Méglichkeiten der Funktionsverbesserung
von Rohstofimirkten durch Terminkontrakthandel

Von Manfred E. Streit*

“Economics can still learn much from the study
of institutions. The analytical problems that arise
are often both a challenge to conventional theory
and a useful reminder of the relativity of accepted

dogtrige: (H. S. Houthakker, 1959).

Gepriift werden vor allem folgende Fragen: (1) inwieweit sind die von
der UNCTAD in marktverdringende Programme einbezogenen Rohstoffe
auf Terminkontraktmérkten handelbar, (2) welche marktverbessernden Wir-
kungen hitte ein Terminkontrakthandel mit Rohstoffen, (3) welche Hemm-
nisse stehen einer Vermehrung und zeitlichen Vertiefung von Terminkon-
traktmirkten entgegen?

1. Vorbemerkungen

Im Hinblick auf das Problem der Instabilitdt von Rohstoffmarkten
bleibt es bemerkenswert, dal dem moéglichen Losungsbeitrag, der von
Terminkontraktmérkten (futures markets) ausgehen kénnte, kaum
Beachtung geschenkt wird. Nur eine relativ kleine Zahl von Wissen-
schaftlern auBlerhalb der englischsprachigen Agrarforschung widmet
diesen Mirkten permanent Aufmerksamkeit. In der wirtschaftspoliti-
schen Diskussion dominiert mit Blick auf die entsprechenden Kassa-
mirkte (spot markets) die Perspektive des sog. Marktversagens. Das
mag filir einen politischen Unternehmer naheliegen, da diese Per-
spektive interventionistischen Ersatzvornahmen vielleicht besonders
entgegenkommt. Demgegeniiber wird der mogliche politische Ertrag
einer Forderung von Terminkontraktmirkten mit dem Ziel, die
Kassamirkte stabilisierend zu erginzen, dem Anschein nach gering
oder gar negativ eingeschitzt. Das mag einmal daran liegen, dafl der-
artigen Versuchen tatsdchlich nur geringe 6konomische Erfolgschancen

* Referiert vor dem Ausschufl fiir AuBenwirtschaftstheorie und -politik
des Vereins fiir Socialpolitik, am 4.5.1979 in Deidesheim, Weinstrafle. Fiir
Anregungen durch AusschuBmitglieder sowie niitzliche Kommentare meiner
Mitarbeiter I. Kiesewetter, G. Noe und R. Quick mdochte ich danken.
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beigemessen werden., Dariiber hinaus spricht jedoch eine weitere Ver-
mutung gegen eine glinstige Beurteilung potentiell marktverbessern-
der MafBnahmen durch politische Unternehmer, ganz abgesehen von
verbreiteten grundsitzlichen Vorbehalten gegeniiber einer markt-
mifigen Koordination: Wéren solche Maflinahmen erfolgreich, wiirde
dies zugleich die weiteren Absatzchancen von o6ffentlichen Giitern in
Form marktverdringender Interventionen mindern. Daran kann je-
doch denjenigen, die solche Giiter bereitstellen, kaum gelegen sein.
Thre Entscheidung zugunsten potentiell marktverdringender Maf-
nahmen wird dadurch erleichtert, dall negative Sanktionen der
Stimmbiirger fiir das Auslassen von Chancen der Marktverbesserung
wenig wahrscheinlich sind; dazu sind die UngewiBheit bei der Chan-
cenbeurteilung und die Schwierigkeiten einer wirtschaftspolitischen
Erfolgskontrolle nach den bisherigen Erfahrungen wohl zu grofl.

Auf Privatinitiative gegriindete, marktwirtschaftliche Versuche, die
Knappheit an zukunftsrelevanten Informationen und die von ihr aus-
gehenden Produktions- und Absatzrisiken vor allem fiir agrarische
Rohstoffe durch die Eréffnung von Terminkontraktmirkten zu mil-
dern, reichen zuriick bis in das 17. Jahrhundert!. Zunehmende Bedeu-
tung gewann der Handel mit standardisierten Terminkontrakten seit
Mitte des 19. Jahrhunderts vor allem in den USA und in GroBbritan-
nien. Dort entwickelte er sich i. d. R. aus nicht-standardisierten Voraus-
geschidften (auf sog. forward markets). Obgleich immer wieder wirt-
schaftspolitisch als El Dorado fiir Spekulanten beargwohnt und teil-
weise vorilibergehend verboten, gab es Ende 1977 in den USA fiir
57 Giliter an 10 Borsenpldtzen Terminkontraktmairkte (Lebeck [1978],
29 f). Weltweit diirften es zwischen 60 und 70 Giiter sein; zumindest
einige von ihnen werden auf mehreren Borsenplatzen zugleich ge-
handelt.

2. Handelbarkeit von Rohstoffen auf Terminkontraktmirkten

Von den 19 agrarischen, textilen und industriellen Rohstoffen, die
urspringlich (Ende 1974) in das UNCTAD-Programm zur Bildung
internationaler Ausgleichslidger einbezogen werden sollten, werden
gegenwirtig immerhin 14 auf Terminkontraktmérkten gehandelt
(Tabelle 1). Ferner 146t sich noch Reis hinzurechnen, bei dem der Ter-
minkontrakthandel in Japan lediglich durch staatliches Verbot, nicht
aus anderen Griinden, beendet wurde. Von den inzwischen auf 10 redu-
zierten sog. Kernrohstoffen sind es immerhin 8, fiir die gegenwairtig
Terminkontraktmirkte bestehen. Wiirden statt dessen die 18 Roh-

1 Ein kurzer Abril der Geschichte von Terminkontraktmarkten findet sich
z. B. bei Teweles / Harlow / Stone (1977), 8 ff.



Tabelle 1

Terminkontrakthandel mit durch das UNCTAD-Programm
von 1974 erfafiten Rohstoffen

Max.
Wichtige zeitliche
Rohstoff Bﬁrsenplgﬁtze Tiefe in Anmerkungen
Monaten

Aluminium London 3 Versuche, einen Markt in
den USA zu eréffnen, wur-
den durch die wenigen Pro-
duzenten boykottiert

Bauxit kein Termin- —_ Mit der Int. Bauxite As-

kontrakthandel sociation besteht eine kar-
tellihnliche Produzenten-
organisation

Blei London 3 RegelmiBiger Informations-
austausch zwischen Produ-
zenten und Abnehmern;

z. T. Preisabsprachen

Eisenerz kein Termin- — Heterogenitit behindert

kontrakthandel Kontrakthandel; es besteht
eine Iron Ore Producers’
Assoc.

Zink London 3 RegelméaBiger Informations-
austausch zwischen Produ-
zenten und Abnehmern;

z. T. Preisabsprachen

Mais Chicago 12 Kontrakthandel in Indien
durch Verbot beendet

Reis kein Termin- —_ Traditioneller Kontrakthan-

kontrakthandel del in Japan 1939 durch
Verbot beendet
Weizen Chicago, Kansas 14 Vom Int. Weizenabkommen
City, Minneapolis, gehen z. Zt. kaum markt-
Winnipeg, London wirksame Impulse aus
Wolle London, New York, 19 Nationale Preisstiitzungs-
Sydney versuche zu Gunsten der
Produzenten

sog. Kernrohstoffe

Kupfer London, New York 3 Vom Council of Copper Ex-
porting Countries gehen
z. Zt. kaum marktwirksame
Impulse aus

Zinn London 3 Absicherungsversuche gegen
Preisverfall iiber das Int.
Zinnabkommen

Baumwolle New York, 18 Dominanz unabgestimmter

Hongkong Handelsinterventionen der
Erzeugerldnder

Hartfasern (Sisal, kein Termin- — RegelmiéBiger Informations-

Abaca, Henequen) kontrakthandel austausch zwischen Produ-
zenten und Abnehmern;

z. T. Preisabsprachen
Jute Indien nv. Wie bei Hartfasern
Naturkautschuk London, Kuala Lum- 39 Die Association of Natural
pur, Singapore Producing Countries strebt
Ausgleichsldger an
Kaffee London, New York, 12 Das int. Kaffeeabkommen
Paris, Antwerpen wird z. Zt. neu ausgehan-
delt

Kakao London, New York, 15 Das int. Kakaoabkommen

Paris, Amsterdam ist z. Zt. nicht marktwirk-
sam

Tee kein Termin- —_ Ende des 19. Jh. kurzlebiger

kontrakthandel Kontrakthandel

Zucker London, New York, 15 Ausgleichszahlungen und

Paris, Japan

Exportgarantien im Rah-
men des Lomé-Abkommens

Quellen: Commodity Research Bureau (1978), B. A. Goss/B. S. Yamey (1976), E. de
Keyser (1977), T. F. Watling/J. Morley (1974), eigene Informationen.
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stoffe betrachtet, die in das Integrierte Rohstoffprogramm der Gruppe
der 77 anldBlich von UNCTAD IV im Jahre 1976 aufgenommen wur-
den, dnderte sich am Ergebnis praktisch nichts; denn anstelle von
Aluminium und Bauxit kdme Rindfleisch hinzu, fiir das es in den ver-
schiedensten Formen bis hin zum Lebendvieh Terminkontraktmirkte
vor allem in den USA und in Australien gibt.

Im Hinblick auf die hier zu diskutierenden Probleme fallen neben
der dennoch begrenzten Zahl der bislang in Terminkontrakten gehan-
delten Rohstoffe zwei weitere Beschriankungen ins Gewicht: Die zeit-
liche Tiefe der vorhandenen Mairkte ist z. B. gemessen an der Aus-
reifungs- und Nutzungszeit der produktspezifischen Investitionen rela-
tiv gering; sie reicht bei den betrachteten Rohstoffen von nicht mehr
als 3 Monaten fiir Blei, Zink, Kupfer und Zinn bis hochstens 39 Mona-
ten fiir Naturkautschuk. Ferner dominieren fiir den Terminkontrakt-
handel Standorte in wenigen entwickelten Léndern; dazu geh6ren vor
allem die USA, GroBbritannien und Japan. Von den Entwicklungs-
ldndern bilden Malaysia und Singapore, beide mit Handel in Natur-
kautschuk sowie seit kurzem Hongkong mit Baumwolle wirtschafts-
politisch aufschluBreiche Ausnahmen. Das gilt auch fiir Indien, wo eine
relativ breite Palette von in Terminkontrakten gehandelten Rohstoffen
seit den 60er Jahren durch Verbote und verstirkte Reglementierungen
zunehmend geschmilert wurde. Von den hier angesprochenen 19 Roh-
stoffen gehdrten dazu Baumwolle und Jute sowie, nunmehr verboten,
Weizen und Mais (Goss/ Yamey [1976], 3).

Von den betrachteten Rohstoffen haben sich demnach immerhin
drei Viertel als auf Terminkontraktmirkien handelbar erwiesen.
Vergleichbares ist hinsichtlich der Einsatzmoglichkeiten von inter-
nationalen Ausgleichsldgern auf Kassamirkten nicht zu erwarten
(Streit [1976], 11 £). Daher mag es lohnend sein,

— den oOkonomischen Funktionen von Terminkontraktmérkten und
ihrer Eignung zur Erlosstabilisierung sowie Bereitstellung zukunfts-
relevanter Informationen nachzugehen,

— mdgliche Hemmnisse fiir die Entwicklung und zeitliche Vertiefung
solcher Markte als Ansatzpunkte fiir marktverbessernde MaBnah-
men aufzuspiliren.

Zuvor sollen die verschiedenen Terminkontrakttransaktionen und ihre
Konsequenzen fiir das Marktgeschehen skizziert werden, soweit sie fiur
die anschlieBenden Uberlegungen bedeutsam sind.
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3. Zentrale Terminkontrakttransaktionen

Gegenstand des Handels auf Terminkontraktmérkten sind stan-
dardisierte Vertrdge iiber die Lieferung von Waren innerhalb einer
zukiinftigen Periode, i.d.R. eines bestimmten Monats. Die Standardi-
sierung der Produkte nach Qualitdt(en) und Lieferbedingungen wird
von einer zugelassenen Borse vorgenommen. Sie bzw. ihre Abrech-
nungsstelle tibernimmt letztlich (am Ende jedes Borsentermins) fir
alle Kdufe und Verkdufe des Borsenpublikums jeweils die Marktgegen-
seite. Auf diese Weise werden die Beziehungen zwischen Anbietern
und Nachfragern der Kontrakte entpersonalisiert. Wahrend die Er-
fiillung eines Vorausgeschidfts auf der jeweiligen Bonitdt der beiden
Vertragspartner beruht, wird sie bei einem Terminkontrakt durch die
Borse bzw. deren Abrechnungsstelle sichergestellt. Sie ist gewisser-
maBen als dritte Partei zwischen Anbieter und Nachfrager geschaltet.
Von ihr werden die Kontrakte garantiert und die Erfiillung durchge-
setzt, soweit offene Positionen des Publikums von diesem nicht bereits
vor Filligkeit durch entsprechende Gegengeschifte geschlossen wer-
den; letzteres ist bei weitem die Regel. Entpersonalisierung und Stan-
dardisierung koénnen Terminkontrakten eine hohe Fungibilitit ver-
leihen. In diesem Fall riicken sie in Geldndhe und erfiillen zugleich
eine Voraussetzung fiir wettbewerbsintensiven Handel mit ihnen.

Terminkontrakitransaktionen konnen aus sehr unterschiedlichen
nicht notwendigerweise einander ausschlieBenden Motiven vorgenom-
men werden?:

(1) Hedging. Es beinhaltetdie Verwendung eines Terminkontraktes als
tempordres Substitut flir eine warenbezogene Transaktion (Working
[1962], 161). Um ein tempordres Substitut handelt es sich schon deshalb,
weil — wie angemerkt — nur ausnahmsweise ein Terminkontrakt bis
zur Falligkeit gehalten (bei einer Reihe von Produkten sind es weniger
als 2 v.H. aller Kontrakte), sondern durch ein entsprechendes Gegen-
geschidft vor Filligkeit kompensiert wird. I.d.R. dominieren beim
Hedging Verkdufe per Terminkontrakt als Substitute fiir Vorausver-
kdufe von Produkten (short hedging) im Vergleich zu Kiufen per
Terminkontrakt als Substitute fiir Kassa- oder Vorauskdufe (long
hedging). Der dadurch entstehende Uberhang an Verkidufen wird de
facto von solchen Marktteilnehmern iibernommen, die Terminkon-
trakte nicht zu Hedgingzwecken, sondern als finanzielle Anlage er-
werben (Spekulanten).

Hedging kann erstens von Produzenten, Verarbeitern und Héndlern
vorgenommen werden, in dem Bestreben, Risiken als Folge von Preis-

2 Eine ausfiihrliche Darstellung findet sich z. B. bei Streit (1980).
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anderungen auf dem Kassamarkt (den Preisen fiir unverziigliche Lie-
ferung) zu vermeiden. Obgleich immer wieder in Terminkontraktmarkt-
analysen impliziert, wird Risikovermeidung durch Hedging nur erreicht,
wenn sich die Kassa- und Terminkontraktpreise vollig parallel ent-
wickeln. Hinzu kommen jedoch alle die mdglichen Fille, in denen ein
Hedger lediglich eine Risikominderung erzielt, verglichen mit dem
Ergebnis ohne Hedging; selbst ein groBerer Verlust ist méglich (z. B. bei
Short-Hedging infolge fallendem Kassa- und steigendem Terminkurs).
Ebenso konnen sich kleinere oder grofiere Gewinne als ohne Hedging
einstellen. Insofern hinkt der beliebte Vergleich des Hedgings mit einer
Versicherung schon im Ansatz und versperrt den Blick auf andere Ar-
ten des Hedgings. Charakteristisch fiir diese, auf Risikovermeidung ge-
richtete Form des Hedgings ist, daB sie vorgenommen werden kann,
ohne iiber die Preisentwicklung eigene Erwartungen zu bilden bzw.
ihnen zu vertrauen (routine hedging). Das Risikovermeidungsmotiv und
der damit begriindbare Versuch, in allen Fillen das Risiko auf andere
Marktteilnehmer zu verlagern, hat lange Zeit ausschlieBlich die theore-
tische Diskussion beherrscht und war Ursache zahlreicher MiBverstiand-
nisse; es diirfte in erster Linie das Verdienst H. Workings sein, dafB3
diese einseitige Betrachtungsweise aufgegeben wurde.

Zweitens kann Hedging lediglich dann vorgenommen werden, wenn
nach den Kassapreiserwartungen des Hedgers ein Verlust z. B. im Hin-
blick auf eine gehaltene Kassaposition (etwa ein Lagerbestand) droht,
der eingegrenzt werden soll (selective hedging). Der Hedger bildet und
nutzt also selbst Erwartungen.

Drittens kann Hedging nicht nur aus dem Bemiihen resultieren, Ri-
siken generell zu meiden oder selektiv zu begrenzen, sondern auch Ge-
winnchancen gezielt wahrzunehmen. Sie ergeben sich z. B. bei Short-
Hedging und lagerfihigen Produkten fiir den Hedger, wenn die Diffe-
renz zwischen Kassa- und Terminkontraktpreis (die sog. Basis) im Ver-
gleich zu den Lagerhaltungskosten groB und negativ ist (ein sog. con-
tango vorliegt). Dabei vertraut er auf den Regelfall, daB sich die Basis
zur Filligkeit des Kontraktes hin verringert (carrying-charge oder
arbitrage hedging). AuBerdem kann diese Art des Hedgings ertrag-
reich sein, wenn zwischenzeitliche Verdnderungen der Basis korrekt an-
tizipiert und genutzt werden; denn der AnnédherungsprozeB von Kassa-
und Terminkontraktpreis ist i. d. R. keineswegs monoton.

(2) Spekulation. Nicht nur als tempordre Substitute fiir Kassa- bzw.
Vorausgeschifte kénnen Terminkontrakte gehandelt werden, sondern
auch ausschlieBlich mit dem Ziel, von erwarteten Preisinderungen
durch spdtere Vornahme des Gegengeschiftes zu profitieren. Eine der-
artige Spekulation kann bereits in sehr kurzer Frist (hdufig innerhalb
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eines Tages) beendet werden (scalping). Sie ist aber auch bis in die
Nihe der Filligkeit eines Terminkontraktes ausdehnbar. Erfahrungs-
gemall iliberwiegen bei den Spekulationsgeschiften Terminkontrakt-
kdufe. Damit wird, wie bereits erwahnt, die entgegengesetzte Netto-
position beim Hedging de facto marktmiBig akkomodiert.

Nicht zuletzt durch diese, fiir die Spekulation typische Nettoposition
wurde zu einer Vermutung angeregt, die auf Keynes (Keynes [1930],
1371, 143f.) zuriickgeht. Ihm zufolge bestiinde die Funktion der
Spekulation auf Terminkontraktmirkten darin, die Gegenposition zum
Hedging ziemlich passiv einzunehmen. Das wiederum zog eine Hypo-
these hinsichtlich des vorherrschenden Spekulationsmotivs nach sich,
die der Bildung von Preiserwartungen eine untergeordnete Rolle zu-
wies: Danach geniigte es, Spekulanten eine befriedigende Pramie anzu-
bieten, um das Risiko durch Hedging auf sie verlagern zu koénnen.
Die Hypothese impliziert u. a., daB bei der ublichen Nettoposition der
Spekulation der Terminkontraktpreis unter dem Kassapreis liegt
(sog. backwardation). Diese Preisdifferenz miiflte mindestens den
Transaktionskosten und der Risikopriamie der Spekulanten entspre-
chen (Keynes' ,normal backwardation®). Ferner miite eine Preis-
steigerungstendenz fiir Terminkontrakte bestehen, die bis zu ihrer
Falligkeit anhilt. Sowohl aufgrund der Uberpriifung dieser Implika-
tion als auch nach anderen empirischen Tests der Gewinnchancen der
Spekulation erwies sich die Hypothese ohne Hinzunahme des Prognose-
geschicks von Spekulanten als unzulédngliche Teilerkldrung3, Vor allem
bleibt die erkennbare Verarbeitung zukunftsrelevanter Informationen
iiber Terminkontraktmérkte (s.u. Abschnitt4) weitgehend unerklart.
Es wird davon ausgegangen, daB lediglich risikoscheue Routine-Hedger
den Spekulanten gegeniiber stehen; diese wiren bereit, gegen eine
Priamie das Preisinderungsrisiko zu iibernehmen, ohne den Versuch zu
unternehmen, eigene Preiserwartungen zu bilden und aktiv zu nutzen.

(3) Arbitrage. Preisunterschiede fiir das gleiche Produkt auf ver-
schiedenen Borsenpldtzen konnen unter Beriicksichtigung der Trans-
aktionskosten zur Arbitrage genutzt werden (rdumliche Arbitrage).
Ferner ist Arbitrage bei lagerfihigen Produkten und Unterschieden
zwischen Kassa- und Terminkontraktpreis moglich (zeitliche Arbitrage).
Bei einem contango, das groBer als die Lagerkosten ist, konnen risiko-

3 Eine kritische Wiirdigung der Keynes'schen Hypothese und sie scheinbar
stiitzender empirischer Untersuchungsergebnisse findet sich bei Gray (1961).
Eindeutig zugunsten eines Prognosegeschicks waren auch die Ergebnisse
einer Analyse von Rockwell (1967), der 7900 Beobachtungen auswertete, die
sich auf 25 Terminkontraktméarkte in den USA und iber 18 Jahre erstreck-
ten. Neuere Negativresultate hinsichtlich der ,theory of normal backwarda-
tion* lieferte z. B. Dusak (1973).
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arme Gewinnchancen wahrgenommen werden, Dies geschieht durch
Ankauf auf dem Kassa- und gleichzeitigen Verkauf auf dem Termin-
kontraktmarkt sowie zwischenzeitliche Lagerung. Im Unterschied zum
carrying-charge hedging muB die Position auf dem Kassamarkt erst
durch Ankauf des Produkts geschaffen werden. Sie ist also nachfrage-
wirksam, wahrend carrying-charge hedging angebotswirksam ist. Die
umgekehrte Transaktion wird bei einer entsprechend grofien back-
wardation (dem Vorliegen eines sog. inverted market) lohnend. Aller-
dings sind die Arbitragemoéglichkeiten in diesem Fall durch die ver-
fligharen Vorrite begrenzt. Daher kann auch eine arbitrageinduzie-
rende Preisdifferenz eher fortbestehen als bei einem contango; denn
i.d.R. kann davon ausgegangen werden, dall die Lagermdglichkeiten
einen weniger schwer wiegenden Engpall darstellen.

(4) Spreading. Unter diese Kategorie fallen Transaktionen, die
zwischen Spekulation und Arbitrage anzusiedeln sind. Wie bei einer
Spekulation hidngt der Erfolg solcher Transaktionen davon ab, wie
korrekt eine Preisentwicklung antizipiert wird; jedoch ist das Risiko
aus markttechnischen Griinden begrenzt. Die einem Spreading zu-
grunde liegenden Erwartungen konnen sich z. B. auf die Preisent-
wicklung fiir Terminkontrakte des gleichen Produkts fiir zwei auf-
einanderfolgende Termine beziehen (intracommodity spread). Der
Spread wiirde dann durch Kauf zum einen und gleichzeitigen Verkauf
zum anderen Termin erdffnet und i.d. R. kurz vor Falligkeit des frii-
heren der beiden Kontrakte durch entsprechende Gegengeschifte auf-
gehoben. Das wire lohnend, wenn die diesem Spread zugrundeliegende
Erwartung zutriafe, daB3 die Preise filir den fritheren Kontrakt anzie-
hen werden. Im Unterschied zu einem Spekulationsgeschéft, bei dem
lediglich einer der beiden Kontrakte erworben wiirde, ware das einge-
gangene Risiko bei lagerfahigen Gilitern begrenzt. Die Begrenzung er-
gébe sich daraus, daB einer den Erwartungen zuwiderlaufenden Ent-
wicklung des Preisunterschieds durch die zeitliche Arbitrage meist
enge Grenzen gezogen sind; die Obergrenze resultiert aus ‘dem durch
Lagerkosten moglichen Contango zwischen dem sich bei Félligkeit des
ersten Kontrakts bildenden Kassapreis und der dann giiltigen Notierung
von Kontrakten des zweiten Termins. Durch Spreading konnen jedoch
nicht nur Verbindungen zwischen den Kontraktpreisen des gleichen
Produkts fiir unterschiedliche zukiinftige Termine hergestellt werden.
Vielmehr kommen auch Terminkontrakte fiir nahe Substitute in Be-
tracht (intercommodity spread); beliebt sind z.B. Spreads zwischen
Sojabohnen, Sojamehl und Sojadl, Arabica und Robusta Kaffe, in-
und ausléandischen Zuckerkontrakten. Auch hier werden unerwartete
Preisentwicklungen in Grenzen gehalten; denn extreme Preisunter-
schiede erdffnen nunmehr gewinntrédchtige Substitutionsmdglichkeiten
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zwischen den gehandelten Produkten (im Unterschied zu solchen zwi-
schen Lagerbestinden und Terminkontrakten des gleichen Produkts).

Aus der Skizze der verschiedenen Grundformen von Terminkon-
trakttransaktionen sollte zunichst einmal ersichtlich werden,

— daB das Geschehen auf Terminkontraktmaérkten und den parallelen
Kassamirkten durch eine Vielzahl unterschiedlich motivierter und
strukturierter Transaktionen geprigt wird;

— dal} ein Marktteilnehmer zugleich verschiedene Arten von Trans-
aktionen vornehmen kann, von denen aulerdem viele im Zeitablauf
unter dem Eindruck des Marktgeschehens und eigener, neuer In-
formationen in andere Arten transformierbar und riicktransfor-
mierbar sind;

— daB mit den moglichen Transaktionen die Preise fiir das gleiche
Produkt auf dem Kassa- und dem Terminkontraktmarkt, aber auch
fiir Kontrakte mit unterschiedlichen Terminen ebenso miteinander
in Verbindung gebracht werden konnen, wie Preise fiir verschie-
dene Produkte auf den entsprechenden Mirkten.

4, Zum Informationspotential von Terminkontraktmirkten

Soweit UngewiBheit Ursache der Probleme ist, denen sich Produzen-
ten, Hiandler und Verarbeiter von Rohstoffen gegeniiber sehen, be-
stimmt sich fiir sie die Qualitdt von Terminkontraktméarkten letztlich
danach, in welchem MaBe diese zukunftsrelevante Informationen zu
sammeln, zu selektieren und zu verbreiten vermodgen. Das Informations-
potential diirfte dabei in erster Linie davon abhéngen,

— in welchem MaBe und mit welcher Geschwindigkeit zukunftsrele-
vante Informationen und Erwartungen in das Marktgeschehen
einflieBen sowie verbreitet und gegebenenfalls korrigiert werden;

— in welchem MaBe die Preisentwicklung auf den (organisierten)
Kassa- und Terminkontraktmérkten auch von Produzenten, Hind-
lern und Verarbeitern, die sich auf diesen Markten nicht engagie-
ren, bei ihren Dispositionen herangezogen wird.

Neue Informationen flieBen vorwiegend durch Transaktionen in
das Marktgeschehen ein, die nicht routinemiaflig vorgenommen wer-
den. Hierfiir kommen einmal selective und carrying-charge Hedging
in Betracht; denn diese Formen des Hedgings setzen die Verwertung
von Erwartungen voraus, die mit Hilfe von marktrelevanten Informa-
tionen gebildet werden. Das gilt auch und vor allem fiir die Spekula-
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tion. Fiir sie diirfte eine zentrale Erfolgsvoraussetzung sein, dafl In-
formationen aufgespiirt werden, die Prognosen iiber die Entwicklung
der Kassapreise als Grundlage fiir ein Engagement in Terminkontrak-
ten erlauben. Damit ist eine Routinestrategie der Spekulation nicht
ausgeschlossen, wie sie z. B. die Theorie der ,normal backwardation“
nahelegt, nimlich die Risikoprimie durch ausdauernde Ubernahme des
langen Endes von Terminkontrakten (Kauf per Terminkontrakt) anzu-
streben (hierzu z. B. Houthakker [1959], 153 ff.). Allerdings gelten die
bereits erwdhnten Zweifel gegeniiber der zugrunde liegenden Theorie
auch fiir die entsprechende Routinestrategie als Erfolgsrezept. Nach
empirischen Ergebnissen von Gray (1960) scheinen noch am ehesten
Erfolgschancen fiir eine solche Strategie in nach Transaktionsvolumen
und -hdufigkeit relativ engen Mirkten zu bestehen. Schliefilich sind
auch die verschiedenen Formen des Spreadings von Erwartungen und
damit von Informationsverwertung gepréagt.

Die Kosten der Informationsbeschaffung und -verarbeitung diirften
zur Folge haben, daB von den einzelnen Marktteilnehmern fir die
verschiedenen Transaktionen keineswegs alle und dariiber hinaus
unterschiedliche Informationen aufgespilirt und verwertet werden. Der
Anreiz, bisher vernachldssigte und neue Informationen in Transak-
tionen umzusetzen, beruht in den Gewinnchancen, die sich damit er-
O6ffnen konnen. Die Vorgange reflektieren eine informelle Arbeitstei-
lung hinsichtlich der Informationsbeschaffung und -verwertung?!. Uber
die mit den Transaktionen verbundenen Preiswirkungen werden die
Ergebnisse einer Verwertung von Informationen an die iibrigen Markt-
teilnehmer signalisiert. Diese werden wiederum angeregt, die Signale
an Hand bereits verfiigbarer und neuer Informationen sowie davon ab-
geleiteten Erwartungen zu priifen. Davon kénnen erneute Transak-
tionen ausgelost werden, die de facto entweder die zuvor eingeschleu-
sten Informationen bzw. Erwartungen bestdtigen oder verwerfen. Das
Geschehen auf den Terminkontraktmérkten und den parallelen Kassa-
mirkten prisentiert sich so gesehen als Tatonnement der Gewinnung
und Verwertung zukunftsrelevanter Informationen.

Eine Informationsdiffusion wird durch imitierende Transaktionen
bewirkt, vor allem aber durch Arbitrageoperationen. Das gilt einmal
flir Informationen, soweit sie an verschiedenen Raumstellen fiir sub-
stitutive Produkte marktwirksam werden (rdumliche Arbitrage). Zum
anderen ergibt sich eine Informationsdiffusion bei zeitlicher Arbitrage,
ausgelost durch gewinntréchtige Unterschiede zwischen Kassa- und
Terminkontraktpreisen. Als Folge der arbitragebedingten Lagerdisposi-

4 Die Ausfithrungen von H. Working (1958), 192 ff., hierzu kdnnen als
praktische Anwendung der Hayekschen (1945) Interpretation des Markt-
geschehens angesehen werden.
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tionen schlagen sich Erwartungen, die die Terminkontraktpreisentwick-
lung prigen, im Kassapreis nieder; umgekehrt werden Gegenwarts-
einfliisse vom Kassa- auf den Terminkontraktmarkt iibertragen. Je
leichter und kontinuierlicher dabei auf Terminkontraktmirkten ge-
handelte Produkte gelagert werden kdnnen und je geringer mogliche
Abweichungen von den im Kontrakt spezifizierten Qualititen sind,
desto mehr dirfte zeitliche Arbitrage begiinstigt werden und desto
dhnlicher diirfte infolgedessen die Preisentwicklung auf dem Kassa-
und Terminkontraktmarkt sein. Unterstiitzt wird die arbitragebedingte
Diffusion durch entsprechende Spreadingoperationen (intracommodity
spreads); auch hier ist die Lagerfidhigkeit des Produkts fiir das
Volumen und die Kontinuitdt derartiger Transaktionen ausschlagge-
bend. Hinzu kommen schlieBlich noch die Diffusionswirkungen des
Spreadings zwischen naheren oder auch weiteren Substituten (inter-
commodity spreads).

Umfang und Geschwindigkeit der Informationsnutzung und -ver-
breitung héngen vor allem von der Zahl der Informationsstellen (der
Marktteilnehmer) und von den Transaktionskosten ab. Dabei bedingen
sich Teilnehmerzahl und Transaktionshiufigkeit einerseits sowie Trans-
aktionskosten auf einem Terminkontraktmarkt andererseits zu einem
betrichtlichen Teil wechselseitig. Je groBer Umfang und Geschwindig-
keit der Informationsnutzung und -verbreitung sind, desto wirksamer
ist zugleich der Wettbewerb auf diesen Mairkten und desto kiirzer
diirfte die Periode sein, innerhalb der von neuen Informationen tiber
davon ausgeldste Transaktionen ein Einflu auf die Preisentwicklung
ausgeht. Daher diirften Anpassungsreaktionen auf liquiden Termin-
kontraktméarkten nur in geringem MaRle in aufeinanderfolgenden Preis-
dnderungen identifizierbar sein’. Vielmehr lassen solche Preisidnderun-
gen primdr erkennen, wie regelméBig oder unregelmiBig neue Infor-
mationen hinzukommen. Nach den vorliegenden empirischen Ergebnis-
sen 148t sich dieser ProzeB am ehesten als stochastisch charakterisie-
ren. Derartige Ergebnisse entsprechen der auf Working (1934) zuriick-
gehenden und inzwischen weiter erhdrteten Hypothese des ,random
walk“. Mit ihr bzw. dem ihr entsprechenden empirischen Befund un-
vertriglich ist zugleich die Vermutung, destabilisierender Spekulation
kidme auf Terminkontraktmaéarkten eine groflere praktische Bedeutung

5 Eine Analyse von Larson (1960), 322, ergab z. B. fiir zwei 9-Jahresperioden
des Terminkontraktmarktes fiir Mais in Chicago, da ungefihr 81 v. H. der
Preiswirkungen neuer Informationen iiber Angebots- und Nachfragebedin-
gungen innerhalb eines einzigen Bodrsentages auftreten. Das diirfte nicht
zuletzt eine Folge intensiven scalpings (in-and-out tradings) sein; aufgrund
der relativ geringen Gewinnspannen ist das AusmaB des scalpings in be-
sonderem MafBe von den Transaktionskosten abhiingig. Eine auch empirisch
breit angelegte Analyse der Moglichkeiten und Funktionen des scalpings
findet sich bei H. Working (1967).
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zu; denn in diesem Fall miilten systematische anstatt stochastische
Serien von Preisinderungen hiufiger und {iber ldngere Perioden be-
obachtbar sein als z.B. die verschiedenen Tests auf Autokorrelation
in den Preisreihen gezeigt haben.

Das Ausmafl, in dem die auf organisierten Kassa- und Terminkon-
traktméarkten gesammelte und verarbeitete Information auch iiber sie
hinaus bei Kassa- aber auch bei Vorausgeschiften verwertet wird,
diirfte mit der Existenz solcher Mérkte einen Erklidrungsgrund gemein-
sam haben: den Anreiz fiir Produzenten, Hindler und Verarbeiter,
Probleme der UngewiBheit und der Instabilitdt mit marktwirtschaft-
lichen Mitteln selbst anzugehen. Er diirfte um so groBer sein, je gerin-
ger von ihnen die Chancen beurteilt werden, die privaten Risiken auf
wirtschaftspolitische Instanzen abwilzen zu koénnen, sei es mit vertei-
lungspolitischen Argumenten, sei es mit dem Hinweis auf ein sog.
Marktversagen.

5. Einzelwirtschaftliche Funktionen von Terminkontraktmiarkten

Unter Beriicksichtigung der moglichen Terminkontraktmarkttransak-
tionen, der mit ihnen angestrebten Zwecke und der Implikationen fiir
das Marktgeschehen ist es nunmehr moglich, den Funktionen nachzuge-
hen, die solche Mirkte erfiillen kénnen. Aus einzelwirtschaftlicher Sicht
zdhlen dazu vor allem

— die Risikominderung,

— die Kapitalbeschaffungshilfe,
— die Anlagemodglichkeit,

— die Informationshilfe.

Eine Risikominderung ergibt sich bei erfolgreichem Routine- und
selektivem Hedging; d.h. Hedging muBl im Durchschnitt zu einer
Ertragsverbesserung (Verlustminderung) fiihren, verglichen mit der
Entwicklung ohne Hedging. Dies diirfte nach Analysen der Preisent-
wicklung auf liquiden Terminkontraktmirkten und den parallelen
Kassamairkten i. d. R. der Fall sein (Yamey [1951], Gruen [1961], Snape /
Yamey [1965]). Im iibrigen und fiir eine wirtschaftspolitische Beurtei-
lung von Belang erwiesen sich erfolgreiche Hedgingmdglichkeiten als
eine Existenzbedingung fiir Terminkontraktméirkte. Jedenfalls legen
Analysen der Entwicklung von Hedging und Spekulation auf Termin-
kontraktméarkten dies nahe; denn das Marktvolumen (die offenen Kon-
trakte) diirfte sich primédr nach den (offenen) Hedgingkontrakten und
nicht nach dem Spekulationsvolumen bestimmen, womit dem Risiko-
minderungsmotiv ausschlaggebende Bedeutung zukdme (Working
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[1970], 14 £f.). Auch gibt es keinerlei historische Belege dafiir, dal Ter-
minkontraktmérkte von Personen gegriindet wurden, bei denen das
spekulative im Unterschied zum kommerziellen Interesse der Produ-
zenten, Handler und Verarbeiter vorherrschte,

Die Kapitalbeschaffungshilfe ergibt sich aus dem Umstand, daB Ban-
ken bereit sind, Vorrite, fiir die ein Hedging vorgenommen wurde, zu
glinstigeren Konditionen (einem groBerem Prozentsatz, einem niedrige-
ren Zins) vorzufinanzieren als ohne Hedging. Dariiber hinaus 146t sich
beobachten, dafl sie u.U. sogar die Einschuliverpflichtung (margin
deposit) eines Hedgers kreditieren (Houthakker [1959], 154 £.); Hierony-
mus [1970], 193 ). Durch Hedgingmdglichkeiten kann sich daher der
Bedarf von Produzenten, Hindlern und Verarbeitern von Rohstoffen
an Eigen- und damit Risikokapital verringern.

Aufgebracht wird das Risikokapital de facto von der Spekulation.
Fiir sie stellen sich Terminkontrakte als Anlagemdglichkeit dar. Das
Ausmall des Risikos wird u.a. daran erkennbar, daBl entsprechende
Studien® zum Ergebnis fiihrten, Spekulanten kdnnten als (statistische)
Gruppe nicht mit einer befriedigenden Risikoprdmie rechnen. Der
Anreiz, sich dennoch spekulativ zu engagieren, diirfte darin bestehen,
daB — individuell gesehen — der Kapitalaufwand in Form von Ein-
schuBliverpflichtungen, etwa verglichen mit einem Engagement am
Wertpapiermarkt, gering ist; denn i. d. R. liegen die Einschufiverpflich-
tungen bei etwa 10 v.H. des Kontraktwertes. Daher kann die Rendite
erfolgreicher Transaktionen verlockend hoch sein, Ferner ist zu be-
riicksichtigen, daB es die nach dem Engagement kleineren Spekulanten
sind, die innerhalb der Gruppe der Spekulanten eher Verluste erlei-
den (Houthakker [1957], 146 ff.; Rockwell [1967], 118 ff.). Das legt ein-
mal die Vermutung nahe, dafl es sich um risikofreudige Marktteilneh-
mer handelt; fiir sie also das Risiko selbst ein Gut. Zum anderen oder
auch zugleich ist es mdglich, dal3 viele von ihnen nach relativ wenigen
verlustbringenden Marktkontakten durch neue Marktteilnehmer ab-
gelost werden; die Gruppe der Spekulanten hitte daher als statistische
Kohorte keinen langen Bestand.

Eine Informationshilfe fiir Produzenten, Handler und Verarbeiter
von Rohstoffen konnen Terminkontraktpreise in zweierlei Hinsicht
sein: Erstens, soweit sie (positive) Prognosequalitit haben und daher
z. B. die Produktionsplanung erleichtern. Zweitens, soweit sie sich da-
zu eignen, als Referenz fiir das Aushandeln nicht-standardisierter
Einzelvertrdge zu dienen. Dabei bedingen sich Referenzeigenschaft
und Funktionsfihigkeit eines Terminkontraktmarktes gegenseitig.

¢ Eine Zusammenfassung der wichtigsten, bisher vorliegenden Studien
zu diesem Problem findet sich bei Teweles/ Harlow / Stone (1977), Kap. 13.

33+
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Einerseits miissen Terminkontrakte aus der Sicht des Hedgers befrie-
digende Substitute vor allem fiir Vorausgeschifte sein; Versuche, Ter-
minkontrakte einzufiithren, deren Konditionen von denen iiblicher Vor-
ausgeschifte abwichen, schlugen i. d. R. fehl. Andererseits miissen sie in
einem MaBe standardisiert sein, daB sie geniigend Spekulation an-
ziehen; denn erst auf diese Weise ergibt sich ein Marktvolumen, das
Kommissionssdtze ermoglicht, die fiir alle Arten von Transaktionen
attraktiv sind. AuBerdem gewdahrleisten nur relativ viele Marktteil-
nehmer, daB zu jedem Zeitpunkt Kauf- und Verkaufgebote fiir die
nach Menge und Terminierung und u.U. Standard unterschiedlichen
Kontrakte moglichst nahe beieinander liegen; denn anderenfalls fallen
Preiskonzessionen (i. d. R. seitens des Verk#ufers) als haufig vernach-
lassigte Transaktionskosten verstarkt ins Gewicht (Working [1970], 26);
sie stellen zugleich eine Einnahmequelle fiir Spekulanten dar, die durch
die iiblichen, an Tagesquotierungen orientierten Preisreihenanalysen
kaum identifizierbar ist. In dem MaBe, wie Terminkontraktpreise ihre
Referenzfunktion erfiillen, erhéht sich durch sie die Transparenz eines
sonst durch Substitutionshemmnisse personlicher, sachlicher, rium-
licher und zeitlicher Art fragmentierten Produktmarktes. Anders aus-
gedriickt konnen sich die Informationsbeschaffungs- und -verarbei-
tungskosten fiir den einzelnen Marktteilnehmer betrichtlich verringern.

6. Gesamtwirtschaftliche Funktionen

Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht sind folgende Funktionen hervor-
zuheben:

— die intertemporale Allokation,
— die Stabilisierung,
— die Wettbewerbsférderung.

Ein im Hinblick auf Terminkontraktmirkte besonders bedeutsamer
Aspekt intertemporaler Allokation ist die Lagerhaltung. Aus dem Zu-
sammenspiel von Terminkontrakt- und Kassapreisen konnen sich
unter Berlicksichtigung der Lagerhaltungskosten Anreize zur Lager-
haltung bei einem drohenden Angebotsiiberhang zu den herrschenden
Kassapreisen bzw. zum Lagerabbau bei Nachfrageiliberhang ergeben;
die dazu erforderliche Differenz zwischen Kassa- und Terminkon-
traktpreis (das contango bzw. die backwardation) stellt sich — wie
dargelegt — aufgrund induzierter Spekulationsgeschifte ein. Sie wird
durch Arbitrageoperationen in Grenzen gehalten, von denen zugleich
Lagerhaltungseffekte ausgehen. Die intertemporale Allokationswir-
kung ist dabei nicht auf kontinuierlich lagerfihige Produkte be-
schrinkt. So beobachteten Tomek und Gray (1970, 378) geringere
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Schwankungen in der Anbaufliche von Kartoffeln nach Aufnahme des
Terminkontrakthandels als zuvor. Workings (1960) vergleichende Ana-
lyse von Perioden mit und ohne Handel in Terminkontrakten fur
Zwiebel 1468t den SchluB zu, daB auch bei diesem diskontinuierlich
lagerfihigen Produkt die intertemporale Allokation durch Termin-
kontraktmirkte mittels einer nachfragegerechteren Lagerhaltung ver-
bessert wird; das kommt in einer deutlichen Preisstabilisierung zum
Ausdruck, die vom Volumen des Hedgings abzuhingen scheint. Vor
allem vermindern sich die vor Ende der Lagerperiode haufig zu beob-
achtenden Preisaufschlidge als Folge von Fehldispositionen in der Lager-
haltung zugunsten von etwas stiarkeren Preisbewegungen in einem
der vorangehenden Monate, worin ein verbesserter Anpassungspro-
ze zum Ausdruck kommen diirfte (Working [1960], 17 £., 21 £.). Dariiber
hinaus konnen Terminkontraktpreise auch die Produktionsplanung
in Fillen erleichtern, in denen von Lagerfdhigkeit im konventionellen
Sinn nicht die Rede sein kann; Terminkontraktmairkte fiir Lebendvieh
und Eier belegen dies.

Von einer stabilisierenden Wirkung der Terminkontraktmirkte kann
gesprochen werden, wenn die Fluktuation der Kassapreise bei einem
gleichzeitig liquiden Terminkontraktmarkt nach Frequenz und/oder
Amplitude geringer ist als ohne einen solchen Markt. Hinter diesem
Erfordernis verbirgt sich zugleich ein Testproblem: Die erforderliche
Kontrollsituation ist nicht simultan herstellbar; statt dessen miissen
z. B. Perioden zum Vergleich herangezogen werden, an denen Ter-
minkontrakthandel etwa aufgrund eines Verbots suspendiert war.
Trotz der Gefahr eines post hoc ergo propter hoc deuten die Ergebnisse
entsprechender empirischer Analysen eher auf eine stabilisierende als
auf eine destabilisierende Wirkung hin (Goss/Yamey [1976], 36 ff.;
Cox [1976], 1215).

Die Vermutung einer stabilisierenden Wirkung 148t sich ferner
durch A-priori-Uberlegungen stiitzen: Erstens fungieren Terminkon-
traktmirkte als eine Clearing-Stelle fiir Informationen (Powers [1970],
463). Wie zuvor dargelegt, erhéht sich durch sie nicht nur die Zahl
potentieller Informationsstellen vor allem durch die hinzukommen-
den Spekulanten. Vielmehr werden sonst verstreute Informationen am
Bérsenplatz gesammelt und aufgrund der Fungibilitit der Kontrakte
auch schneller gepriift und verwertet als in einem fragmentierten
Produktmarkt. Daher wird die Fluktuationsgefahr aufgrund informa-
tionsbedingter (nicht jedoch produktionstechnisch bedingter) Reak-
tionsverzogerungen verringert, wenn die Terminkontrakipreise eine
Referenzfunktion (s. 0., Abschnitt 5) erfiillen. Zweitens kann eine stabi-
lisierende Funktion bei lagerfihigen Produkten damit begriindet wer-
den, dal Preisschwankungen de facto teilweise durch Lagerbestands-
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verdanderungen ersetzt werden. Dies gilt zumindest in dem MaBe, wie
die Terminkontraktpreise die zukiinftige Kassamarktlage korrekt anti-
zipieren; denn in diesem Fall bewirken das Hedging von Produzenten,
Héndlern und Verarbeitern, vor allem aber die ebenfalls lagerwirk-
same Arbitrage einen intertemporalen Ausgleich von Knappheitsun-
terschieden. Das bedeutet aber nichts anderes, als daf3 es iiber Mengen-
anderungen zu einer intertemporalen Preisangleichung kommt. Drit-
tens konnen Terminkontraktpreise bei nicht lagerfdhigen Produkten
entsprechend ihrer Prognosequalitdt und im Rahmen der Anpassungs-
fahigkeit zu Revisionen der Produktionsplanung fithren; die Prognose-
qualitat variiert von Markt zu Markt und verbessert sich i.d. R. mit
abnehmendem zeitlichen Abstand zur Filligkeit der Kontrakte (Kofi
[1973]). Hinzu kommt, daB nach den empirischen Befunden (Tomek /
Gray [1970], 376) Terminkontraktpreise z. B. im Jahresvergleich weni-
ger schwanken als Kassapreise. Daher diirften bei einer Orientierung
an Terminkontraktpreisen auch die Produktionsschwankungen zurtick-
gehen im Vergleich zur Orientierung an weniger zutreffenden Preis-
erwartungen (z.B. den herrschenden Kassapreisen). Davon gingen
wiederum didmpfende Effekte auf die Kassapreisentwicklung aus. Auf
diese Weise kdime es ebenfalls und zwar ex ante zu Mengenanpassun-
gen anstatt zu Preisfluktuationen mit den damit einhergehenden Risi-
ken.

Die an dritter Stelle genannte Funktion der Wettbewerbsférderung
ist, erstens, als gesamtwirtschaftliches Korrelat zur einzelwirtschaft-
lichen Referenzfunktion von Terminkontraktpreisen anzusehen. Mit
einem funktionsfihigen Terminkontraktmarkt verliert eine mangel-
hafte Transparenz auf dem Produktmarkt an wettbewerbshemmender
Wirkung. Zweitens erdffnet Hedging tempordre Substitutionsmog-
lichkeiten fiir Vorausgeschifte (s.o0., Abschnitt 3) und erleichtert die
Finanzierung (Kapitalbeschaffungshilfe). Auf diese Weise kann sich die
Abhéngigkeit von Produzenten von einer zu jedem Zeitpunkt relativ
begrenzten Zahl moglicher Partner fiir Vorausverkdufe verringern,
ganz zu schweigen von den Problemen einer langfristigen Lieferbin-
dung als Alternative. Drittens kdnnen sich durch Terminkontrakte die
Anreize verringern, die Preisrisiken durch vertikale Integration zu
mindern, von der wettbewerbsmindernde Wirkungen zu erwarten
wiéren (Hieronymus [1970], 199).

7. Mogliche Markthemmnisse

Die zu Beginn (Abschnitt2) gestellte Frage nach den mboglichen
Hemmnissen fiir die Entwicklung und zeitliche Vertiefung solcher
Mirkte ist eng mit der nach ihren Funktionsbedingungen verwandt.
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Ihre Beantwortung kann Hinweise fiir marktverbessernde wirtschafts-
politische MafBnahmen liefern. Antworten sind gegenwairtig liberwie-
gend nur in Form ungepriifter Hypothesen moglich. Hinsichtlich der
Entwicklung von Terminkontraktmairkten erscheinen folgende Arten
von Hemmnissen plausibel:

— eine unzureichende institutionelle und personelle Infrastruktur,
— markttechnische Hemmnisse,
— Marktverbote und eine kontraproduktive Marktregulierung,

— negative Nebenwirkungen wirtschaftspolitischer Aktivititen vor
allem im Bereich des Auflenhandels,

— Interventionen auf den Kassamarkten.

Die erste Art von Hemmnissen ist vermutlich gerade fiir Entwick-
lungslander von besonderer Bedeutung. Terminkontraktmirkte sind
hochentwickelte Instrumente marktméaBiger Koordination. Mit den
entsprechenden Borsen, der Borsenaufsicht, dem komplementiren
Makler- und Bankennetz erfordern sie spezialisierte kommerzielle und
finanzielle Institutionen. Diese Institutionen zu betreiben setzt ferner
eine qualifizierte personelle Infrastruktur sowie eine entsprechende
Nachrichtentechnik voraus. Nicht zuletzt mufl aber auch vorausgesetzt
werden, daf ein mit den Marktvorgingen hinreichend wvertrautes
Publikum vorhanden ist. Dall dieses Hemmnis liberwunden werden
kann, wird z. B. durch einige asiatische Entwicklungslidnder (s.o., Ab-
schnitt 2) demonstriert.

Markttechnische Hemmnisse konnen sich einmal im Hinblick auf
die Transaktionskosten ergeben. Hier kommt es vor allem darauf an,
bei der Standardisierung der Terminkontrakte zwischen den Bediirfnis-
sen der Produzenten, Héndler und Verarbeiter von Rohstoffen einer-
seits und denen der finanziellen Anleger andererseits einen Kompromif
zu finden, welcher mdglichst viel Borsenpublikum attrahiert (Ab-
schnitt 5); diese Liquiditdtsschwelle (,fluidity barrier”; Working [1970],
26) vor funktionsfdhigen Terminkontraktmérkten ist zu liberwinden.
Ferner diirften die Entwicklungschancen fiir Terminkontraktméirkte
gering sein, wenn die Zahl der marktrelevanten Rohstoffproduzenten
gering ist. Dies gilt z. B. fiir eine Reihe mineralischer Rohstoffe, deren
Forderung und Handel zudem hé#ufig verstaatlicht ist. Aber auch die
Zusammenfassung des Angebots durch (staatlich geforderte) Marke-
tingagenturen diirfte sich dhnlich auswirken. Denn fiir die Abnehmer
bleibt der Markt bei wenigen Anbietern iiberschaubar; ein Termin-
kontraktmarkt wiirde die Suchkosten kaum vermindern. Langfristige
Lieferkontrakte diirften eine Okonomisch naheliegende Antwort im
Hinblick auf die Verminderung von Preisrisiken sein. Wettbewerbs-
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politisch wére sie allerdings sehr zweifelhaft. Fiir finanzielle Anleger
wire ein Terminkontraktmarkt mit wenigen Rohstoffproduzenten als
Anbietern unattraktiv, weil fiir sie das Risiko grofer wiirde, bei Dek-
kungskédufen dem Diktat der Anbieter ausgeliefert zu sein; es entstiinde
fiir sie die Gefahr eines sog. ,corner” (Houthakker [1959], 149). Schlie3-
lich ist fiir eine Standardisierung vorauszusetzen, daf} die Produkte hin-
reichend homogen und die Produktqualitit leicht berpriifbar sowie
relativ konstant ist; Qualitdtsprobleme scheinen z. B. ein Hinderungs-
grund fiir das Entstehen von Terminkontraktmirkten fiir Tee zu sein.
Demgegeniiber hat sich mangelnde Lagerfdhigkeit von Produkten in-
zwischen als weniger hinderlich erwiesen (s. 0., Abschnitt 6).

Verbote von Terminkontraktmérkten bediirfen keiner weiteren
Erlduterung wohl aber des Hinweises, daf} iiberzeugende Begriindun-
gen hierfiir immer noch ausstehen; auch hat ein Grofiteil der staat-
lichen Regulierungsversuche seinen Ursprung in Vorurteilen gegen-
iiber Terminkontraktméirkten vor allem gegeniiber der Spekulation.
Damit wird die Niitzlichkeit von Vorschriften nicht bestritten, mit
denen z.B. ein Schutz vor Manipulationen durch einzelne Marktteil-
nehmer und ein korrektes Maklerverhalten gegeniiber Auftraggebern
gewihrleistet werden soll. Im {iibrigen legt jedoch die Analyse der
Regulierungspraxis die Vermutung nahe, daBl Regulierungen, die mehr
bewirken sollen als das, was bislang an einem Terminkontraktmarkt
ohnehin zu den Geschiftsusancen gehort, fiir die Marktteilnehmer
lediglich eine Erhohung der Transaktionskosten bedeuten und damit
die Marktliquiditat einzuschrinken drohen (Goss/ Yamey [1976], 46 f.).

Im Hinblick auf international gehandelte Rohstoffe diirften die Fol-
gen handelspolitischer MaBnahmen fiir die Entwicklung von Termin-
kontraktmérkten von besonderer Bedeutung sein. Krasse Beispiele
hierfiir sind der Agrarprotektionismus, moéglicherweise wie im Falle
der EG mit de facto variablen Protektionsraten, staatliche Dumping-
praktiken und Bevorratungsaktionen’, sowie nicht zuletzt eine dis-
kontinuierliche, schockartige Marktpartizipation wvon Staatshandels-
lindern. Solche Mafinahmen lassen die meisten Weltrohstoffmérkte zu
Residualmérkten werden. Ihre Instabilitit diirfte daher weniger auf
»Marktversagen® und mehr auf ,Politikversagen® zurilickzufiihren
sein. Die nationalen Abschliefungseffekte der Handelspolitik diirften
zur Folge haben, daB Terminkontraktmarkte sich am ehesten in Lén-
dern entwickeln kénnen, die liber einen geniigend groflen Binnenmarkt
verfiigen.

7 Die SchlieBung eines der dltesten Terminkontraktmirkte, des Baumwoll-
marktes in Liverpool im Jahre 1951, wird u. a. auf die preismanipulierende
Lagerhaltungspolitik der US-Regierung bis Anfang der 60iger Jahre zuriick-
gefiihrt (de Keyser [1977], 54).
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Parallelmarkte in, so gesehen, kleineren Lindern und Starthilfen
fiir das Entstehen von Terminkontraktmairkten in Entwicklungsldndern
wiren eher moglich, wenn neben binnenwirtschaftlich orientierten
auch grenziiberschreitende Geschéfte und gebietsfremdes Borsen-
publikum attrahiert werden konnten®. In diesem Fall kdnnten nicht
zuletzt auch internationale Arbitrage und Spreading zu einer Damp-
fung von Preisausschligen auf den nationalen Markten beitragen. Dem
stehen jedoch gerade die vielfdltigen und unstetigen Protektionismen
transaktionskostenerhohend entgegen. In gleicher Weise negativ durf-
ten sich Konvertibilitdtsbeschrinkungen und andere Wechselkursmani-
pulationen auswirken. Sie behindern das Entstehen von Devisenter-
minkontraktmairkten®. Diese sind jedoch fiir eine Reihe von grenz-
iiberschreitenden Terminkontraktmarktgeschiften und fiir eine Parti-
zipation von Gebietsfremden ein komplementires institutionelles Er-
fordernis; denn erst sie erlauben es, die zusatzlichen Wahrungsrisiken
zu begrenzen. Aber auch Wahrungsrisiken in Form interner Geldwert-
veridnderungen diirften eine zusétzliche Behinderung von Terminkon-
traktmarkttransaktionen darstellen.

Ahnlich wie Interventionen auf Devisenkassamirkten das Entstehen
und die zeitliche Vertiefung von Devisenterminmirkten behindern
(Sohmen [1966], 46), diirften sich auch Eingriffe auf den Kassaméirkten
fiir Rohstoffe auswirken. Dazu gehoren vor allem staatliche Preis-
stiitzungsmaBnahmen, Mindestpreisgarantien, tolerierte, geforderte
oder zwangsweise errichtete Rohstoffkartelle, die Uberfilhrung von
privatwirtschaftlichem Rohstoffhandel in bilateralen Staatshandel so-
wie der Einsatz von Marktausgleichsldgern. Sie sind mehr oder weni-
ger zweifelhafte, zum Teil hinsichtlich der beglinstigten Marktteil-
nehmer hochst einseitige Substitute fiir eine Risikominderung und
freiwillige Risikoiibernahme, wie sie durch Terminkontraktmirkte
mdglich werden.

Gegen Terminkontraktmérkte wird hdufig eingewendet, ihre zeit-
liche Tiefe sei unbefriedigend, gemessen an dem Bedarf an zukunfts-
bezogenen Preisinformationen. Die Bedeutung des Arguments hingt
einmal von der Beantwortung der Frage ab, ob sich Terminkontrakt-

8 Ein Beispiel dafiir, wie im nationalen Rahmen von einem liquiden Markt
konsolidierende Wirkungen auf weniger liquide Parallelmirkte ausgehen
konnen, liefert Gray (1967). Nach seinen Ergebnissen profitieren die Weizen-
terminkontraktméarkte in Kansas City und Minneapolis von Arbitrage- und
Spreadingoperationen, die von Chicago ausgehen. Sie erlauben es, den
Hedgingbedarf auf den beiden weniger liquiden Mirkten zu befriedigen.

® Seit 1972 gibt es lediglich einen bedeutenden Devisenterminkontrakt-
markt (International Monetary Market — IMM) in Chicago, auf dem Kon-
trakte fiir Kanadische Dollar, Mexikanische Peso, Britische Pfund, Deutsche
Mark, Schweizer Franken, Holldndische Gulden und Yen gegen US-Dollar
bis zu 18 Monate im voraus gehandelt werden.
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maéirkte nicht zeitlich vertiefen lassen, und zum anderen davon, wie
das wirtschaftspolitische Kosten-Nutzen-Verhéltnis konkurrierender
Losungsvorschlige beurteilt wird. Eine Beantwortung der zweiten
Frage soll hier nicht versucht werden, auch nicht insoweit, wie dies
ohne politische Wertungen moglich wére,

Bei der ersten Frage soll zunichst der Vorfrage nachgegangen wer-
den, wie schwer die relativ geringe zeitliche Tiefe von Terminkon-
traktmérkten wiegt. Dazu ist es zweckmiBig, das Preisrisiko fiir Pro-
duzenten, Héndler und Verarbeiter von Rohstoffen aufzuspalten in
ein Fluktuations- und ein Trendrisiko. Eine grofle zeifliche Tiefe,
Prognosequalitit der Terminkontraktpreise vorausgesetzt, wire vor
allem erforderlich, um das Risiko eines fallenden Preistrends zu min-
dern. Unter Investitionsaspekten konnte es wiinschenswert erscheinen,
daBl zumindest die Ausreifungszeit tiberbriickt wiirde; das implizierte
in einigen Fillen (z. B. bei Sisal, Kaffee und Kakao) bereits Kontrakt-
fristen von vier und mehr Jahren. Allerdings bleibt kritisch zunéchst
einzuwenden, daB sich die Existenzberechtigung von Unternehmern
nicht zuletzt aus der Ubernahme solcher Trendrisiken ableitet. Im
Hinblick auf beide Risiken ist auBlerdem grundsitzlich zu beriicksich-
tigen, dafl eine Risikominderung durch zeitliche Vertiefung von zwei-
felhaftem Wert ist. Sie niitzt wenig, wenn die librigen Preise, die in
das unternehmerische Kalkiil eingehen, weiterhin unvorhersehbar blei-
ben und betrédchtlich variieren kénnen. Im ubrigen geniigen zur Min-
derung des Fluktuationsrisikos fiir die laufende Produktion i.d.R.
wesentlich kiirzere Fristen, wie durch die aktiven Terminkontrakt-
mairkte hinldnglich demonstriert wird.

Zur Beurteilung der Chancen einer zeitlichen Vertiefung von Ter-
minkontraktmarkten gilt das, was rationalerweise bei allen wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen zu fragen ist: Inwiefern kdnnte durch
Unterlassen bisheriger Interventionen eine Zielanniherung erreicht
werden? Von den zuvor skizzierten wirtschaftspolitischen Hemmnissen
fiir die Entwicklung von Terminkontraktmérkten ist zu vermuten, dal3
sie auch die zeitliche Tiefe beeintrdchtigen und nicht nur ihr Entstehen
tiberhaupt. Fiir die Marktteilnehmer bedeutet namlich die Moglichkeit
von Interventionen, dall zu 6konomischen noch politische Unwigbar-
keiten hinzukommen. Bei gegebener Risikoneigung diirften sich derar-
tige vermeidbare Unwigbarkeiten auch negativ auf die akzeptable
Dauer risikoreicher Anlagen auswirken. Dementsprechend vermindern
sich lingerfristige Hedgingmoglichkeiten.
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8. SchluBifolgerungen

1. Die Moglichkeit, durch eine Forderung von Terminkontraktmark-
ten den Produzenten, Hindlern und Verarbeitern von Rohstoffen auch
in Entwicklungsldndern Chancen zu erdffnen, ihre Erldsrisiken selbst
mindern zu koénnen, wurde bislang noch nicht einmal ernsthaft gepriift.

2. Drei Viertel der in UNCTAD-Programme aufgenommenen Roh-
stoffe haben sich auf Terminkontraktméirkten als handelbar erwie-
sen, wiahrend fiir die Anwendbarkeit von internationalen Ausgleichs-
ldgern Vergleichbares nicht behauptet werden kann, ganz abgesehen
von den Kosten, die solche Interventionen auf den Kassamirkten ver-
ursachen.

3. Die Vermutung, daB Terminkontraktmirkte leistungsfihige
Clearing-Stellen fiir zukunftsrelevante Informationen darstellen, 1483t
sich begriinden (1) mit dem Tatonnement der Informationsgewinnung
und -verarbeitung, das aus der Vielzahl unterschiedlich motivierter
und strukturierter sowie teilweise leicht revidierbarer Transaktionen
resultiert, und (2) mit dem intensiven Wettbewerb, den die Fungibili-
tdt von Terminkontrakten ermoglicht.

4. Aus einzelwirtschaftlicher Sicht konnen Terminkontraktmirkte
dazu beitragen, (1) das Preisinderungsrisiko zu mindern, indem sie
Hedgingmoglichkeiten bieten, (2) die Finanzierung der Lagerhaltung
zu erleichtern, indem sie durch Hedging eine Sicherheitsleistung ge-
geniiber Kreditgebern ermoglichen, und (3) die Erwartungsbildung
zu verbessern und die Markttransparenz zu erhdhen, indem sie mit
den wettbewerbsintensiv zustandegekommenen Terminkontraktpreisen
sowohl zukunftsrelevante Informationen selektieren und biindeln als
auch Bezugspunkte fiir das Aushandeln nicht-standardisierter Ver-
trage auf dem Produktmarkt liefern.

5. Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ist hervorzuheben, (1) dafl bei
lagerfahigen Produkten durch das Zusammenwirken von Terminkon-
trakt- und Kassapreisen Lagerhaltungsdispositionen ausgelost werden
konnen, die geeignet sind, die intertemporale Allokation zu verbes-
sern, (2) dafl sowohl nach dem empirischen Befund als auch nach A-
priori-Uberlegungen vieles zugunsten einer die Kassapreisentwicklung
stabilisierenden Wirkung von Terminkontraktmarkten spricht und
auch die Vermutung einer erldsstabilisierenden Wirkung eher plau-
sibel erscheint als die des Gegenteils, sowie (3) daB Terminkontrakte
den Wettbewerb auf dem durch Substitutionshemmnisse fragmentier-
ten Produktmarkt fordern, indem sie einen Referenzpreis liefern,
durch Hedging eine Substitutionsmoglichkeit fiir Vorausverkdufe und
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langfristige Lieferbedingungen erdffnen und den Anreiz zur Risiko-
minderung durch vertikale Integration verringern.

6. Als Hemmnisse fiir die Entwicklung und zeitliche Vertiefung von
Terminkontraktméirkten kommen vor allem in Betracht (1) eine un-
zureichende institutionelle und personelle Infrastruktur, (2) markt-
technische Hemmnisse etwa als Folge einer unattraktiven Standardi-
sierung der Kontrakte oder einer zu geringen, hiufig durch Staats-
eingriffe eingeschriankten Zahl von Rohstoffanbietern, (3) Marktver-
bote und eine kontraproduktive Marktregulierung, (4) negative Ne-
benwirkungen wirtschaftspolitischer Aktivititen insbesondere im Be-
reich des AuBenhandels sowie (5) Interventionen auf den Kassa-
mirkten.

7. Obgleich eine geringe zeitliche Tiefe von Terminkontraktmirkten
deren niitzliche Funktionen beschrénkt, diirfte dieser Mangel unter
dem Aspekt des Preisrisikos vor allem fir Produzenten hinsichtlich
des Fluktuationsrisikos und damit fiir die laufende Produktion weni-
ger bedeutsam sein als hinsichtlich des Trendrisikos und damit fiir
die Investitionsentscheidung bei den fiir viele Rohstoffe langen Aus-
reifungszeiten.

8. Wenn bereits bestehende Terminkontraktmirkte mehr zur Lo-
sung von Rohstoffproblemen beitragen sollen, liegt es nahe, (1) die
Riicknahme von Interventionen zu erwigen, von denen eine markt-
hemmende Wirkung vermutet werden kann, und (2) die Eroéffnung
von Terminkontraktmirkten fiir solche Produkte zu fordern, die bis-
her nicht oder nur in wenigen Léndern auf diese Weise gehandelt
werden, was allerdings auf eine Grundsatzentscheidung hinausliefe,
nédmlich Rohstoffproduzenten primér Hilfe zur marktméaBig koordinier-
ten Selbsthilfe zu geben, anstatt ihre Risiken iiber kostspielige Inter-
ventionen praktisch zu sozialisieren.

Zusammenfassung

Terminkontraktmirkte sind das Ergebnis privater Initiative, die Knapp-
heit zukunftsrelevanter Informationen und die von ihr ausgehenden Pro-
duktions- und Absatzrisiken vor allem fiir Rohstoffe zu mildern. Es 148t
sich zeigen, daB solche Mirkte eine Reihe einzel- und gesamtwirtschaftlich
bedeutsamer Funktionen erfiillen kénnen. Bemerkenswert ist, dal eine
Forderung solcher Mirkte bei der Diskussion von tatsdchlichen und ver-
meintlichen Funktionsmingeln nationaler wie internationaler Markte fiir
agrarische, textile und industrielle Rohstoffe noch nicht einmal erwogen
wird. Vielmehr gilt das Interesse in erster Linie marktverdringenden MaQ-
nahmen. Zugleich ist die Vermutung begriindbar, daB es nicht zuletzt die
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direkte oder indirekte Folge wirtschaftspolitischer Interventionen ist, wenn
Terminkontraktmirkte fiir Rohstoffe relativ wenig verbreitet sind und vor
allem hinsichtlich ihrer zeitlichen Tiefe nicht immer befriedigend sein mdgen.

Summary

Futures markets are the result of private initiative to reduce the scarcity
of information relevant to the future and to lessen the risk burden for those
dealing with raw materials. It can be shown that futures markets may
serve a number of purposes relevant to the individual producer, trader and
manufacturer as well as to the economy in general. However, it is remark-
able that a promotion of such markets is hardly assessed when actual and
presumptive shortcomings of national and international markets for raw
materials are discussed. The interest is almost exclusively focused on
measures which tend to supplant markets. Admittedly, futures markets are
not very widely spread even in developed countries, and they provide only
limited facilities to shift risks for longer periods. However, again it can
be plausibly argued, that this is partly the consequence of government inter-
ventions.
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