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1 Problemstellung

Rohstoffe sind noch immer Hauptexportprodukte vieler Lander mit geringem Einkommen und
somit Hauptquelle fiir ihre Exporterlse. Auf Angebots- und Nachfrageschwankungen i.V.m.
geringen kurzfristigen Angebots- und Nachfragedlastizitdten zurtickzufihrende Preisschwan-
kungen an internationalen Rohstoffmérkten stellen daher fir diese Lander ein erhebliches Pro-
blem dar,? insbesondere weil Preisschwankungen in den meisten Féllen zu Erlésschwankungen
fiihren, die viefaltige Auswirkungen haben.® Sie beeinflussen die Staatseinnahmen, die Ein-
nahmen rohstoffproduzierender Staatsunternehmen und die Einnahmen privater Rohstoffpro-
duzenten.* Eine dabel zu beobachtende zunehmende Verschiebung des Risikos schwankender
Exporterlése vom Staat auf den einzelnen Rohstoffproduzenten resultiert aus der Deregulie-
rungspolitik vieler Entwicklungslander, insbesondere aus Preidiberaliserungen und Privatisie-
rung.> Auch fiir den Staat verbleibt jedoch ein Risiko aus Erlésschwankungen, da haufig ein
hoher Antell der Steuereinnahmen aus Steuern auf den Rohstoffexport resultiert bzw. bei libe-
raisertem Handelsregime aus sinkenden Unternehmenseinnahmen ein sinkendes Aufkommen
aus anderen Steuern folgt.®

Es liegt also im Interesse rohstoffexportierender Entwicklungslénder, Mal3nahmen zur Sta-
biliserung der Rohstofferldse zu ergreifen. Solche Mal3nahmen lassen sich in traditionelle und
innovative, marktkonforme Mal3nahmen einteillen. Traditionell wurden vor alem interventio-
nistische Mal3nahmen verfolgt. So wurden im Rahmen internationaler Rohstoffabkommen ins-
besondere Exportquoten und Ausgleichslager genutzt, um Uber eine Stabilisierung des Preises
eine Erlosstabilisierung zu realisieren. Eine unterstiitzende Funktion sollte hierbel der Gemein-
same Fonds (GF) wahrnehmen. Die Stabilisierungsmechanismen der meisten Rohstoffabkom-
men sind jedoch gescheitert, die unterstiitzende Funktion des GF kam gar nicht zum Einsatz.
Zurtuckgefuhrt wird diese Negativbilanz auf die mangelnde Effektivitét dieser Art interventio-
nistischer Stabilisierung.

Ein anderer traditioneller Ansatiz der Erlésstabilisierung bestent in  Kompensations-
mechanismen, die nicht an den Rohstoffpreisen, sondern direkt an den Erlésen ansetzen und
diese Uber Kredite oder Transfers zu stabilisieren suchen. Solche Mechanismen werden z.B.
vom Internationalen Wahrungsfond (IWF) im Rahmen seiner kompensatorischen Finanzie-
rungsfazilitét und von der Européischen Union (EU) im Rahmen des STABEX-Programms der
Lomé-Vertrége eingesetzt. Hier falt die Effizienzbewertung nicht so eindeutig negativ aus wie
bei den interventionistischen Preisstabilisierungsmal3nahmen, bleibt aber dennoch zurlckhal-
tend.

1 Vdl. Claessens/Duncan (1993), S. 3 f., die errechnen, dal3 Rohstoffe einen Anteil von 68% an den gesam-
ten Exporteinnahmen von Léndern mit geringem Einkommen haben. Das Problem des z.T. hohen Roh-
stoffanteils im Bereich der Importe wird in diesem Beitrag nicht explizit berticksichtigt. Moglichkeiten
und Grenzen des Risikomanagements gelten jedoch fur den Importbereich anal og.

Zu den Ursachen von Preisschwankungen siehe Claessens/Duncan (1993), S. 6.
Vgl. Wagner (1997), S. 1.

Vgl. Clagssens/Duncan (1993), S. 4.

Vgl. FAO (1995), S. 1; UNCTAD (1994b), S. 4.

Vgl. UNCTAD (1994b), S. 19f.
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Traditionell erfolgte die Stabilisierung schliefdich auch Uber die Integration des Rohstoff-
preismanagements in die Vermarktung, insbesondere durch den Abschlul3 langfristiger Lie-
fervertrdge vor alem durch stastseigene Unternehmen.” Diese marktkonforme Méglichkeit
verlor inihrer urspringlichen Form mit Fragmentierung der Exportstruktur und der damit ver-
bundenen Verschiebung des Risikos auf private Rohstoffproduzenten an Bedeutung. An die
Stelle des Staates oder staatlicher Unternehmen konnten heute vor alem Produzentenverbande
treten, da ein einzelner Produzent - abhangig von seinem Marktanteil - selten eine fir den Ab-
schluf3 solcher Vertrage notwendige Verhandlungsposition haben wird.

Der reformbedingte Strukturwandel steigerte zusammen mit der Ineffektivitét interventionisti-
scher Stabiliserung den Bedarf an innovativen marktkonformen Stabilisierungsmal3nahmen.
Diese koénnen als zweite Kategorie von Stabilisierungsinstrumenten abgegrenzt werden, die
sich dadurch auszeichnen, dal3 sie keine algemeine Preisstabilisierung gegen den Markttrend
anstreben, sondern eine individuelle Stabilisierung ermdglichen sollen. Im Mittelpunkt der
Uberlegungen stehen Termingeschifte, die derzeit alerdings noch tberwiegend durch In-
dustrieldnder genutzt werden. Es stellt sich somit vor alem die Frage nach der Anwendbarkeit
solcher Instrumente durch rohstoffexportierende Entwicklungslander, die z.B. auf UNCTAD-
Ebene diskutiert wird und hier aufgegriffen werden soll.

Zur Behandlung dieser Fragestellung werden in den folgenden Abschnitten zunéchst Wir-
kungsweise und Effektivitét traditioneller Instrumente as Begriindung fir die Erwéagung alter-
nativer Mal3nahmen zusammengefald. Anschlief3end werden Art, Wirkungsweise und Effektivi-
tdt der wichtigsten neuen marktkonformen Instrumente betrachtet. Dabei erfolgt im we-
sentlichen eine Beschrdnkung auf die Grundformen der Instrumente, die zur Darlegung we-
sentlicher Charakteristika und Probleme ausreichend erscheinen. Es folgen Uberlegungen zur
Nutzbarkeit der dargestellten Instrumente fur Entwicklungslander. Abschlief3end sollen Emp-
fehlungen und Perspektiven abgeleitet werden, die sowohl die Politik der Entwicklungslander
betreffen als auch mdgliche Anséize der bilateralen und multilateralen Entwicklungs-
zusammenarbeit.

Besonderes Interesse gilt schliefdich einer moglichen Rolle des GF im Bereich des Riskoma-
nagements. Hiermit kdnnte zum einen ein Beitrag dazu geleistet werden, die ungenutzten Mit-
tel des Ersten Schalters zu aktivieren und zum anderen eine Bundelung der Aktivitdten im
Kontext des Risikomanagements unterstiitzt werden.

7 Vgl. UNCTAD (1994a), S. 6.
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2 Traditionelle Preis- und Erldsstabilisierung
2.1 Instrumente

Traditionelle Instrumente sind zundchst solche, die die Stabilisierung der Rohstoffpreise zum
Ziel haben. Thnen liegt der Gedanke zugrunde, dal3 Uber eine Stabiliserung der Preise eine
Stabilisierung der Erlése herbeigefihrt werden kann. Im Vordergrund stehen interventionisti-
sche Mal3nahmen, wie die Festlegung von Export- und Importquoten sowie Produktions- und
K onsumauoten. Daneben werden Bufferstocks genutzt, die dem Ausgleich von UberschuRan-
gebot und -nachfrage durch Lageran- und -verkéaufe dienen sollen.? Diese Instrumente, inshe-
sondere Exportquoten und Bufferstocks wurden oder werden fir wichtige Rohstoffe im insti-
tutionellen Rahmen internationaler Rohstoffabkommen eingesetzt. Dariiber hinaus hat der (GF)
als Ubergreifende internationale Rohstofforganisation u.a. die Aufgabe, Rohstoffabkommen
bestimmter Form in ihren Stabiliserungsbemihungen zu unterstiitzen. Wirkungsweise und
Effektivitét interventionistischer Instrumente der Preisstabiliserung sollen daher in diesem in-
stitutionellen Rahmen betrachtet werden.

Neben diesen Mal3nahmen zur Preisstabilisierung zdhlen zu den traditionellen Instrumenten
aber auch solche, die nicht die Preise selbst beeinflussen, sondern die Auswirkungen von Preis-
schwankungen auf die Binnenwirtschaft des exportierenden Landes minimieren sollen. Hierzu
werden Kompensationsmechanismen eingesetzt, von denen beispielhaft das STABEX-
Programm im Rahmen der Lomé-Vertrage sowie der Kompensationsmechanismus des IWF,
die Compensatory and Contingency Financing Facility (CCFF) genannt seien.’ Auch diese
K ompensationsmechanismen sollen im folgenden kurz betrachtet werden.

Preisstabilisierungsbemtihungen im Rahmen von Rohstoffabkommen mit Marktintervention gab
oder gibt esfir Kautschuk, Kaffee, Kakao und Zinn.

Das Internationale Naturkautschukabkommen™ ist das letzte noch bestehende Abkommen mit
Ausgleichd agermechanismus. Es nutzt zur Stabilisierung des Naturkautschukpreises innerhalb
eines vorgegebenen Preisbandes um den langfristigen Markttrend Bufferstocks. Interventionen
in Form von Lageran- und -verk&ufen dirfen aber erst erfolgen, wenn der Preis eine Bandbrei-
te von +/- 15% um den aktuellen Referenzpreis erreicht, sie miissen erfolgen, wenn eine Band-
breite von +/- 20% erreicht wird. Der Referenzprels ist anzupassen, wenn die Interventionsan-
oder -verkaufe ein festgelegtes Volumen erreichen. Dartiber hinaus ist generell eine flexible
Anpassung an den Markttrend vorgesehen. Das breite Preisband und die flexible Anpassung an
den Markttrend werden ebenso als Faktoren dafiir eingestuft, dal3 das Abkommen bislang nicht
zusammengebrochen ist, wie die geringe Zahl der Anbieter und die hohe Ubereinstimmung
zwischen Produktion und Verbrauch, die ein nennenswertes Uberangebot und daraus folgen-
den Preisdruck gar nicht erst entstehen 1&Rt."" Breites Preisband und Preisanpassungen sind

8 Vgl. Claessens/Duncan (1993), S. 7 f.
9 Vgl Claesseng/Duncan (1993), S. 8.
10 Vdl. hierzu Michaelowa/Naini (1995), S. 22 ff.

11 Dem Abkommen gehdren sechs Erzeugerlander an, die 94% der Weltexporte auf sich vereinigen und 21
Importlander, die 70% der Weltimporte tétigen; vgl. Michaelowa/Naini (1995), S. 22.



aber gleichzeitig die Griinde dafr, dal3 eine wesentliche Preisstabilisierung nicht erreicht wer-
den konnte, obwohl der Preis sich meist innerhalb der vom Abkommen fixierten, aber doch
erheblichen Bandbreiten bewegte. Die mit der Preisstabiliserung angestrebte Realisierung
stabilisierter oder gar erhohter Erlése konnte folglich ebenfalls nicht beobachtet werden'

Das Internationale Zinnabkommen™® war das erste Rohstoffabkommen, das marktregulierende
Interventionen vorsah. Das Ziel der Stabilisierung und Steigerung der Exporterldse sollte durch
Bufferstocks und Exportquoten realisiert werden. Der Zusammenbruch des Stabilisierungsin-
strumentariums und die nachfolgende Liquidation werden darauf zurlickgefihrt, dal? eine Sta-
biliserung des Preises um den Markttrend nur solange Gegenstand der Bemuihungen war, wie
dieser steigend war. Mit Einsatz eines rucklaufigen Preistrends zu Beginn der 80er Jahre wurde
dagegen versucht, den Preis auf dem erreichten Niveau zu fixieren, woraus sich angebots- und
nachfrageseitige Konsequenzen ergaben, die den Zusammenbruch der Stabilisierungsbemihun-
gen herbeifihrten. So erfolgte aufgrund der Preisanreize auf der Angebotsseite eine Ausdeh-
nung der Kapazitéten, die auch mit Hilfe von Exportquoten nicht vermieden werden konnte, da
einersaits auch Nichtmitglieder des Abkommens ihre Kapazitéten ausdehnten und andererseits
Mitglieddander zunehmend eine Umgehung der Quoten z.B. durch eine Belieferung von
Nichtmitglieddandern anstrebten. Gleichzeitig mit der Angebotserweiterung war ein Nachfra-
geriickgang zu verzeichnen, da aufgrund der hohen Preise Anreize zu Einsparungen und zur
Substitution bestanden. In der Folge dieser Reaktionen erreichte der Ausgleichda
germechanismus bel steigendem Angebot und sinkender Nachfrage und somit anhaltendem
Preisdruck und kontinuierlichem Interventionsbedarf die Grenze der Finanzierbarkeit. Die Er-
|6se der Produzentenlander konnten folglich nur kurzfristig Uber hthere Preise stabilisiert oder
sogar erhoht werden, langfristig wurden dagegen aufgrund falscher Anreize und der daraus
folgenden quantitativen Entwicklung Einbuf3en hervorgerufen. Einer kurzfristigen Stabilisie-
rungswirkung steht somit eine langfristige Destabilisierung gegentiber. Hier zeigt sich bereits,
dai3 eine dauerhafte Stiitzung der Preise gegen den Markttrend bei begrenztem finanziellen
Spielraum unméglich ist.

Das Internationale Kakaoabkommen™ sah as Instrument zur Realisierung des Ziels der Er-
|Gsstabilisierung ebenfalls den Bufferstockmechanismus vor, der auch in diesem Abkommen
scheiterte. Lagerkapazitdt und Grenzen der Finanzierbarkeit waren nach weniger als einem Jahr
erreicht. Als neuer Regulierungsmechanismus wurde im Folgeabkommen die Aufstellung von
Produktionsplénen durch die Erzeugerlander vorgesehen. Auch dieses Instrument ist mit Pro-
blemen behaftet, da einerseits die Gefahr einer Kartellierung besteht und andererseits im Hin-
blick auf VVerhandelbarkeit und Einhaltung von Quoten die gleichen Probleme wie bel Export-
guoten bestehen. Ein gewisser Vortell liegt jedoch darin, dal3 bei einem Scheitern dieses Regu-
lierungsmechanismus keine zuvor gebildeten Lagerbesténde auf den Markt strémen, die eine
zusitzliche Destabilisierung bewirken, sondern lediglich ein unmittelbarer Ubergang zu Markt-
bedingungen erfolgt. Auch fur das Internationale Kakaoabkommen mufd zusammenfassend
gefolgert werden, dal3 der Versuch der Preisstabilisierung nur in begrenztem Umfang und
kurzfristig die Exporterlose der Produzenten stabilisieren bzw. erhthen konnte. Gegenliber

12 Vdl. Wagner (1997), S. 50; Michaelowa/Naini (1995), S. 24, S. 60 und S. 74.
13 Vdl. hierzu Michaelowa/Naini (1995), S. 24 ff. und S. 77.
14 Vdl. hierzu Michaelowa/Naini (1995), S. 27 ff. und S. 78 ff.
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dem Zinnabkommen ist zudem zu beachten, dal3 eine Erlésstabiliserung tber Preisstabilisie-
rung bei Agrarrohstoffen mit Produktionsunsicherheiten generell fragwiirdig ist.™

Das Internationale Kaffeesbkommen™ sah as Interventionsmechanismus Exportquoten vor,
Uber die ab 1989 jedoch keine Einigung mehr erzielt werden konnte. Konflikte zwischen den
Erzeugerlandern um die Quotenhthe und die Bildung von Parallelmérkten aufgrund der ver-
tragswidrigen Belieferung von Nichtmitglieddandern waren hierfir verantwortlich. Auch in
diesem Fall scheiterte aso der Einsatz eines Regulierungsinstruments as Mittel zur Ein-
dammung einer anhaltenden Uberproduktion. Die Preiswirkungen der Regulierung fihrten im
Gegenteil zu zusétzlichen Produktionsanreizen. Das Ziel der Preisstabilisierung konnte auch in
diesem Fall langfristig nicht erreicht werden, und die Eignung der Preisstabilisierung als Mittel
zur Erl@sstabilisierung mufd wie im Falle des Kakaoabkommens aufgrund der Besonderheiten
agrarischer Rohstoffe bezweifelt werden.

Vor dem Hintergrund der negativen Erfahrungen Internationaler Rohstoffabkommen soll nun
die Effektivitdt der Arbeit des GF betrachtet werden. Der GF ist eine seit 1989 tétige, selb-
standige internationale Rohstofforganisation, deren Mitglieder rohstoffproduzierende und
-konsumierende Staaten sind. Er ist in zwei sogenannte Schalter gegliedert, deren Aufgaben
und Instrumente einander ergadnzen sollen. Die Aufgabe des ersten Schalters besteht in der fi-
nanziellen Forderung internationaler oder international koordinierter Ausgleichsager einzelner
Rohstoffabkommen. Der zweite Schalter soll zur Finanzierung anderer rohstoffbezogener
entwicklungspolitischer Mal3nahmen insbesondere in &rmeren Entwicklungsl&ndern dienen und
so zu einer Verbesserung von Marktstrukturen und Wettbewerbsbedingungen beitragen.” Im
hier betrachteten Kontext interessiert vor allem der erste Schalter, da er die Forderung tradi-
tioneller Preisstabilisierung zum Gegenstand hat.

Zur Forderung von Ausgleichsagern kann der GF Kredite zur Verfigung stellen, die von In-
ternationalen Rohstoffabkommen in Anspruch genommen werden konnen. Voraussetzung
hierfur ist nattrlich die Nutzung von Ausgleichdagern als Stabilisierungsinstrument und dar-
Uber hinaus der Abschluf3 eines Assoziierungsabkommens mit dem GF sowie die Hinterlegung
von Sicherheiten. Eine Anwendung der Instrumente des ersten Schalters konnte bislang nicht
verzeichnet werden, da zum einen bel der Aufnahme der Tétigkeit durch den GF nur noch ein
einziges Rohstoffabkommen existierte, das die Bedingungen fir die Inanspruchnahme Gber-
haupt erfillen konnte, und zum anderen dieses Abkommen - das internationale Naturkautschu-
kabkommen - sich nicht zu einer Assoziierung entschlossen hat, da es offensichtlich keinen
entsprechenden Bedarf hat.'®

Unabhéngig davon, dal3 die meisten Rohstoffabkommen die Voraussetzungen fur die Inan-
spruchnahme des ersten Schalters des GF nicht erfillen, stellt sich die Frage, ob eine Nutzung
dieses Instrumentariums Uberhaupt ékonomisch sinnvoll ist, was aus verschiedenen Griinden
bezweifelt wird."”® Zunichst ist eine Kreditfinanzierung, wie sie der GF vorsieht, von den Roh-

15 Dieser Aspekt wird im Rahmen der Effizienzbewertung traditioneller Stabilisierung ndher betrachtet.
16 Vgl. Michaelowa/Naini (1995), S. 30 f. und S, 83.

17 Vgl. BMZ (1996), S. 359.

18 Vdl. Michaelowa/Naini (1995), S. 19f.

19 Vdl. hierzu Michaglowa/Naini (1995), S. 37 ff.



stoffabkommen nach den Erfahrungen mit dem Zusammenbruch des Internationalen Zinnab-
kommens offensichtlich nicht gewollt. Dartiber hinaus bestehen Zweifel an der Effizienz einer
Kreditaufnahme beim GF aufgrund der geringen Eigenkapitalausstattung des ersten Schalters,
die sein Refinanzierungspotential beschrankt und nicht geeignet scheint, wesentlich bessere
Kreditbedingungen as die Abkommen selbst zu erzidlen. Hinzu kommt, dal3 die Abkommen
bel einer Kreditaufnahme Sicherheiten bereitstellen missen, die die Kredite des GF vollkom-
men decken. Diese kdnnten aber von den Abkommen selbst am Kapitalmarkt eingesetzt wer-
den. Dartiber hinaus &%t eine Assoziierung mit dem GF i.d.R. keine zusdtzliche Kreditfi-
nanzierung aus weiteren Quellen zu, und der maximale Finanzierungsbedarf ist bereits bei Ab-
schlul3 eines Assoziierungsabkommens festzulegen. Schliefdich vermindern hohe Trans-
aktionskosten die Attraktivitét einer Kreditaufnahme beim GF.

Entscheidend fir die negative Bewertung der Arbeit des Ersten Schalters des GF bleibt aber
letztlich, dal3 auch mit Hilfe einer derartigen Organisation das generelle Problem der Funkti-
onsfahigkeit von Bufferstockmechanismen nicht gelost wird. Diese Einschétzung hat zu viel-
faltigen Uberlegungen aternativer Verwendungsmaglichkeiten der ungenutzten Mittel des er-
sten Schalters geftihrt, die auch mdgliche Aktivitdten im Rahmen des marktkonformen Risiko-
managements umfassen.”

Erlosstabilisierung im Rahmen von Kompensationsmechanismen als weitere Form traditioneller
Stabilisierung zielt nicht auf die Beeinflussung der Weltmarktpreise, sondern auf eine Reduzie-
rung der Auswirkungen schwankender Rohstoffpreise auf die Produzenteniander.”* Beispiel-
haft werden von IWF und EU getragene Kompensationsmechanismen kurz betrachtet, die sich
inihrer Ausgestaltung grundlegend unterscheiden.”

Die kompensatorische Finanzierungsfazilitét des IWF, die Compensatory and Contingency
Financing Facility (CCFF), sieht die Moglichkeit zur Kreditgewéhrung bei Einbriichen der
Rohstofferlése vor. Das grundsétzliche Problem dieses Mechanismus im Hinblick auf das Zidl
der Erl@sstabilisierung wird darin gesehen, dal3 Kreditriickzahlungen bel erneut niedrigen Ex-
porterlésen falig werden kénnen, was einer Stabilisierung entgegenwirkt. Andererseits fuhrt
eine Kreditvergabe aber nicht zu falschen Produktionsanreizen und steht einer Diversifizierung
daher nicht entgegen. Hierdurch kann langfristig sowohl die Rickzahlungsféhigkeit eines Lan-
des gesichert als auch eine Stabilisierung der gesamten Exporterldse erreicht werden. Bei ent-
sprechender Anpassung der Tilgungsbedingungen ist die Kreditvergabe aso ein Instrument,
das zur Stabiliserung der Erlése geeignet scheint. FUr eine abschliel}ende Bewertung ist aber
die entwicklungspolitische Effizienz allgemeiner Erldsstabilisierung zu berticksichtigen, die im
Rahmen der Bewertung traditioneller Stabilisierung aufgegriffen wird.

Ein wichtiger Kompensationsmechanismus im Rahmen der Lomé-Vertrage ist das STABEX-
Programm, das eine Kompensation von Erléseinbufen im Wege von Transferzahlungen vor-
seht. Im Hinblick auf das Ziel einer langfristigen Erlosstabiliserung stellen sich im Rahmen

20 Vgl. z.B. Michaelowa/Naini (1995), S. 87 f., die in einem Gutachten fur das Bundesministerium fir Wirt-
schaft die Auffassung vertreten, dal3 nur bei einer Lésung zur aternativen Verwendung der Mittel des
Ersten Schalters die Aktivitdten des GF weiter unterstiitzt werden sollten.

21 Zuener ausfihrlichen Analyse von Kompensationsmechanismen vgl. Kebschull (1985, Hg.).
22 Vgl. Michaglowa/Naini (1995), S. 90 ff.



von STABEX verschiedene Probleme. So stehen z.B. Ausgleichszahlungen bei ErlGseinbul3en
keine Abschdpfungen bei Zugewinnen gegeniber. Dieser gewollte Verteilungseffekt kann An-
reize zur Uberproduktion bewirken und gleichzeitig strukturverdndernde Reformen behindern.

2.2 Zusammenfassende Bewertung traditioneller Stabilisierung

Der Uberblick tiber die Instrumente traditioneller Stabilisierung zeigt die Ineffektivitdt inter-
ventionistischer Mal3nahmen zur Preisstabilisierung ebenso wie die Schwierigkeiten traditionel -
ler Kompensationsmechanismen.

Zur interventionistischen Preisstabilisierung 183 sich eindeutig feststellen, dal3 eine Stabilisie-
rung des Preises gegen den Markttrend langfristig unmaoglich ist. Interventionistische Mal3-
nahmen, die eine solche Stabiliserung zum Zid hatten, haben nicht selten zu instabileren Be-
dingungen gefihrt, als sie aufgrund der Wirksamkeit des Marktpreises bestanden hétten. Dar-
Uber hinaus ist zu beachten, dal3 eine Stabilisierung des Preises letztlich nur Vehikel fir die
Stabilisierung der Erlse sein soll, aber Preis- und Erlsstabilisierung nicht zwingend miteinan-
der einhergehen. Schliefdlich ist auch das Zid einer Stabiliserung der Erlése wie auch ihrer
Erhohung auf stabilisiertem Niveau a's durchaus fragwirdig einzustufen, insbesondere wenn es
undifferenziert und unabhéngig von der konkreten wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit eines
Landes erfolgt und wenn es dazu fuhrt, dal3 fir eine positive 6konomische Entwicklung lang-
fristig zwingend notwendige strukturelle Reformen, die in einer Diversifizierung munden, be-
hindert werden.

Zusammenfassend werden noch einmal die wesentlichen Aspekte angefihrt, die zu einer nega-
tiven Bewertung traditioneller Stabilisierungsbemiihungen filhren.®

Der Versuch ener allgemeinen Preisstabilisierung im Rahmen von Rohstoffabkommen oder mit
Hilfe des GF hat nicht zu den gewunschten Erfolgen geftihrt. Eine ErlGsstabilisierung konnte
i.d.R. nicht erreicht werden. Grunde fur den Zusammenbruch der Abkommen und damit der
unterbliebenen Nutzung des Ersten Schalters des GF liegen in der Verhandlungsunfahigkeit
bzw. der Instabilitét von Absprachen sowie in der Gefahr eines finanziellen Zusammenbruchs
und der Erschépfung der Lagerkapazitdten. Die mit der Preisstabilisierung geschaffene An-
reizstruktur selbst unterminiert die Méglichkeit zur dauerhaften Stabilisierung.®

Mit dem Aspekt der Verhandlungsféahigkeit wird das Problem der Rohstoffabkommen ange-
sprochen, einen Ausgleich unterschiedlicher Interessen herbeizufihren. Schwierigkeiten erge-
ben sich dabel sowohl durch die verschiedenen Interessenlagen von Produzenten- und Abneh-
merldndern als auch durch Interessenkonflikte zwischen den Produzentenléndern. Dies er-
schwert die Bestimmung und Quantifizierung des Regulierungsinstrumentariums. Im kurzfristi-
gen Interesse der Mitglieddander liegt zudem vielfach eine Umgehung der Regulierung. Zu-
sammen mit den Anreizen zu Trittbrettfahrerverhaten fur Nichtmitgliedsldnder, das sich in
einer Produktionserhthung dieser Léander bei Uber dem Marktpreis stabilisiertem Preis aul3ert,
sind bereits wichtige destabilisierende Faktoren identifiziert.

23 Vdl. auch Claesseng/Duncan (1993), S. 8; Michaelowa (1995), S. 61-63 und S. 85-87.
24  Vgl. Wagner (1997), S. 3.



Der andere wesentliche Aspekt fur die mangelnde Funktionsfahigkeit regulierender Abkommen
ist die aus einer Preisstabilisierung Uber dem Markttrend erfolgende Verletzung der Bedingung,
dald auch regulierte Preise und Mengen langfristig einen Ausgleich zwischen Angebot und
Nachfrage gewahrleisten missen. Finanzieller Zusammenbruch und Erschopfung der Lagerka-
pazitdten drohen dagegen, wenn auf UberschulRangebotsmengen nicht entsprechende Uber-
schuf3nachfragemengen folgen, sondern Angebots- oder Nachfrageverschiebungen langerfristi-
ger Art sind.”®> So steht einer kurzfristigen Preisstabilisierung eine langfristig destabilisierende
Wirkung gegentiber, da die Zusammenbriiche der Abkommen i.d.R. mit Preisstiirzen einherge-
hen, insbesondere dann, wenn Lagerbesténde aufgel 6st werden.

Regulierungsbemiihungen von Rohstoffabkommen sind weiterhin kritikwirdig, weil die ange-
strebte Preisstabiliserung nicht zwingend mit einer ErlGsstabilisierung einhergeht, die aber
letztlich Ziel der Preisintervention ist. So ist die Realisierbarkeit einer Erldsstabilisierung durch
Preisstabilisierung abhangig von der Preiselastizitét der Nachfrage. Ist diese signifikant, geht
eine Stabilisierung tUber dem Marktpreis mit einem Nachfragertickgang einher, so dal3 abhangig
von der sich einstellenden Preis-Mengen-Kombination eine Erl¢sstabilisierung nicht unbedingt,
eine Erlossteigerung aber in keinem Fall ereicht werden. Bei angebotsinduzierten Preis-
schwankungen, wie sie bei Agrarprodukten z.B. aufgrund von Ernteeinbuf3en haufig auftreten,
werden zudem ohne Markteingriffe automatische Erl@sstabilisierungsmechanismen in Kraft
gesetzt, indem die rucklaufige Angebotsmenge mit steigenden Preisen einhergeht.

Insgesamt ist die Moglichkeit zur Realisierung einer Erlésstabilisierung durch Preisstabilisie-
rung sehr von den individuellen Bedingungen abhangig, so dal3 eine regulierende Stabilise-
rungspolitik auch dahingehend zu kritisieren ist, dal? sie auf eine allgemeine Stabilisierung fir
alle Produzenten unabhangig von ihrem Bedarf gerichtet ist. Dies wéare nur dann effizient,
wenn sich alle Produzenten gleichen Angebots- und Nachfragebedingungen gegeniibersehen
und ihre Risikoneigungen identisch sind.*

Warum die Rohstoffabkommen ihre gesetzten Ziele nicht realisieren konnten, 183t sich zusam-
menfassend mit ihrem grundsétzlichen Dilemma beschreiben: ,,Je stérker sich ein Abkommen
am Markt orientiert, desto geringer sind die Moglichkeiten einer Preisstabilisierung gegentiber
der Situation des freien Marktes. Je weniger sich jedoch ein Abkommen am Markt orientiert,
desto grofer ist das Risiko des valligen Zusammenbruchs des betreffenden Stabilisierungsme-
chanismus und eines damit verbundenen schlagartigen Preissprungs. Eine vdllig unregulierte
Preisentwicklung auf dem freien Markt kann stabiler sein as schliefdich scheiternde Regulie-
rungsversuche."*’

Abschlief?end kann die entwicklungspolitische Effektivitét interventionistischer Preisstabilisie-
rung durch Rohstoffabkommen und auch traditioneller Erlésstabilisierung durch Kompensati-
onsmechanismen grundsétzlich in Frage gestellt werden. Entwicklungspolitisch gewtinschte
Transfers und Umverteilungsmal3nahmen werden durch beide Verfahren nicht an die Bedirf-
tigkeit eines Landes, sondern an die Hohe seiner Rohstoffproduktion gebunden. Und auch as
Instrument fur die Integration der Entwicklungdander in den Welthandel scheinen solche Mal3-
nahmen wenig geeignet, da sie die Gefahr bergen, falsche Produktionsanreize zu setzen und so

25 Vgl. Wagner (1997), S. 49.
26 Vgl. Wagner (1997), S. 49, 56 und 108.
27 Michaelowa/Naini (1995), S. 63.
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einer Diversifizierung entgegenzuwirken, die aber fur die wirtschaftliche Entwicklung unab-
dingbar ist. Gleichzeitig kbnnen andere privatwirtschaftliche Mal3nahmen zur Risikoreduzie-
rung, die Gegenstand des folgenden Kapitels sind, verdrangt werden.?®

28 Vgl. Wagner (1997), S. 58 und S. 109.
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3 Marktkonforme Riskoabsicherung
3.1 Instrumente

Der Bedarf an aternativen Instrumenten des Risikomanagements resultiert aus der anhaltenden
Unsicherheit Uber die Rohstoffpreisentwicklung einerseits und dem Scheitern traditioneller
Instrumente andererseits.”® Er ist aber auch Ausdruck der Privatisierung des Preis- und Erlés-
risikosim Zuge struktureller Reformen in Entwicklungsléndern.

Instrumente des Risikomanagements sind dadurch charakterisiert, dal3 sie weder die Stabili-
sierung des Weltmarktpreises an sich zum Ziel haben, wie die interventionistischen Instrumente
im Rahmen internationaler Rohstoffabkommen, noch mit Hilfe kompensatorischer Mal3nahmen
die Rohstofferldse eines Landes stabilisieren wollen, sondern die individuelle Moglichkeit zur
Risikoabsicherung bei ungehindert schwankendem Weltmarktpreis bieten.* Es erfolgt also eine
Externalisierung des Preisrisikos, die auch aus Sicht 6konomischer Theorie naheliegt, denn ein
Transfer erfolgt entweder auf solche Wirtschaftssubjekte, die ein Risiko aus entgegengesetzter
Preisentwicklung haben, oder auf solche, die mit der Risikotibernahme eine Gewinnerzielungs-
absicht verfolgen, namlich auf Spekulanten.®

Riskomanagement kann dazu beitragen, Exporterlése und Importaufwendungen sowie das
Staatsbudget und die Einnahmen und Ausgaben staatlicher und privater Unternehmen im Zu-
sammenhang mit Rohstoffproduktion und -export planbarer zu machen.*

Die einzelnen Formen marktkonformer Risikomanagementinstrumente werden in den fol-
genden Abschnitten betrachtet, wobei im Rahmen der Bewertung der Nutzen dieser Instru-
mente fur die Rohstoffproduzenten im Vordergrund steht.

3.1.1 Forwards

3.1.1.1 Definition und wichtige Charakteristika

Forwardkontrakte sind Vereinbarungen tber den Kauf oder Verkauf einer spezifischen Menge
eines Rohstoffs an einem vorausbestimmten Termin zum vertraglich vorbestimmten Preis.® Sie
haben die Eliminierung der Unsicherheit Gber die zukiinftige Preisentwicklung fur die Dauer
der Kontraktlaufzeit zum Ziel.**

Ein Beispid soll den Wirkungsmechanismus verdeutlichen: Die Preissicherung erfolgt direkt
und vollsténdig: Wenn ein Verkéufer am 01.01.01 einen Forwardkontrakt tUber die Lieferung
einer Tonne Getreide zum Preis von 1000 DM zum Félligkeitstermin 30.09.01 abschlief¥, so
erhdt er diesen Betrag bei Lieferung unabhangig von der zwischenzeitlichen Preisentwicklung.
Sollte also der Getreidepreis auf 900 DM/t gefallen sein, vermeidet er einen Verlust von 100

29 Vgl. Claessens/Duncan (1993), S. 12.

30 Vgl. Michaglowa/Naini (1995), S. 95.

31 Vgl. UNCTAD (1994b), S. 11; FAO (1995), S. 1.

32 Vgl. Claessens/Duncan (1993), S. 17.

33 Vgl z.B. UNCTAD (1994d), S. 17; Masuoka (1993), S. 98.
34 Vdl. Uszczapowski (1995), S. 190.
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DM. Gleichzeitig verzichtet er auf einen potentiellen Gewinn im Falle einer zwischen Vertrags-
abschlufd und Falligkeit erfolgten Preissteigerung.

Anhand dieses Beispiels konnen die wesentlichen Charakteristika von Forwardkontrakten zu-
sammengefaldt werden. Zunéchst sind Forwardkontrakte unbedingte Termingeschéfte; sie bein-
halten firr beide Vertragsparteien die Pflicht zur spéteren Erfullung.®® Die Vertrége werden frei
ausgehandelt und nach den individuellen Bediirfnissen von Produzenten und Abnehmern gestal-
tet.*® Hieraus ergibt sich, dai Forwards i.d.R. Gegenstand des Freiverkehrs sind, d.h. des au-
Rerborslichen Handels, der auch als over-the-counter- oder OTC-Handel bezeichnet wird.*
Aus dieser individuellen Gestaltung und dem damit verbundenen unorganisierten Markt ergibt
sich, dal3 i.d.R. kein Sekundéarhandel mit Forwardkontrakten stattfindet, sondern die physische
Lieferung vom vertragsschlieRenden Produzenten an den Abnehmer erfolgt.*® Grundsitzlich
sind aber auch Kettenabschllisse moglich, bei denen an die Stelle der urspringlichen Vertrags-
partner durch Geschéft und Gegengeschéft auf einer oder beiden Vertragsseiten neue Ver-
tragspartner treten.*

Eine Abrechnung von Forwardkontrakten erfolgt erst bel Erfullung oder Auflésung; ein an-
fanglicher Finanztransfer in Form von Anzahlungen oder Sicherheitdeistungen findet i.d.R.
nicht statt, es sei denn, derartige Regelungen werden individuell ausgehandelt. Es fallen jedoch
Gebiihren bei VertragsabschluR an.*

Forwardkontrakte sind vor alem zur kurzfristigen Preissicherung geeignet, da ihre Laufzeit
i.d.R. nur bis zu einem Jahr betragt.**

An dieser Stelle ist noch darauf hinzuweisen, dal3 es neben den gangigen aul3erbérdich gehan-
delten Forwardkontrakten auch bérsengehandelte Forwards z.B. auf Metalle, Kaffee und Kau-
tschuk gibt.* Die wesentlichen Unterschiede zu OTC-Forwards liegen in der Normierung, der
Garantie durch die Clearingstelle der Borse und in der taglichen Neubewertung. Der Unter-
schied zu Futures liegt im wesentlichen darin, dal3 keine Liefermonate, sondern Liefertage ge-
handelt werden, was zu einer wesentlich geringeren Fungibilitét fuhrt und dal3 Abrechnung und
Gutschrift auch bei vollstandiger Liquidation erst am vereinbarten Liefertag erfolgen.™

3.1.1.2 Bewertung

Die Bewertung der Riskomanagementinstrumente erfolgt vor allem im Hinblick auf ihren Nut-
zen fur Rohstoffproduzenten in Entwicklungsléandern. Sie beschrankt sich zundchst auf die
Vor- und Nachteile des jeweiligen Instruments. Eine zusammenfassende Bewertung erfolgt im
Anschlul3 an die Darstellung der Einzelinstrumente.

35 Vdl. Posmeck (1994), S. 5; Wagner (1997), S. 8.

36 Vgl. Michadlowa/Naini (1995), S. 93; Uszczapowski (1995), S. 191.

37 Vgl. UNCTAD (1994d), S. 17.

38 Vgl. FAO (1995), S. 4.

39 Vgl. Becker (1994), S. 602.

40 Vdgl. Posmeck (1994), S. 11; Masuoka (1993), S. 98; UNCTAD (1994d), S. 18.
41 Vdgl. Masuoka (1993), S. 99; UNCTAD (1994d), S. 38.

42 Vgl. UNCTAD (1994d), S. 17f. u. S. 38.

43 Vdgl. Becker (1994), S. 255.
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Fur Forwardkontrakte ergeben sich die wesentlichen Vor- und Nachteile aus der individuellen
Vertragsgestaltung. Der entscheidende Vorteil ist, daf? diese im Idealfal, d.h. wenn der Produ-
zent seine Préferenzen hinsichtlich der Kontraktgestaltung durchsetzen kann, eine bedarfsge-
rechte Absicherung im Hinblick auf Laufzeit, Spezifizierung des Gutes u.&. erméglicht.** Ande-
rerseits erhéht die individuelle Gestaltung die Transaktionskosten, indem hohe Such- und Ab-
schluRkosten entstehen.” Solche Transaktionskosten kénnen insbesondere firr Produzenten in
Entwicklungsléndern wirksam werden, da diese sich in besonderem Mal3 Marktintransparen-
zen und fehlendem Marktlberblick gegentiber sehen. Eine verzerrungsfreie Preisgestaltung
wird so nicht immer gewéhrleistet sein.®® Dem steht der Vorteil gegeniber, daR For-
wardvertrége wegen der direkten Verbindung zwischen Waren- und Termingeschéft keinen
gezielten Preismanipulationen durch Spekulationen ausgesetzt sind, wie dies bei Futures der
Fall sein kann."” Negativ auf den fiir Produzenten erzielbaren Preis wirkt aber das fir Entwick-
lungdander bedeutsame landerspezifische Risiko. Vertragspartner werden das vermeintlich
hohere Erflllungsrisiko in den Preisvereinbarungen in Form einer Risikopramie berticksichti-
gen.” Die Existenz dieses Erfiillungsrisikos und des korrespondierenden Kreditrisikos ist als
spezifischer Nachteil von Forwards z.B. gegenliber Futures einzustufen, bei denen eine Siche-
rung durch die Borse gewahrleistet wird.* Aus der mangelnden Standardisierung der Kontrak-
tinhalte resultiert auch, dal3 eine Qualitatsgarantie fur das zu liefernde Produkt durch einen
Forwardkontrakt nicht gewéhrleistet werden kann.>® Aus der individuellen Vertragsgestaltung
ergibt sich schliefdich eine geringe Fungibilitét und Flexibilitét, so dal’ die Forwardvertrége nur
zur Absicherung einer spezifischen geplanten Produktion geeignet sind, nicht jedoch fir einen
Handel am Sekundérmarkt, der z.B. dann notwendig sein kann, wenn die Risikoperiode die
Vertragsaufzeit Uberschreitet.>

Zur praktischen Relevanz des Forwardgeschéfts ist festzustellen, dal3 derartige Kontrakte fir
alle Rohstoffe und in allen Regionen genutzt werden. Es ist jedoch zu beobachten, dal3 ihr Ge-
brauch in Entwicklungdandern mit strukturellen Reformen, insbesondere mit der Privatisierung
der Exportvermarktung zuriickgegangen ist, da das den Vertrdgen innewohnende Risiko nun
nicht mehr dem Staat, sondern einem privaten Exporteur gegeniiber besteht und damit hoher
eingestuft wird.*

Zusammenfassend kann die Effektivitdt der Preissicherung durch Forwards as relativ hoch
eingestuft werden. Eine Sicherung in vollem Umfang ist méglich, wenn Risikoperiode und
Vertragdaufzeit identisch sind und wenn die zu produzierende Menge bereits bei Vertragsab-
schluf3 feststeht. Entsteht dagegen eine gegentber der abgesicherten Menge héhere Produktion
kann diese nur zum Kassapreis verkauft werden. Bei einer geringeren Produktion ist ein An-
kauf am Kassamarkt erforderlich, um den Forwardkontrakt erfillen zu kénnen. In beiden Fél-

44 Vgl. Michaglowa/Naini (1995), S. 100 f.; Masuoka (1993), S. 99.

45 Vgl. Morgan/Rayner/Ennew (1994), S. 1732; Michaelowa/Naini (1995), S. 101.
46 Vgl. Morgan/Rayner/Ennew (1994), S. 1732.

47 Vgl. Michaglowa/Naini (1993), S. 98 f.

48 Vgl. UNCTAD (1994d), S. 18.

49 Vgl. Masuoka (1993), S. 98 f.; UNCTAD (1994d), S. 18.

50 Vdgl. Morgan/Rayner/Ennew (1994), S. 1732.

51 Vgl. Posmeck (1994), S. 10 f.; Morgan/Rayner/Ennew (1994), S. 1729.

52 Vgl. UNCTAD (1994d), S. 17f.
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len ergeben sich durch die notwendigen Kassamarkttransaktionen nicht unbedingt Erléseinbu-
[3en, sondern abhangig von der Preisentwicklung moglicherweise sogar Gewinne. Das fuhrt zu
der Uberlegung, daf3 eine Absicherung der gesamten Produktion zwar einerseits eine Stabilisie-
rung der Erl6se Gber die Kontraktperiode herbeifihrt, andererseits bei positiver Preisentwick-
lung aber zu entgangenen Gewinnen fir den Produzenten fihrt, so dal3 Gegenstand einer um-
fassenden Riskomanagementstrategie auch die Festlegung des Umfangs der Preissicherung
sein muf3.

Als empfehlenswert gilt die Verwendung von Forwardgeschéften zur Preissicherung vor allem
fiir solche Rohstoffe, die sich fiir standardisierte Vertrage nicht eigenen.™

3.1.2 Futures

3.1.2.1 Definition und wichtige Charakteristika

Futures stellen wie Forwards eine beiderseitig verpflichtende Vereinbarung Uber den Kauf oder
Verkauf einer spezifizierten Menge eines Basisgutes zu einem fixierten zukinftigen Termin
(Liefermonat) zu dem bei VertragsabschluR vereinbarten Preis dar.>* Zu unterscheiden sind
Financial und Nonfinancial Futures; bei letzteren - die hier interessieren - ist das Basisgut der
am Kassamarkt gehandelte Rohstoff. Rohstoffe, die dem Futureshandel zugrunde liegen,
zeichnen sich i.d.R. dadurch aus, dal3 sie in grofien Mengen produziert und konsumiert werden
und daR sie klassifizierbar, haltbar und transportfahig sind.>® Futuresmérkte existieren fir eine
Reihe von Rohstoffen, u.a. fiir Kaffee, Weizen, Zucker, Zinn u. Kakao.”®

Folgende Merkmale sind fur die Abgrenzung von Futures gegentiber Forwardkontrakten we-
sentlich: Futures sind standardisierte Kontrakte, d.h. Eigenschaften wie Qualitét, Kon-
traktgrofie, Laufzeit u.a sind normiert und von den Vertragsparteien nicht zu beeinflussen. Die
Transaktionen erfolgen Uber organisierte Borsen unter Einschaltung der Clearingstelle der Bor-
se. Gewinne und Verluste aus dem Handel mit Futures werden téglich abgerechnet und die
Partizipation am Futureshandel erfordert anfangliche und je nach Kursentwicklung gegebenen-
falls weitere Sicherheitseistung, die an die Clearingstelle zu zahlen sind.>’

Die Verwendung von Futures durch Rohstoffproduzenten hat die Preissicherung (Hedging)
zum Zid, d.h. die Absicherung gegen Verluste, die dem Besitzer einer Kassaposition im
Zeitablauf aufgrund von Preisschwankungen am Kassamarkt entstehen konnen. Der Hedger
kompensiert das aus seiner Position am Kassamarkt resultierende Preisrisiko durch eine entge-
gengesetzte Position am Futuresmarkt. Die Preissicherung erfolgt also indirekt; Futures- und
K assageschéft kénnen véllig unabhéngig voneinander abgewickelt werden.™

Ein Beispiel soll den Wirkungsmechanismus von Futures verdeutlichen: Ein Getreideproduzent
er6ffnet am 01.01.01 einen Futureskontrakt Uber die Lieferung einer Tonne Getreide zum Preis

53 Vgl. Michaelowa/Naini (1993), S. 100.
54 Vgl. UNCTAD (1994d), S. 18-27 u. S. 38.
55 Vgl. Posmeck (1994), S. 8.

56 Vgl. Morgan/Sapsford (1994), S. 1683.
57 Vgl. Masuoka (1993), S. 102 f.

58 Vgl. Posmeck (1994), S. 16 ff.
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von 1000 DM zum Félligkeitstermin 30.09.01. Am 30.09.01 ist der Kassapreis fir Getreide auf
900 DM/t gesunken. Der Getreideproduzent verkauft eine Tonne Getreide zu diesem Preis am
Kassamarkt. Es entsteht gegeniber dem Preis am 01.01.01 ein Verlust von 100 DM. Wenn
sich Kassa- und Futurespreis parallel entwickelt haben und zum Faligkeitstermin Ubereinstim-
men, kann dieser Verlust durch Glattstellung der Futuresposition kompensiert werden. Hierzu
tétigt der Getreideproduzent am Futuresmarkt ein Gegengeschéaft zu seinem ersten Futureskon-
trakt. Er kauft einen Futures Uber den Kauf einer Tonne Getreide zum Preis von 900 DM und
erzielt so am Futuresmarkt einen Gewinn von 100 DM. Verlust am Kassamarkt und Gewinn
am Futuresmarkt gleichen sich auf diese Weise aus.

Anhand dieses Beispiels und der Definition konnen die wesentlichen Charakteristika von Futu-
res zusammengefaldt werden. Wie Forwards sind Futures unbedingte Termingeschéfte, deren
physische Erfullung durch den Produzenten aber aufgrund der aus den folgenden Charakte-
ristika resultierenden Mdglichkeit zum Sekundérhandel nicht zwingend und in der Praxis sehr
selten ist.”® Futureskontrakte werden nicht individuell ausgehandelt, sondern sind Gegenstand
des Borsenhandels. Hiermit verbunden ist die starke Standardisierung der Kontakte sowie der
Eintritt der Clearingstelle der Borse in die Kontrakte.® Sie ist Kontraktpartner sowohl fir den
Futuresverkéufer als auch fur den Kéufer. Der Rohstoffproduzent, der einen Futureskontrakt
verkauft hat, kann also seine Position gegentiber der Clearingstelle tiber einen Futureskauf zum
Ausgleich bringen. Es erfolgt dann eine Verrechnung von Geschéft und Gegengeschéft mit
identischen K ontraktspezifikationen mit der Clearingstelle.®

Gegenuber Forwards unterscheiden sich Futures zudem im Hinblick auf den monetéren Trans-
fer bel Abschlul? des Vertrages und innerhalb der Laufzeit. Zunéchst wird bel Vertragsabschluf3
von der Clearingstelle eine Sicherheitdeistung, die sogenannte , initiadl margin® eingefordert.
Waéhrend der Vertragdaufzeit tberwacht die Clearingstelle laufend alle offenen Positionen und
bewertet sie téglich im sogenannten ,, mark-to-market* -V erfahren entsprechend den Preisbewe-
gungen auf Basis des Schluf3- oder Abrechnungskurses. Daraus resultierende Gewinne und
Verluste werden dem Sicherheitskonto des Marktteilnehmers gutgeschrieben bzw. belastet.®
Dieses Konto ist bel Verlusten auszugleichen. Der Ausgleich kann entweder mit Hilfe von bei
Vertragsabschluf3 hinterlegten Sicherheiten erfolgen (maintenance margin) oder eine erneute
Sicherheitdeistung (margin cal) erforderlich machen.

Die Laufzeit von Futureskontrakten betrégt i.d.R. bis zu 18 Monaten, in Ausnahmefdllen bis zu
36 Monaten.®® Wenn Risikoperiode und Laufzeit sich nicht decken, kénnen zur Preisab-
sicherung Uber einen langeren Zeitraum mehrere Termingeschéfte hintereinandergeschaltet
werden (Rolling-Over).*

Findet sich aufgrund der starken Standardisierung kein Kontrakt, der den Bedirfnissen des
Produzenten entspricht, z.B. well die von ihm produzierte Getreidesorte in dieser spezifischen
Qualitét an keiner Terminbdrse gehandelt wird, kann er sich trotzdem mit Hilfe von Futures

59 Vgl. Uszczapowski (1995), S. 193.

60 Vgl. Michaelowa/Naini (1995), S. 93.
61 Vgl. Uszczapowski (1995), S. 194 f.

62 Vgl. Uszczapowski (1995), S. 198.

63 Vgl. UNCTAD (1994), S. 18-27 u. S. 38.
64 Vgl. Michaglowa/Naini (1995), S. 93.
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absichern. Hier wird die Unabhangigkeit zwischen physischem Geschéft und Finanztransaktion
besonders deutlich. Der Produzent verkauft Futures, deren Preisentwicklung zu der seiner
Kassaposition moglichst paralel ist und stellt sie vor dem Audlaufen glatt. Die von ihm produ-
Zierte Sorte verkauft er unabhéngig vom Termingeschéft auf dem Kassamarkt.®

Da die Paralditéat der Entwicklung von Kassa- und Futurespreis fir die Mdglichkeit der Prei-
ssicherung von besonderer Bedeutung ist, sei abschlief?end noch auf die Beziehung zwischen
Kassa- und Futuresmarkt eingegangen. Am Falligkeitstag stimmen Futurespreis und Kassakurs
bei verzerrungsfreien Méarkten Uberein, da der Futureskontrakt und das zugrundeliegende Ob-
jekt - der Rohstoff - dann den gleichen Wert haben. Dal3 der Preisausgleich auch tatsachlich
realisiert wird, bewirkt die Arbitrage, denn wenn der Futurespreis Gber dem Kassakurs liegt,
fuhrt der Verkauf eines Futures und der Erwerb des Objektes am Kassamarkt zur Erflllung des
Futuresgeschéfts zu einem risikolosen Gewinn.*® Solche Arbitragegeschéfte stellen also das
Marktgleichgewicht her.

Das Preisverhdltnis vor Félligkeit kann durch f = k + ¢ beschrieben werden. Der Futurespreis
(f) Ubersteigt den Kassakurs (k) um die Lagerhaltungskosten (costs-of-carry, c). Diese machen
deutlich, dal? das Ziel, zu einem bestimmten Zeitpunkt in der Zukunft Uber ein Objekt verfligen
zu konnen, durch ein Engagement in Futures billiger zu erreichen ist a's durch das tatsichliche
Halten des Objekts. Das Halten des Objekts verursacht Opportunitdtskosten, die durch die
Bindung des schon verausgabten Geldes verursacht sind, sowie Kosten der Lagerung. Die
Differenz f - k = ¢ wird auch Basis (b) genannt. Die Basis kann negativ sein, wenn der Vorteil,
ein bestimmtes Gut bereits im Bestand zu haben (convenience yield, y) die Kosten der Lager-
haltung Uberkompensiert. Das Preisverhdtnis kann unter Einbeziehung dieses Vortellsasf = k
+ ¢ - y beschrieben werden. Die Basisist nun f - k = ¢ - y = b.*” Wiederum sichert der Arbitra-
gemechanismus, dal3 die Differenz zwischen Futurespreis und Kassakurs der beschriebenen
Basis entspricht. Es ist jedoch zu berlicksichtigen, dal3 die Arbitragemoglichkeit u.a. durch
Transaktionskosten behindert wird und so geringe Abweichungen zwischen der tatsachlichen
Differenz von Futures- und Kassapreis auf der einen und der Basis auf der anderen Seite beste-
hen bleiben kénnen.*® Die generelle Paralldlitat der Preisentwicklung beruht aber darauf, dai
Futures- und Kassaengagements als Substitute angesehen werden kénnen. Sie fuhrt dazu, dal3
die Schwankungen der Basis geringer sind as die Preisschwankungen in den Markten selbst.*®
Hieraus ergibt sich die Mdglichkeit der Nutzung von Futures as Sicherungsinstrument. Es ist
jedoch zu beachten, dal3 die Basis saisonal produzierter Glter stérker schwankt als die kontinu-
ierlich produzierter.™

65 Vgl. Wagner (1997), S. 16f.

66 Vgl. Wagner (1997), S. 15f.

67 Vgl. Uszczapowski (1995), S. 205 f.
68 Vgl. Uszczapowski (1995), S. 211.
69 Vgl. Uszczapowski (1995), S. 212.
70 Vgl. Wagner (1997), S. 21.
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3.1.2.2 Bewertung

Bel der Bewertung von Futures als Instrument der Preissicherung steht wiederum der Nutzen
fur Rohstoffproduzenten in Entwicklungsléndern im Mittelpunkt des Interesses. Die Kosten
der Partizipation im Futuresmarkt beinhalten Transaktionskosten und Risikoprdmie. Die Trans-
aktionskosten betragen zusammen i.d.R. nicht mehr as 1% des Vertragsvolumens, bei entwik-
kelten Mérkten liegen sie deutlich darunter, in Zeiten hoher Preisvolatilitdt kbnnen sie signifi-
kant hoher liegen. Die Risikoprémie ist der Betrag, den der Hedger an den Vertragspartner
dafur zahlen muf3, dal? dieser das Preisrisiko Ubernimmt. Sie kann definiert werden als die er-
wartete Differenz im Cash flow, die sich aus der Nutzung des Risikomanagements gegeniiber
einer ungesicherten Position ergibt. Empirische Studien zeigen tendenziell geringe und in Ab-
hangigkeit vom Rohstoff variierende Risikoprdmien, woraus sich ergibt, dal3 die Kosten des
Riskomanagements im Vergleich zur den Gewinnen aus Risikoreduzierung insbesondere in
Entwicklungslandern gering sind.” Den Kosten fiir die Nutzung von Futures als Risikomana-
gementinstrument kann schliefllich der Verlust potentieller Gewinne zugerechnet werden.”

Der Nutzen von Futures ergibt sich aus der mittelfristigen Moglichkeit zur Preissicherung. In
die Bewertung einflieffen missen zudem wesentliche Vorteille und Probleme des Futures-
handels, die sich vor alem aus den spezifischen Charakteristika des Borsenhandel s ergeben.

Vortelle des Futureshandels gegentiber der Preisabsicherung Uber Forwards resultieren vor
allem aus der grolderen Flexibilitét. Aufgrund der mit dem Borsenhandel einhergehenden Stan-
dardisierung ist die Marktliquiditét erheblich héher, und eine Aufgabe der Marktposition Uber
Sekundérhandel ist ohne Probleme mdglich.” Hieraus folgen geringe Such- und Ab-
schluf3kosten. Zudem besteht die Moglichkeit zur Nutzung von Futures als Preissicherungs-
instrument auch dann, wenn kein exakt dem Bedarf entsprechender Vertrag geschlossen wer-
den kann.

Der Borsenhandel bietet darliber hinaus eine hohe Sicherheit, die durch die Einschaltung der
Clearingstelle gewéhrleistet wird. Beide Vertragsparteien sehen sich daher einem geringen
Kredit- bzw. Erfillungsrisiko gegeniiber.”

Probleme bei der Nutzung von Futures als Sicherungsinstrument ergeben sich vor allem durch
die Zugangsvoraussetzungen fir den Borsenhandel. Zwar fihrt die Einschaltung der Clearing-
stelle einersaits zur Anonymitét des Handels und verhindert so eine Diskriminierung in Abhan-
gigkeit vom Handelspartner, wie sie Entwicklungslénder leicht treffen konnte. Andererseits
fuhrt die Garantie durch die Clearingstelle aber zu hohen Auflagen fur die Borsenzulassung im
Hinblick auf Kompetenz, Bonitat und Zahlungsfahigkeit.”™

Die Anforderungen an die Bonitét werden durch das System von Sicherheitdeistungen deut-
lich. In diesem System wird von der Clearingstelle der Borse fur jeden Marktteilnehmer ein
Sicherheitskonto gefuhrt, auf das er eine Anfangsleistung (initial-margin) einzahlen muf3, die
als %-Satz vom Nominawert festgelegt wird (i.d.R. zwischen 0,1 und 6%). Haufig wird auch

71 Vgl. Claessens/Duncan, (1993), S 16.

72 Vgl. Wagner (1997), S. 25.

73  Vgl. Masuoka (1993), S. 99 und S. 103; FAO (1995), S. 2.
74  Vdl. Uszczapowski (1995), S. 197; Masuoka (1993), S. 99.
75 Vgl. Uszczapowski (1995), S. 197 f.

19



eine sogenannte maintenance-margin gefordert, die eine Hinterlegung von Geld oder Wert-
papieren in festzulegender Hohe beinhaltet, Uber die Verluste gedeckt werden kénnen. Diese
Verluste, wie auch die Gewinne, ergeben sich aus der variations-margin, die aus der téglichen
Bewertung der Positionen resultiert. Im Falle von Verlusten werden - wenn keine maintenance-
margin hinterlegt oder diese nicht ausreichend ist - weitere Sicherheitseistungen eingefordert,
die gerade fur Produzenten aus Entwicklungséndern nicht leicht zu befriedigen sind, insbeson-
dere auch well die Betrdge i.d.R. kurzfristig und in konvertibler Wéahrung zu leisten sind. Kon-
nen erforderliche Nachschiisse nicht innerhalb der vorgesehenen Frist von wenigen Stunden
oder maximal einem Tag erbracht werden, ist die Clearingstelle berechtigt, die Position glatt-
zustellen.”™

Andere Zugangshemmnisse zum Borsenhandel mit Futures ergeben sich haufig aus der Behin-
derung der Teilnahme an Warenterminkontraktmérkten durch die Regierungen in Entwick-
lungdandern, da in diesen Landern oftmals unzureichende rechtliche und steuerliche Rahmen-
bedingungen bestehen.

Schliefdich erschwert auch die Lage der Rohstoffbdrsen, die sich meist in Industrielandern be-
finden, fur Entwicklungsander den direkten Marktzutritt. Hierdurch werden die Transakiti-
onskosten erhdht und der InformationsfluR erschwert.” In solchen Félen gilt die Etablierung
einer binnenwirtschaftlichen oder regionalen Borse a's sinnvoll, wenn hierdurch die Transakti-
onskosten so stark reduziert werden konnen, dald die Kosten der Borsengrindung und
-unterhaltung langfristig kompensiert werden. Eine Etablierung einer Borse gilt dartiber hinaus
als snnvoll, wenn anderswo kein Futuresmarkt existiert, an dem Vertrage gehandelt werden,
die den Bedurfnissen des L andes entsprechen.”

Die Effektivitét der Preissicherung durch Futures ist an die Preisvorhersagefahigkeit von Futu-
resmérkten gebunden.®*® Diese beruht darauf, daRR Futurespreise die Erwartungsbildung tiber
Angebot und Nachfrage nach einem Rohstoff zum Zeitpunkt der Félligkeit widerspiegeln und
Preisanpassungen aufgrund neuer Informationen am Futuresmarkt als Finanzmarkt schnell und
kostenlos erfolgen.®* Sind diese Voraussetzungen erfllt, liegt eine paralele Preisentwicklung
auf Kassa- und Terminmarkt vor, und Futures kdnnen as Instrument zur Riskoverringerung
genutzt werden.®

Beal mangelnder Parallelitdt der Preisentwicklung ist die Absicherung dagegen nur unvoll-
kommen. Nun gibt es aber nicht fir ale Guter standardisierte Vertrage. Dies kann daran lie-
gen, dal3 bestimmte Guter fur eine Standardisierung nicht geeignet sind oder auch daran, dai3
eine Standardisierung zwangsaufig nicht dem spezifischen Bedarf aller Produzenten entspre-
chen kann. Derartige Probleme bestehen besonders fur Entwicklungslénder, die an der Ent-
wicklung der Vertrage bislang kaum beteiligt sind.** Eine mangelnde Ubereinstimmung des

76 Vgl. Michaelowa/Naini (1995), S. 98; Uszczapowski (1995), S. 198-201.
77 Vdl. Michaglowa/Naini (1995), S. 99.

78 Vdl. Michaglowa/Naini (1995), S. 98.

79 Vdl. Claesseng/Duncan, (1993), S 25.

80 Vdgl. Morgan/Sapsford (1994), S. 1683.

81 Vgl. Morgan/Rayner/Ennew (1994), S. 1733.

82 Vgl. Michaglowa/Naini (1995), S. 93.

83 Vgl. Michaglowa/Naini (1995), S. 98.
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produzierten Gutes mit der Standardisierung in Terminkontrakten kann nun zu Abweichungen
in der Preisentwicklung zwischen Futures und Basisgut fuhren. In diesem Falle kommen
»ahnliche" Futures zum Einsatz; die Sicherung kann lediglich Uber ein sogenanntes Kreuzhedge
erfolgen.®” Der Rohstoffproduzent wird in diesem Falle versuchen, einen Futureskontrakt ab-
zuschlief3en, der den Eigenschaften seines Basisgutes vor alem im Hinblick auf die Preisent-
wicklung nahe kommt. Die von ihm produzierte Sorte verkauft er dann in jedem Fall unabhan-
gig vom Termingeschéft auf dem Kassamarkt, seine Futuresposition stellt er vor dem Auslau-
fen glatt.®> Die Wahrscheinlichkeit, dai? ein dem Bedarf des Produzenten entsprechender Futu-
resmarkt nicht existiert ist jedoch fiir Produkte mit stark integrierten Weltméarkten gering.®®

Die Parallelitét der Preisentwicklung zwischen Futures- und Kassamarkt kann auch durch an-
dere Einfllisse gestort werden. In diesem Zusammenhang werden insbesondere systematische
Preisverzerrungen durch Spekulationen diskutiert, Uber deren Bedeutung jedoch keine Einig-
keit besteht.®”

Die Effektivitét der Preissicherung durch Futures kann auch eingeschrankt sein, wenn die Ri-
sikoperiode des Produzenten nicht der Laufzeit der Terminkontrakte entspricht. Insbesondere
wenn die Risikoperiode lénger ist als die Vertragdaufzeit kénnen zur Preisabsicherung mehrere
Termingeschéfte durch sogenanntes Rolling-Over hintereinandergeschaltet werden.®® Eine sol-
che Uberwalzung von Terminvertragen ist aber nur dann sinnvoll, wenn der Preis fir langer
laufende Vertrége Uber dem auslaufender Vertrége liegt.®

Ein letzter Hinweis auf die Effektivitét der Preissicherung durch Futures betrifft die Wahl einer
optimalen Sicherungsstrategie, die bereits bei der Bewertung von Forwards angesprochen
wurde. Eine vollstdndige Absicherung der Produktion durch Futures bietet einerseits - im Ge-
gensatz zur Absicherung mit Forwards - nicht unbedingt eine vollstandige Sicherheit gegen
Preiseinflisse, wenn die Entwicklung von Futures- und Kassapreisen nicht parallel ist. Demge-
gentiber bedeutet die vollstandige Absicherung aber auch einen Verzicht auf potentielle Ge-
winne aus positiver Preisentwicklung am Kassamarkt. Auch hier stellt sich also wieder die Fra-
ge nach der Bestimmung des optimalen Sicherungsverhal tnisses,”

3.1.3 Optionen

3.1.3.1 Definition und wichtige Charakteristika

Eine Option ist ein Vertrag, der dem Inhaber der Option, dem Ké&ufer, fir einen bestimmten
Zeitpunkt (europdische Option) oder innerhalb eines bestimmten Zeitraums (amerikanische
Option) das Recht einrdumt, eine bestimmte Menge eines bestimmten Gutes zu einem be-

84 Vdl. Masuoka (1993), S. 99; Uszczapowski (1995), S. 219.
85 Vgl. Wagner (1997), S. 16 f.
86 Vgl. UNCTAD (1994b), S.24.

87 Vdl. z.B. Palaskas/Crowe (1996), die einen systematischen Einfluld auf den Futurespreis durch Spekulati-
on annehmen, der zu Lasten der Preissicherungsmadglichkeit wirkt.

88 Vgl. Michaglowa/Naini (1995), S. 93.
89 Vgl. Wagner (1997), S. 18.
90 Vgl. Uszczapowski (1995), S. 2191.
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stimmten Preis zu kaufen oder verkaufen, den Vertragspartner aber zur Erfullung verpflichtet.
Es handelt sich um en bedingtes Termingeschéft, das eine Erfullungspflicht fir den Verkaufer
und ein Wahlrecht zur Ausilbung fir den Ké&ufer vorsieht.”* Folgende Grundgeschaftsarten
konnen unterschieden werden. Ein Long-Put beinhaltet den Kauf einer Verkaufsoption, en
Long-Call den Kauf einer Kaufoption, ein Short-Put den Verkauf einer Verkaufsoption und ein
Short-Call den Verkauf einer Kaufoption.”

Optionen gibt es als aul3erborsliche, OTC- oder over-the-counter-Optionen, oder als bérsenge-
handelte Optionen; die Abgrenzung zwischen beiden weist Ahnlichkeit mit der Abgrenzung
zwischen Forwards und Futures auf; borsengehandelte Optionen und Futures unterscheiden
sich in ihrem Risikoprofil.** Am OTC-Markt gehandelte Optionen werden entsprechend als
Forward-Optionen, an der Borse gehandelte als Futures-Optionen bezeichnet. OTC-Optionen
werden zudem unterscheiden in Caps und Floors, Collars, Optionen auf Forwards und Optio-
nen auf Swaps. Caps und Floors sind als eine Reihe von Kauf- bzw. Verkaufsoptionen inter-
pretierbar, ,,die gegen einen vorab zu entrichtenden Preis periodische Zahlungen des Verkéu-
fers an den Kaufer garantieren, wenn der vertraglich festgelegte Preis ... den dann geltenden
Marktpreis Ubersteigt bzw. darunter liegt.“* Eine Kombination von Caps und Floors entspricht
einem Collar.

Optionen dienen dem Zid der Preissicherung bel unsicherem Hedgingbedarf durch Setzung
eines Mindestpreises.”

Ein Beispiel soll den Wirkungsmechanismus von Optionen verdeutlichen: Ein Getreidepro-
duzent kauft am 01.01.01 eine Verkaufsoption tber die Lieferung einer Tonne Getreide zum
Preis von 1000 DM zum Faligkeitstermin 30.09.01. Am 30.09.01 ist der Kassapreis fur Ge-
treide auf 900 DM/t gesunken. Der Getreideproduzent nimmt in diesem Fall seine Option wahr
und vermeidet einen Verlust von 100 DM. Ist der Preis dagegen auf 1100 DM/t gestiegen, laf3t
er die Option verfalen und verkauft das Getreide zum Tagespreis. Er realisiert einen Gewinn
von 100 DM.

Anhand dieses Beispiels konnen wesentliche Charakteristika von Optionen zusammengefaldt
werden. Wie in der Definition von Optionen deutlich wird, handelt es sich um ein bedingtes
Termingeschéft, bei dem der Kéufer zwar das Recht, aber nicht die Pflicht hat seine Option
auszutiben. Ob es sich um individuell ausgehandelte oder standardisierte Vertrége handelt,
hangt von der Art der Option ab. OTC-Optionen werden individuell ausgehandelt, borsenge-
handelte Optionen sind standardisiert. Die Standardisierung betrifft den zugrundeliegenden
Gegenstand, den Ausilbungspreis, die Laufzeit und die KontraktgréRe.”® Im Hinblick auf die
Finanztransfers sind Optionen dadurch gekennzeichnet, dal3 bei Vertragsabschlul lediglich der
Optionspreis vom Optionskaufer an den Optionsverkaufer zu leisten ist. Dieser kann jedoch

91 Vgl. Posmeck (1994), S. 5und S. 12 f., UNCTAD (1994d), S. 28f. u. S. 38f., Michaelowa/Naini (1995),
S. 94

92 Vgl. Uszczapowski (1995), S. 44.
93 Vgl. Posmeck (1994), S. 13f.

94  Wagner (1997), S. 9.

95 Vgl. Masuoka (1993), S. 100.

96 Vgl. Uszczapowski (1995), S. 81
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erheblich sein, wenn man berticksichtigt, dal’ das Risiko unguinstiger Preisbewegungen aus-
schliefdlich vom Verkaufer zu tragen ist.

Die Féligkeit von Optionen liegt i.d.R. innerhalb eines Jahres.

Insgesamt kann fur die Beschreibung der Charakteristika von Optionen ansonsten auf die Aus-
sagen zu Forwards und Futures verwiesen werden, die entsprechend auf Optionen zutreffen, je
nachdem, ob es sich um OTC-Optionen oder um boérsengehandelte Optionen handelt. Grofiere
Bedeutung haben borsengehandelte Optionen. Hier ist noch darauf hinzuweisen, dal3 Optionen
meist auf Futures ge- oder verkauft werden, selten auf den Rohstoffkauf oder
-verkauf selbst.®” Optionen auf Futures sind tberwiegend amerikanische Optionen.*®

3.1.3.2 Bewertung

Fur den Rohstoffproduzenten besteht die erste Komponente der Kosten zur Nutzung von Op-
tionen zur Preissicherung in der Verpflichtung zur Leistung des Optionspreises. Die Zahlung
dieses Preises erfordert einen vergleichsweise hohe Mitteleinsatz bei VertragsabschluR.* Die-
ser Preis mindert gleichzeitig den Gewinn, wenn das Ausiibungsrecht aufgrund einer positiven
Preisentwicklung nicht genutzt wird und er mindert ebenso den vermiedenen Verlust im Falle
der Ausiibung der Option aufgrund einer negativen Preisentwicklung. Das fuhrt dazu, dal3 eine
Option erst dann ausgelibt wird, wenn der aus der negativer Preisentwicklung resultierende
potentielle Verlust den Optionspreis Ubersteigt.

Weitere Kosten, insbesondere Transaktionskosten im Zusammenhang mit dem Abschluld des
Vertrages, sind abhangig von der Art der Option. Bel OTC-Optionen werden wie bel Forwards
verhé tnismaig hohe Such- und AbschluRkosten entstehen.'® Bei bérsengehandelten Optionen
besteht gegentiber Futures der Vortell, dal3 Nachschul3pflichten in Form von Sicherheitdei-
stungen fir den Kaufer nicht entstehen.

Der Nutzen von Optionen liegt fir den Rohstoffproduzenten darin, dal3 er sich gegen eine fir
ihn ungunstige Preisentwicklung absichern kann, ohne auf Gewinne aus einer positiven Preis-
entwicklung verzichten zu missen.

Andere Vor- und Nachteile von Optionen sind abhangig von der Art der Optionen. So kann die
Bewertung von Forwards im wesentlichen auf OTC-Optionen, die fur Futures auf borsen-
gehandelte Optionen Ubertragen werden.

Fur OTC-Optionen bedeutet das vor allem, dal3 der Mdglichkeit zur individuellen Absicherung
hohe Such- und Abschlufkosten sowie geringe Flexibilitdt gegeniiberstehen. Zudem sieht sich
der Optionskaufer (nicht der Verkéufer) einem Kredit- bzw. Nichterflllungsrisko gegen-
Uber.'®* Der bérsliche Optionshandel ist wie der Futureshandel gekennzeichnet durch Standar-
disierung der Kontraktmerkmale, Erflllungssicherheit, hohe Marktliquiditét, effiziente Abwick-
lung und damit durch geringe Transaktionskosten und grof3e Handelsvolumina. Die Erfil-

97 Vgl. FAO (1995), S. 3.

98 Vgl. Becker (1994), S. 20.

99 Vgl. Masuoka (1993), S. 107.

100 Vgl. Michaglowa/Naini (1995), S. 101.
101 Vgl. Masuoka (1993), S. 108.
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lungssicherheit wird durch das Clearingsystem gewahrleistet. Die Clearingstelle ist wie beim
Futureshandel Vertragspartner fur jedes Geschéft.'% Ein Vorteil gegentiiber Futures liegt darin,
dal’3 unvorhergesehene Sicherheitdeistungen vom Optionskaufer nicht eingefordert werden
kénnen.'®

Auch weitere Probleme bdrsengehandelter Optionen sind denen von Futures ahnlich. So wirkt
sich eine gestorte Preisentwicklung am Futuresmarkt negativ auf die Preissicherungs-
moglichkeit durch Optionen aus, da Futurespreise als Orientierung fr den Optionshandel die-
nen.® Auch kann wie bei Futures das Problem auftreten, dal3 Produzenten keinen firr sie
nitzlichen Markt vorfinden. Wiederum ist die Wahrscheinlichkeit hierfir jedoch bel Produkten

mit stark integrierten Weltmérkten gering.'®

Zusammenfassend gilt der Kauf von Optionen als geeignetste Weise des Risikomanagements,
insbesondere fiir solche Lander, die eine wenig entwickelte Finanzinfrastruktur haben.'® We-
sentlich ist fur diese Einschéatzung, dal? mit der Nutzung von Optionen kein Risiko hinsichtlich
des erforderlichen Finanzbedarfs besteht und dartiber hinaus kein Verzicht auf potentielle Ge-
winne erfolgt und so Uberlegungen zur Gestaltung der Sicherungsstrategie nur insoweit von
Bedeutung sind, as die finanziellen Ressourcen fur den Kauf von Optionen begrenzt sind.

3.1.4 Swaps

3.1.4.1 Definition und wichtige Charakteristika

Swaps beinhalten den Tausch periodisch fester Zahlungen gegen variable Zahlungen Uber eine
vereinbarte Zeitspanne.”” Dabei zahlt die eine Partei - der Rohstoffproduzent - zu festgelegten
Terminen einen an den variablen Preis einer fixierten Rohstoffmenge gebundenen Betrag im
Austausch gegen einen vereinbarten fixen Betrag.'® Der variable Betrag kann unterschiedlich
definiert sein. Er kann den tatséchlichen ErlGsen des Produzenten in der jeweiligen Abrech-
nungsperiode entsprechen, kann aber auch an einen Preisdurchschnitt oder einen Preisindex
gebunden sein. So kann er sich z.B. aus dem Durchschnitt der Tagespreise der Abrechnungs-
periode ergeben. Auch wenn Rohstoffswaps a's reine Finanztransaktionen nicht mit der physi-
schen Lieferung einer Ware verbunden sind, kdnnen sie aufgrund ihrer 6konomischen Wirkun-
gen als Aneinanderreihung von Forwardkontrakten interpretiert werden.'®

Ziel des Einsatzes von Rohstoffswaps ist eine mittel- bis langfristige Preisfixierung fir den
Rohstoffproduzenten.**°

102 Vgl. Uszczapowski (1995), S. 80 ff.
103 Vgl. Michaelowa/Naini (1995), S. 101.
104 Vgl. Michaelowa/Naini (1995), S. 100.
105 Vgl. UNCTAD (1994b), S.24.

106 Vgl. UNCTAD (1994b), S.8.

107 Vdl. Wagner (1997), S. 9.

108 Vdl. Claessens/Duncan (1993), S. 13.
109 Vgl. Masuoka (1993), S. 109.

110 Vgl. Masuoka (1993), S. 109.
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Ein Beispie soll den Wirkungsmechanismus von Rohstoffswaps deutlich machen: Ein Ge-
treideproduzent zahlt einer Bank seine aus den variablen Getreidepreisen resultierenden Ein-
nahmen; die Bank zahlt an den Produzenten einen fir die Laufzeit des Swaps fixierten Preis.
Der fixierte Preis sei 1.000 DM/t Getreide; bel einer Laufzeit von 5 Jahren und einem monatli-
chen Getreideverkauf von einer Tonne erhalt der Getreideproduzent von der Bank 5* 12* 1.000
= 60.000 DM. Der tatsachliche Getreidepreis schwankt in den 5 Jahren der Vertragdaufzeit
(1.100 DM/t im Jahr 1, 800 DM/t im Jahr 2, 1.000 DM/t im Jahr 3, 900 DM/t im Jahr 4, 1.100
DM/t im Jahr 5). Aus dieser Preisentwicklung folgen die Zahlungen des Getreideproduzenten
an die Bank in Hohe von insgesamt 12*1.100 + 12*800 + 12*1.000 + 12*900 + 12*1.100 =
58.800 DM. Uber die gesamte Laufzeit gerechnet vermeidet der Produzent somit einen Verlust
von 1.200 DM. Aber selbst wenn der Getreidepreis z.B. im Jahr 5 bei 1.200 DM/t 18ge und der
Produzent, Uber die gesamte Laufzeit gerechnet, den gleichen Betrag an die Bank zahlte wie
sie an ihn, ermdglichte der Vertrag ihm eine langfristige Planungssicherheit bezliglich seiner
Einnahmen.

Anhand dieses Beispiels konnen die wesentlichen Charakteristika von Rohstoffswaps zu-
sammengefaldt werden. Generell ergeben sich aus der Interpretation as aufeinanderfolgende
Forwardkontrakte im wesentlichen die gleichen Charakteristika wie fiir Forwards."™ Wie diese
werden Rohstoffswaps zwischen den Vertragspartnern - Rohstoffproduzent auf der einen und
Bank oder Handelshaus auf der anderen Seite - individuell ausgehandelt.™? Ebenfallsist wie bei
Forwards ein anfanglicher Finanztransfer nicht Gblich oder zwingend. Er kann jedoch, ebenso
wie Sicherheitdeistungen, Gegenstand der Verhandlungen sein."*® Zur Abwicklung der Finanz-
transfers zu den Zahlungsterminen ist zu bemerkten, dal3 natirlich nur ein Nettotransfer der
jeweiligen Spitze stattfindet."* Liegt also der fixe Betrag iber dem variablen, zahlt die Bank
die Differenz an den Produzenten; im umgekehrten Fall zahlt der Produzent an die Bank. Der
wesentliche Unterschied zu Forwards liegt darin, dal3 eine physische Lieferung nicht Bestand-
teil von Rohstoffswaps ist. Der Verkauf des Rohstoffs erfolgt unabhangig vom Swapgeschéft
am Kassamarkt.

Zur Laufzeit von Rohstoffswaps liegen unterschiedliche Angaben vor. Laut UNCTAD und
FAO betragt sei.d.R. zwischen einem und vier Jahren, sie kann aber zwischen 6 Monaten und
15 Jahren liegen.**®> Andere Quellen gehen von bis zu zehn Jahren oder bei einer Regellaufzeit
zwischen einem und sieben Jahren gar von bis zu 25 Jahren aus.™™® Insgesamt kann aber in je-
dem Fall, anders als bei Forwards, Futures und Optionen mindestens eine mittelfristige Preissi-
cherung erreicht werden.

111 Vgl. Masuoka (1993), S. 108

112 Vdl. Wagner (1997), S. 9.

113 Vgl. FAO (1995), S. 4.

114 Vdl. Occhiolini (1993), S. 133.

115 Vgl. UNCTAD (1994d), S. 29-34 und S. 39; FAO (1995), S. 4.
116 Vdl. Masuoka (1993), S. 108; Michaelowa/Naini (1993), S. 94.
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3.1.4.2 Bewertung

Die Kosten der Nutzung von Rohstoffswaps setzen sich fir den Rohstoffproduzenten aus
Transaktionskosten und Risikoprdmie zusammen. Die Transaktionskosten sind wie bei For-
wards und anderen nicht an der Borse gehandelten Instrumenten hoch, da durch den individuel-
len Charakter von Rohstoffswaps hohe Such- und AbschluRkosten entstehen.*”” Die Risiko-
pramie kommt bel der Festlegung des fixen Preises zum Ausdruck, den der Rohstoffproduzent
erzielen kann. Dieser wird um das Entgelt fir die Ubernahme des Risikos von den erwarteten
Kassapreisen abweichen.

Diesen Kosten von Rohstoffswaps steht vor allem der Nutzen aus einer mittel- bis langfristigen
Preisfixierung gegentiber, die dem Produzenten Uber die Laufzeit eines Rohstoffswaps eine
sichere Kakulationsgrundlage bietet. Wie bel Forwards bieten die Merkmae von Roh-
stoffswaps die Moglichkeit zu einer guten Anpassung der Preissicherung an die individuellen
Beduirfnissen.**®

Fur eine abschlieffende Bewertung von Rohstoffswaps sind weitere Probleme von Bedeutung.
S0 besteht aufgrund der fehlenden Absicherung durch eine Borse wie bei Forwardkontrakten
ein beiderseitiges Kreditrisko. Fur den Produzenten bedeutet der Abschlufd von Rohstoffs-
wapgeschaften zudem - wie bel Forwards - zwar die Absicherung gegen Preisverluste, aber
zugleich den Verzicht auf Gewinne aus positiver Preisentwicklung. Bei einer Absicherung
durch Swaps verbleibt fir den Produzenten zudem moglicherweise ein - wenn auch geringes -
Preisrisiko. Ob dieses entsteht ist davon abhangig, wie der vom Produzenten zu leistende va-
riable Betrag definiert ist. Ergibt er sich z.B. aus dem Durchschnitt der Tagespreise der Ab-
rechnungsperiode, werden vermutlich Differenzen zwischen dem aufgrund des Swapgeschéfts
zu leistenden und dem im Rahmen des Rohstoffverkaufs am Kassamarkt tatséchlich erzielten
Betrag auftreten. Schliefdlich bieten Rohstoffswaps keine Absicherung gegen quantitative Risi-
ken. Nur die vertraglich festgel egte Menge ist gegen Preisschwankungen gesichert.

Neben diesen individuellen Problemen stellt sich die Frage, ob Uberhaupt ein entwickelter
Swapmarkt vorliegt. Damit ein Rohstoff Gegenstand von Swapgeschéften sein kann, muf3 er
gewisse Voraussetzungen erfullen. So mul3 der zugrundeliegende Rohstoff zum einen Preis-
schwankungen in beiden Richtungen unterliegen, da sonst kein Anreiz fir den Abschluf? eines
Swapgeschéfts besteht. Voraussetzung sind dartiber hinaus gut entwickelte und liquide Kassa-
und Futuresmérkte, damit ein zuverlassiger Preisindex verfiigbar ist."™® Stérungen am Futures-
markt wirken dagegen negativ auf die Preissicherungsmoglichkeit durch Swaps, da Future-
gpreise as Orientierung fur den Handel mit Swaps dienen. Ein Finanzinstitut wird sich zudem
kaum zum Angebot von Swaps bereit erkléren, wenn es seinersaits keine Absicherung am Fu-
turesmarkt vornehmen kann."®

In der Praxis zeigt sich, dal3 Rohstoffswaps eine relativ junge Entwicklung sind; es besteht ein
noch nicht sehr aktiver, aber wachsender Markt. Verfigbar sind Swaps in erster Linie fir
Gold, Silber und Rohdl. Angeboten werden auch Swaps fur Kupfer, Aluminium, Nickel, Zink

117 Vdl. Michaglowa/Naini (1993), S. 101.
118 Vdl. Wagner (1997), S. 11

119 Vdl. Occhiolini (1993), S. 134.

120 Vdl. Michaglowa/Naini (1995), S. 100.
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und Flugbenzin, diese Méarkte sind aber wesentlich enger.”* Fir die Zukunft wird fiir Roh-
stoffswaps keine den Zins- und Wahrungsswaps entsprechende Marktexpansion erwartet.'*

3.1.5 Bondsund Loans

3.1.5.1 Définition und wichtige Charakteristika

Rohstoffbonds und -loans sind Schuldverschreibungen bzw. Anleihen, die Rendite- und/oder
Tilgungszahlungen an die Entwicklung des Rohstoffpreises oder eines Rohstoffpreisindex einer
fixierten Menge eines bestimmten Rohstoffs koppeln.'?®

Ein Rohstoffbond stellt eine Kombination aus konventionellem Bond und Preissicherungs-
instrument dar. Ist nur die Riickzahlung an den Rohstoffpreis gebunden, liegt eine Kombination
von konventionellem Bond und Forwardkontrakt vor. Sind auch die Renditezahlungen gebun-
den, besteht eine Kombination aus konventionellem Bond und Rohstoffswap. Dartiber hinaus
gibt es den Optionstypen, der eine Kombination aus konventionellem Bond und Rohstoffoption
darstellt. Hier hat der Halter des Bonds zusétzlich das Recht, einen bestimmten Rohstoff zum
Ausiibungspreis zu kaufen oder zu verkaufen.'*

Entsprechend stellt eine Rohstoffanleihe eine Kombination aus konventioneller Bankanleihe
und Preissicherungsinstrument dar.

Vorrangiges mit Rohstoffbonds und -loans verbundenes Zidl ist die Finanzierung. Daneben
wird aber auch eine Absicherung gegen Preisrisiken vorgenommen.’”® So wird der Roh-
stoffproduzent mit Hilfe beider Instrumente in die Lage versetzt, seinen Verpflichtungen aus
Rendite- und Tilgungszahlungen unabhéngig von der aktuellen Preisentwicklung nachzu-
kommen.

Folgende Charakteristika beschreiben Rohstoffbonds ebenso wie -loans. Es handelt sich um
nichtstandardisierte Instrumente, woraus sich ergibt, dal3 die Vertragsbedingungen individuell
auszuhandeln sind. Als reine Finanzinstrumente sind Bonds und Loans nicht mit der physischen
Lieferung eines Rohstoffs verbunden. Abgesehen von Gebthren erfolgt keine monetéare An-
fangdeistung. Die Laufzeiten von Rohstoffbonds und -loans sind lang, die Instrumente bieten
daher eine langfristige Sicherungsmoglichkeit.*

3.1.5.2 Bewertung

Aus dem individuellen Charakter von Rohstoffbonds und -loans folgt einerseits der schon be-
kannte Vorteil, dald eine Anpassung an die individuellen Sicherungsbedirfnisse moglich ist.
Andererseits besteht der Nachteil hoher Such- und Abschluf3kosten. Aus dem auf3erbdrdichen

121 Vgl. Masuoka (1993), S. 109

122 Vdl. Occhiolini (1993), S. 134.

123 Vdl. Claessens/Duncan (1993), S. 13 f.
124 Vgl. Masuoka (1993), S. 111 f.

125 Vdl. Claessens/Duncan (1993), S. 14.
126 Vgl. UNCTAD (1994d), S. 40.
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Handel ergibt sich aulRerdem eine mangelnde Sicherung, die dazu fuhrt, dal3 der Glaubiger ein
hohes Kreditrisiko tragt.

Fur den Schuldner ergibt sich dagegen aufgrund der langen Laufzeiten eine hohe Pla
nungssi cherheit.

Zur Nutzbarkeit von Bonds ist festzustellen, dal3 sie weniger as Instrument fir den einzelnen
Produzenten von Bedeutung sind. Vielmehr erfolgt haufiger eine Nutzung durch die staatliche
Ebene in Entwicklungsléndern, die ihren Schuldendienst an die Entwicklung der Erldse aus
ihren Hauptexportprodukten koppeln wollen. Vielfach ist mit der Ausgabe von Bonds eine
Umstrukturierung der externen Verschuldung verbunden. Dies war z.B. in Mexiko, Uruguay
und Venezuela der Fall. Eine Verbindung kann statt mit Umschul dungsbemtihungen aber auch
mit | nvestitionsprojekten bestehen.™’

Im Hinblick auf die Art der Rohstoffe, an die Bonds und Loans bislang gebunden werden, ist
festzustellen, dal? bislang in erster Linie Gold und O, seltener auch Silber, Kupfer und Nickel
as BezugsgroRe dienen.’”® Schon hieraus wird die eingeschrénkte Nutzbarkeit zur direkten
Preissicherung fir Rohstoffproduzenten in Entwicklungsldndern sichtbar. Aber auch aus der
Tatsache, dali3 internationale Banken i.d.R. die Vertragspartner sind, werden einige Nutzungs-
beschrankungen offenbar. Auf deren Festlegung von Kreditlinien wurde bereits hingewiesen.
Fur Entwicklungdander ergibt sich damit wieder das Problem, dal3 der Zugang zu Rohstoff-
bonds und -loans aufgrund geringer |anderspezifischer Kreditlinien begrenzt sein kann.

3.2 Zusammenfassende Bewertung marktkonformer Risikoabsicherung

Die Effektivitat marktkonformer Instrumente wird nachfolgend unter verschiedenen Aspekten
beurteilt. Zundchst wird der Grad der Zielerreichung von Preis- und Erlésstabilisierung be-
trachtet. Anschlief3end werden Vorteile und Probleme marktkonformer Stabilisierung erléautert.
Vorteile gegentiber traditioneller Stabilisierung sind hierin eingeschlossen. Probleme betreffen
sowohl generelle Probleme der Zielerreichung al's auch spezifische Probleme fir Entwicklungs-
lander. Hieraus ergeben sich erste Hinweise auf das Zugangspotential der Entwicklungsénder
zu marktkonformen Instrumenten. Es folgen einige vergleichende Uberlegungen zu den einzel-
nen marktkonformen Instrumenten, die Aufschliisse tber fir Entwicklungsldnder besonders in
Erwdgung zu ziehende Mal3nahmen geben. Abschlief3end werden Grenzen marktkonformer
Stabilisierung aufgezeigt und Perspektiven fur die Nutzung betrachtet.

Generell ist Voraussetzung fur einen effizienten und funktionsfahigen Terminmarkt, also fur die
Moglichkeit zur Nutzung von Forwards, Futures, Optionen und Swaps, dal eine gewisse Kas-
sapreisvolatilitat vorliegt, damit Uberhaupt ein Anreiz fir Produzenten, Konsumenten und Spe-
kulanten besteht, auf Termin zu handeln.”*® Diese Voraussetzung ist im hier betrachteten Zu-
sammenhang erfillt, da sich erst aus der Schwankung der Kassapreise fur Rohstoffe eine
Schwankung der Erl6se ergibt, die Stabilisierungswiinsche der Rohstoffproduzenten entstehen

127 Vgl. UNCTAD (1994d), S. 40.
128 Vgl. Masuoka (1993), S. 113.
129 Vgl. Wagner (1997), S. 61.
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|&3%. Den Zielen der Preis- und Erlosstabilisierung wird der Einsatz marktkonformer Instru-
mente des Riskomanagements auf Terminmérkten dann eher gerecht als die traditionelle Sta-
biliserung."® Eine vollstdndige Stabilisierung der Preise kann wéahrend der durch ein Termin-
geschéft abgedeckten Periode erreicht werden, wenn die Produktionsmenge feststeht und
preiswirksame Schwankungen lediglich nachfrageseitig entstehen. Der Zeithorizont der Siche-
rung kann durch Wahl eines geeigneten Termingeschifts oder durch das Uberwalzen von
Termingeschéften der Risikoperiode angepal?t werden.™*

Esist jedoch zu beachten, dal3 die Stabilisierung nur fir die vertragliche festgelegte Menge gilt.
Entstehen angebotsseitige Schwankungen, aso Abweichungen der tatsachlichen von der ge-
planten Produktion, wie dies insbesondere bei agrarischen Rohstoffen leicht der Fall sein kann,
ist eine vollstandige Stabilisierung nicht moglich; die Abweichungen sind Preisschwankungen
im vollen Umfang unterworfen. Ubersteigt die Produktion die durch Terminvertrag abgesicher-
te Menge, muf? der Rohstoffproduzent diesen Uberschu? am Kassamarkt verkaufen, liegt die
Produktion unter der geplanten und gesicherten Menge, ist ein Ankauf am Kassamarkt erfor-
derlich. Es besteht die Gefahr von Verlusten aus diesen An- oder Verkdufen, aber auch die
Chance einer Gewinnerzielung aus positiver Preisentwicklung. Ob insgesamt eine Stabilisie-
rung des Preises gelungen ist, ergibt sich aus dem durchschnittlich realisierten Preis, der durch
Gewichtung von Kassa und Terminpreis mit der jewells zu diesem Preis abgesetzten Menge
ermittelt werden muR.**

Vorteilhaft im Hinblick auf die Realisierung von Prels- und Erlgsstabilisierung ist aber, dal
marktkonforme Instrumente jedem Produzenten die Mdglichkeit bieten, eine seinen Préferen-
zen entsprechende Hedgingstrategie zu wahlen. Empirische Analysen haben gezeigt, dal3 auf
diese Weise trotz des bestehenden Mengenrisikos erhebliche Minderungen der ErlGsvarianz
von bis zu 70% realisiert werden kénnen.™*

Schliefdich ist noch zu beachten, dal3 Existenz und Nutzung von Terminmérkten generell eine
Minderung von Preis- und damit vielfach auch von Erlésschwankungen unterstiitzen kénnen.
Dies wird mit einem verbesserten Ausgleich intertemporaer Knappheitsgrade erkléart, der sich
ergibt, weil durch die Mdglichkeit zur Absicherung von Lagerbestdnden die Anreize fir private
Lagerhaltung steigen. Zudem werden preisrelevante Informationen durch zentralisierte Mérkte,
standardisierte Vertrdge und durch das Interesse von Spekulanten an gewinnrelevanten Infor-
mationen schneller und in groRerem Ausmald ermittelt und verwertet. Hierdurch kommt es zu
einer geringeren Schwankung von Terminpreisen und Uber den Arbitragezusammenhang auch
zu geringeren Kassapreisschwankungen. Wenn Preise zudem als Signal fur Produktionsent-
scheidungen herangezogen werden, kommt es langfristig auch zu geringeren Angebotsschwan-
kungen, was die Preisstabilisierung unterstiitzt."** Marktkonforme Instrumente des Risikoma-
nagements bieten also nicht nur eine Absicherungsmoglichkeit fir Rohstoffproduzenten Uber

130 Vgl. Michaglowa/Naini (1995), S. 95.
131 Vgl. Michaglowa/Naini (1995), S. 96 und S. 130.
132 Vgl. Michaglowa/Naini (1995), S. 96 und S. 130.

133 Vgl. hierzu Wagner (1997), S. 108, die Werte fir Weizen, Kaffee, Naturkautschuk, Kupfer und Zinn
angibt.
134 Vdl. Wagner (1997), S. 109.
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die Riskoperiode, sondern kénnen langfristig indirekt selbst einen Beitrag zur Preisstabilisie-
rung leisten.

Im Vergleich zu traditionellen Instrumenten bieten marktkonforme Stabilisierungsmal3nahmen
eine Reihe von Vorteilen."* Wesentlich ist, da sie keinen Eingriff in die Marktpreisbildung
darstellen, sondern bel frel schwankenden Weltmarktpreisen eine individuelle Absicherungs-
maoglichkeit bieten. So kdnnen individuelle Préferenz- und Produktionsunterschiede beriick-
sichtigt werden, wahrend Verzerrungen von Produktions- und Konsumentscheidungen keine
groRe Gefahr darstellen.”®® Vorteilhaft ist zudem, dal3 bei Anwendung entsprechender Instru-
mente wie z.B. Swaps auch eine langerfristige Stabilisierung grundsétzlich moglich ist. Dabei
ist jedoch zu berticksichtigen, dal3 insbesondere die Effizienz kurzfristiger Instrumente auf-
grund ihrer hohen Liquiditét positiv eingeschétzt wird, wahrend die Verflgbarkeit langfristiger
Instrumente eher begrenzt ist.

Weitere Vorteile der Instrumente des marktkonformen Risikomanagements sind, dal3 sie einen
Beitrag zur Verbesserung des Zugangs zu Finanzmérkten leisten und die Fahigkeit zur Schul-
dendienstleistung und damit die Kreditwirdigkeit eines Landes erhthen kénnen. Bei Wah! ei-
ner angemessenen Risikomanagementstrategie kann ein Beitrag zur Stabilisierung der 6kono-
mischen Entwicklung eines Landes geleistet werden.™’ Positiv ist dabei auch, daR Risikomana-
gement nicht ausschliefdich alternativ, sondern auch komplementér zu anderen Instrumenten
angewendet werden kann. So ist z.B. eine Stabilisierung tUber den Abschluf? langfristiger Lie-
fervertrége durch einen Verband der rohstoffexportierenden Unternehmen weiterhin sinn-
vol| %

Probleme im Hinblick auf eine effektive Nutzung marktkonformen Risikomanagements er-
geben sich in verschiedener Hinsicht. Insbesondere Entwicklungslénder sehen sich mit Trans-
parenz- und Informationsproblemen, Problemen der Marktstruktur und mangelnder Liquiditét,
Bonitatsproblemen und Problemen der Vertragsgestaltung konfrontiert."*® Zudem ist nicht ge-
wahrleistet, dal3 die erlauterten Instrumente Uberhaupt verflgbar sind. Generell gilt, dal3 die
Entwicklung der Nachfrage nach Risikomanagementinstrumenten auch in Industrieldndern re-
lativ jung ist und damit eine Verflgbarkeit gerade auch fur Entwicklungsl&nder nicht unbedingt
gewdahrleistet ist.™* Ausreichend liquide Terminméarkte fiir Forwards und Futures existieren
z.B. bisher nur fur kurzfristige Vertrage, wahrend nur wenige Markte fir langfristige Forwards
und Futures sehr liquide sind.**" Die sehr kurzfristigen Instrumente reichen aber vielfach nicht
aus, um den Risikozeitraum zwischen Investition und Produktion zu Gberwinden und langfri-
stige Instrumente werden nur zogernd entwickelt. Hemmnisse liegen u.a in rechtlichen und
vertraglichen Rahmenbedingungen fir Banken und Finanzintermedidre nicht nur in Entwick-
lungdéndern.*** Eine mangelnde Verfiigbarkeit kann nicht nur im Hinblick auf die Laufzeiten,

135 Vdl. inshesondere Claessens/Duncan (1993), S. 15 ff.
136 Vdl. Michaelowa/Naini (1995), S. 97.

137 Vgl. Masuoka (1993), S. 114.

138 Vdl. Claessens/Duncan (1993), S. 17.

139 Vgl. Michaelowa/Naini (1995), S. 101.

140 Vdl. Claessens/Duncan (1993), S. 15.

141 Vgl. Wagner (1997), S. 111.

142 Vdl. Claessens/Duncan (1993), S. 14 f.
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sondern auch fur bestimmte Giterarten ein Problem darstellen. So werden Agrargiter oftmals
gar nicht oder nur in Sorten oder Qualitaten an der Borse gehandelt, die dem Bedarf der Pro-
duzenten in Entwicklungsléndern nicht entsprechen.'*®

Probleme des Riskomanagements resultieren auch aus den hohen Anforderungen an das Ma-
nagement. Dies gilt insbesondere fiir kurzfristiges Risikomanagement, das einen hohen Uber-
wachungs- und Entscheidungsbedarf mit sich bringt. Auch die Wahl einer optimalen Risikoma-
nagementstrategie stellt nicht zu unterschétzende Anforderungen an Entscheidungstrager.

Schwierigkeiten entstehen auch, wenn Terminmérkte verzerrt sind und sich diese Verzerrungen
in der Terminpreishildung niederschlagen. In diesem Fall kann eine Sicherung durch Riskoma-
nagement die Erlése verringern.*** Solche Verzerrungen kénnen aulRer aus Spekulationen auch
aus der Existenz von Marktmacht resultieren. So kann ein Produzent mit Marktmacht, der den
Kassapreis Uber sein Angebot und damit seine Produktionsentscheidung beeinflussen kann,
auch auf seinen Terminmarktgewinn EinfluR nehmen.**®> Auch wenn das Verhalten eines gro-
3en Produzenten, der den Terminpreis durch eigene An- und Verkdufe am Terminmarkt zu
seinen Gunsten beeinfluf¥, keine Terminmarktmanipulation im rechtlichen Sinne darstellt, kon-
nen aber monopolistische, oligopolisitische oder kartellierte Marktstrukturen bereits das Ent-
stehen oder Fortbestehen eines Terminmarktes verhindern.**

Ein letztes Problem soll im Zusammenhang mit einem Aspekt angesprochen werden, der auf-
grund abweichender Wirkungsannahmen schon als méglicher Vortell der marktkonformen
Stabilisierung erlautert wurde. So wird eine allgemeine Stabilisierungswirkung durch Termin-
maérkte aufgrund eines intertemporalen Ausgleichs angezweifelt. Vielmehr wird in dem Anreiz
zur Lagerhaltung aufgrund stabilisierter Preise kein angebotsgléttender sondern ein ange-
botserhéhender Faktor gesehen, der die Gefahr birgt, den varianzreduzierenden Effekt markt-
konformer Stabilisierung zu reduzieren.*’

Bei einem Vergleich der marktkonformen Risikomanagementinstrumente ist zunéchst die Un-
terscheidung von individuell ausgehandelten Instrumenten, die im Freiverkehr gehandelt wer-
den, und standardisierten Instrumenten des Borsenhandels von Bedeutung. Wesentliche Vortei-
le von over-the-counter Instrumenten liegen darin, dal3 sie dem individuellen Bedarf angepal3t
werden kénnen und administrativ und finanziell leichter handhabbar as borsengehandelte In-
strumente sind. Dem steht jedoch das Problem gegeniiber, dal3 mit der Anpassung der Risiko-
managementinstrumente an den spezifischen Bedarf eines Produzenten auch der Preis fur die
Sicherung steigt."*® Wesentliche Vorteile standardisierter Instrumente liegen dagegen in der

143 Vgl. Wagner (1997), S. 11.
144 Vgl. Michaglowa/Naini (1995), S. 130.
145 Vgl. Wagner (1997), S. 89 und S. 93.

146 Vgl. Wagner (1997), S. 99; hier finden sich auch weitere Ausfiihrungen zur Terminmarktmanipulation im
juristischen Sinne.

147 Vdl. Wagner (1997), S. 89.
148 Vgl. FAO (1995), S. 4 f.; Wagner (1997), S. 10.
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hoheren Vergleichbarkeit und grofieren Markttransparenz, der hohen Sicherheit und der grofie-
ren Zahl potentieller Marktteilnehmer, die zu einer Steigerung der Fungibilitét beitragt.*

Hervorgehoben sei noch einmal der wesentliche Vortell von Optionen gegeniiber anderen In-
strumenten des Risitkomanagements. Nur bei diesem Instrument entstehen neben den Transak-
tionskosten keine weitere Kosten in Form von Opportunitdtskosten durch den Verlust poten-
tieller Gewinne.™® Der Kauf von Optionen gilt daher as geeignetste Weise des Risikomanage-
ments ohne gleichzeitiges Cash flow Risiko; er gilt insbesondere fir solche Lander als geeignet,
die eine wenig entwickelte Finanzinfrastruktur haben.™

Die Grenzen des Riskomanagements mit Hilfe marktkonformer Instrumente zeigen sich in
mehrfacher Hinsicht. Besonders betont sei noch einmal, dal3 der Weltmarktpreis durch den
Einsatz von Risikomanagementinstrumenten grundsétzlich nicht beeinfluft wird.™ Die nicht
belegten Wirkungen eines moglichen intertemporalen Ausgleichs bleiben hier unberticksichtigt.
Aber auch bel ihrer Einbeziehung bleibt die Aussage gtiltig, dal3 der langfristige durchschnittli-
che Marktpreis nicht beeinflufd wird, da lediglich von verringerten Preisschwankungen, aber
nicht von ener Beeinflussung des Preistrends ausgegangen wird.™®  Risikomanage-
mentinstrumente sind damit nicht geeignet zur Kompensation langfristig negativer Preistrends
und zur Erh6hung der Realeinkommen der Entwicklungsander; hierzu sind Produk-
tivitétssteigerungen in vorhandenen Produktionszweigen erforderlich sowie Bemuhungen zur
Diversifizierung der Exporte. Insofern ersetzt marktkonformes Risikomanagement nicht die
Korrektur grundiegender 6konomischer Defizite.™™

Eine weitere wichtige Grenze des Riskomanagements ist, dal3 hierdurch nicht das bereits dis-
kutierte Mengen- oder Produktionsrisiko gel6st werden kann, das insbesondere bel agrarischen
Rohstoffen besteht.™

Schliefdich stellt auch die schon mehrfach angesprochene Verflgbarkeit eine Grenze des Risi-
komanagements dar. Marktkonforme Instrumente sind nur begrenzt einsetzbar, da es weder fir
dle Risiken Mérkte gibt, noch alle Méarkte fiir die Marktteilnehmer nutzbar sind.**®

Im Hinblick auf die Perspektiven fur die weitere Entwicklung des Risikomanagements mit Hilfe
marktkonformer Instrumente wird erwartet, dal3 der Markt fir langfristige Risikomanagemen-
tinstrumente insbesondere fir leicht standardisierbare Rohstoffe expandiert, wahrend die Wei-
terentwicklung existierender Instrumente fir Rohstoffe mit besonderer Bedeutung fir Entwick-
lungslander (z. B. Kaffee, Kakao, Baumwolle) von der Uberwindung bestehender Hemmnisse
abhangt.™’

149 Vgl. Wagner (1997), S. 10.
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Als generelles Hemmnis wirkt, dal3 Finanzmanagement im algemeinen und Risikomanagement
im besonderen in Entwicklungsléndern noch héufig vernachlassigt werden. Da diese Instrumen-
te aber eine Moglichkeit zur Reduzierung der Wirkungen externer Schocks bieten und so die
Entwicklungsplanung auf eine sicherere Basis stellen konnen, sollten sie grundsétzlich Struk-
turanpassungen begleiten.”® Insofern gelten Risikomanagement und rohstoffgebundene Finan-
Zierung vor alem dann as sinnvoll, wenn sie in den grofReren Kontext des Managements exter-
ner Risiken eingebettet werden.™®

Fur den einzelnen Rohstoffproduzenten hat diese Sichtweise vor alem dann Konsequenzen,
wenn die Risikoreduzierung nicht das eigentliche Ziel, sondern lediglich positiver Nebeneffekt
einer Strategie ist, die Gewinn- und Risikoabs cherungsmotiv kombiniert. Zu ermitteln ist dann
im Rahmen einer umfassenden Risikomanagementstrategie das optimale Hedgeverhdtnis, d.h.
das Verhaltnis der abzusichernden Menge zur gesamten Kassamarktposition.*®

3.3 Zugang der Entwicklungslander zu marktkonformen Instrumenten

Hemmnisse fur die Nutzung von marktkonformen Risikomanagementinstrumenten kénnen ihre
Ursachen im mangelnden Bewufl3tsein Uber das Risikoprofil, mangelnden Kenntnissen Uber die
Nutzungsmaoglichkeiten der Instrumente zur Risikoreduzierung, in mangelnder Kreditwirdig-
keit des Landes verbunden mit den hohen Kosten der Nutzung der Instrumente und in rechtli-
chen, vertraglichen und ingtitutionellen Barrieren haben.'®" Probleme bestehen vor alem im
Hinblick auf das Zugangspotential fur kleine Rohstoffproduzenten und -handler in stark von
Rohstoffexporten abhangigen Landern mit unterentwickeltem Privatsektor. Hier stellt sich u.a
die Frage, welche Rolle der Staat im Hinblick auf Risikomanagement spielen kann.'®” Die we-
sentlichen Zugangsrestriktionen werden nachfolgend zusammengefalit.

Finanzielle Restriktionen betreffen den einzelnen Rohstoffproduzenten ebenso wie ein Entwick-
lungsand insgesamt. Generell gibt es zwar keine speziellen Anforderungen an Entwicklungs-
lander, die am Options- oder Futureshandel partizipieren mochten. Ein wesentliches Problem
liegt aber in der kurzfristigen Zahlung von Sicherheitd el stungen. Deren Hohe orientiert sich an
unterschiedlichen Faktoren wie der Kredithistorie, dem bisherigen Zahlungsverhaten bel Si-
cherheitdeistungen, der Position im Hedging- oder Spekulationsmarkt, der Zugriffsmdglichkeit
auf Finanzmittel, der Lage eines Landes und den bestehenden Devisenmarktbeschrankungen.
Insbesondere Devisenmarkt- und Kapitalverkehrsbeschrankungen stellen ein wesentliches Hin-
dernis fiir die kurzfristige Leistung von Sicherheiten dar.'® Das Finanzierungsproblem im
Hinblick auf Sicherheitdeistungen betrifft zunéchst den einzelnen Produzenten. Er muf3 der
Anforderung von Sicherheitsleistungen (margin calls) nachkommen, die kurzfristig und in

158 Vgl. Masuoka (1993), S. 94

159 Vdl. Claessensg/Duncan, (1993), S 7.

160 Vgl. Wagner (1997), S. 26 f.
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162 Vgl. UNCTAD (1994b), S. 3.

163 Vgl. Occhiolini (1993), S. 131 f.
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Hartwahrung zu erfiillen sind.'® Es trifft aber auch die Gesamtheit der Rohstoffproduzenten in
Entwicklungsl&ndern, da Banken fir den Handel mit Entwicklungdandern aus Risikotberle-
gungen haufig Obergrenzen setzen.'®

Die hierbel bedeutende landerspezifische Kreditwirdigkeit ist abhangig von politischen und
soziden Risiken, 6konomischen und finanziellen Risiken, aktuellem wirtschaftlichem Wachs-
tum, langfristigem Wachstumspotential, Stabilitét von Bruttoinlandsprodukt und Preisen. An
den Faktoren wird deutlich, dal3 ein Land seine Einstufung zur Kreditwirdigkeit beeinflussen
kann. Die unternehmensspezifische ist nur dann besser as die landerspezifische Kreditwiirdig-
keit, wenn ein Unternehmen unabhéngigen Zugang zu Devisen hat. Die aus diesen Uberle-
gungen resultierende Kreditlinie fur ein typisches Land Sub-Sahara Afrikas liegt fur Riskoma-
nagementtransaktionen bei etwa 5 bis 10 Mio. US$.'*® Im Rahmen der finanziellen Restriktio-
nen stellt das Kreditrisko somit ein wesentliches Hemmnis fur den Zugang von Entwicklungs-
landern zu Riskomanagementmérkten dar, obwohl aufgrund der Charakteristika des Risiko-
managements das Kreditrisko einer Risikomanagementtransaktion erheblich geringer ist asihr
Nominalwert.*’

Mit den finanziellen Restriktionen wurden bereits ingtitutionelle Restriktionen angedeutet. So
konnen die Rahmenbedingungen in Entwicklungdandern die Tellnahme an Warenter-
minkontraktmérkten behindern. Hemmnisse kénnen sich vor allem aus der nationalen Regulie-
rungspolitik ergeben; hier sind insbesondere Devisenkontrollen, Preisregulierungen, han-
delspolitische Regulierungen und die Steuerpolitik von Bedeutung, aber auch unklare Gesetze
oder sogar Verbote der Partizipation an Risikomanagementméarkten.”® Von wesentlicher Be-
deutung ist der Zugang zu Devisen, der erst die - haufig kurzfristig notwendige - Leistung von
Sicherheiten ermoglicht. Ingtitutionelle Probleme zeigen sich auch im Anreizsystem. Wenn im
Rahmen einer regulierten Struktur Preisrisiken automatisch Gberwa zt werden, z.B. durch die
Gewdahrung von Mindestpreisen fir Rohstoffproduzenten, besteht kein Anreiz zum Risikoma
nagement.*®

Eine weitere ingtitutionelle Beschrénkung ergibt sich aus der haufig grof3en raumliche Entfer-
nung von Rohstoffbdrsen, weil hieraus neben erhthten Kosten auch folgt, dal’ Entwicklungs-
lander an der Vertragsentwicklung/Spezifizierung am Terminkontraktmarkt kaum beteiligt
sind, sondern die Standardisierung an den Bediirfnissen der Industrielénder orientiert ist.*™

Ingtitutionelle Restriktionen kénnen sich auch aus der Groéf3e eines Unternehmens ergeben. So
haben kleine Unternehmen einen Zugang zum Markt nur Gber |okale Banken oder andere In-
termedidre. Hier stellt sich die Frage, welche Rolle die Regierung oder Produzentenor-
ganisationen bei der Unterstiitzung der Nutzungsmdglichkeiten von Risikomanagementin-
strumenten spielen kénnen.'”* Neben dem Staat oder Produzentenorganisationen kénnen auch
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internationale Organisationen eine unterstiitzende Rolle wahrnehmen. Erforderlich ist dazu die
Anpassung der Anlethenpolitik einiger internationalen Organisationen, insbesondere von Welt-
bank, IWF und Asian Development Bank (ADB), die die rohstoffgebundene Finanzierung in
der Vergangenheit dadurch behindert hat, dal? die Nutzung von Rohstoffexporten as Sicher-
heit fir Loans oder andere Finanzierungsarten einschliefdich Risikomanagementtransaktionen
nicht zugel assen wurde.”

Eine weitere Quelle von Restriktionen im Zugang zu marktkonformem Risikomanagement
bildet das haufig fehlende Know How in den Entwicklungsléandern. So haben die Akteure hau-
fig unzureichende Erfahrungen mit Finanzmarktinstrumenten. Die geringe Vertrautheit mit dem
Instrumentarium behindert aber die Marktteilnahme.'”® Probleme bereiten auch die Anforde-
rung an die Entschei dungsgeschwindigkeit. ™™

Produktspezifische Restriktionen wurden bereits mehrfach angesprochen. Sie entstehen durch
die mangelnde Verflgbarkeit von Risikomanagementinstrumenten fur alle Rohstoffe. So 1803
die mangelnde Homogenité mancher Glter standardisierte Vertrage am Terminkontraktmarkt
nicht zu."™ Bestehen zwar Terminkontrakte, die in ihrer Spezifizierung das von Produzenten
aus Entwicklungdandern zu sichernde Gut aber nicht hinreichend genau beschreiben, ist die
Preisentwicklung am Terminkontraktmarkt von der am Gutermarkt verschieden und die Siche-
rungsméglichkeit ist eingeschrankt.'”

Im Rahmen der Uberlegungen zu den Zugangshemmnissen zu marktkonformem Risikoma-
nagement fur Entwicklungdander haben sich erste Hinweise auf Ansatzpunkte im Rahmen der
Entwicklungszusammenarbeit und notwendige Reformen in Entwicklungsldndern ergeben, die
im anschlieffenden Abschnitt genauer betrachtet werden sollen.
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4 Ansatzpunkte fur die Entwicklungszusammenar beit und fir interne
Reformen

Fur eine effektive Nutzung des Risikomanagements sind eine Reihe von Bedingungen zu erful-
len, die zum Teil in den Bereich der binnenwirtschaftlichen Politik fallen, zum Teil aber auch im
Rahmen der Entwicklungszusammenarbeit unterstiitzt werden konnen. Erste Bedingung ist die
Formulierung einer Risikomanagementstrategie. Hierzu gehtdren angemessenen Risikoanalyse-
und Evaluierungsmethoden. Erforderlich sind daneben die Schaffung von Kompetenzen und
von Zustéandigkeitss und Kontrollregeln sowie die Aufsicht Uber Risikomangemen-
taktivitaten.'’”

Einer der ersten Schritte im Rahmen der Entwicklung einer Risikomanagementstrategie besteht
in der Identifizierung eines geeigneten Marktes fur die Absicherung. Im zweiten Schritt sind
die finanziellen Voraussetzungen fur die Nutzung dieses Marktes zu prifen.”® Insgesamt ist zu
beachten, dal? Risikomanagement und rohstoffgebundene Finanzierung idealerweise in den gro-
[3eren Kontext einer umfassenden Strategie zum Management externer Risiken eingebettet sein
sollten.' Dies ist wilnschenswert, da Uberschneidungen und I nteraktionen zwischen verschie-
denen Finanzmarktentwicklungen und -instrumenten bestehen. So kdnnen z.B. Verénderungen
der Wechselkurse Veranderungen der Rohstoffpreise kompensieren. Dartiber hinaus legen
schon angesprochene Probleme eine umfassende Strategie nahe. Insbesondere kann die Kre-
ditwirdigkeit eines Landes einerseits die Nutzung von Risikomanagementinstrumenten be-
schranken, andererseits dienen einige Risikomanagementinstrumente sowohl der Finanzierung
asauch der Preissicherung.'®

Bel der Formulierung einer Risikomanagementstrategie ist ferner von Bedeutung, welche Wirt-
schaftssubjekte oder Institutionen die effektivste Wahrnehmung sichern.”®* Beim Risikomana-
gement fir einzelne Unternehmen mit geringen Verbindungen zum Rest der Okonomie besteht
nur ein geringer Bedarf zur Integration des Risikomangements in ein allgemeines Makromana-
gement. Der Staat wird hier durch Riskomanagement nur im Hinblick auf die Schwankung
von Steuereinnahmen beriihrt. Handelt es sich dabei um grof3e Unternehmen, ist eine Anbin-
dung an internationale sogenannte , Market makers* (Ringmakler) denkbar, wodurch auch das
Problem der Kreditwirdigkeit Uberwunden werden kann. Problematisch ist die Nutzung von
Risikomanagementinstrumenten fur kleine und mittlere Unternehmen, von denen jedes einzelne
zu klein ist, um eine effiziente und wirtschaftliche Nutzung des Risikomanagements zu gewahr-
leisten. In diesem Fall ist eine Ansiedlung des Risikomanagements im privaten Sektor trotzdem
winschenswert, da hiermit der gréfite Anreiz zur Nutzung geschaffen wird. Voraussetzung ist
die Existenz der notwendigen rechtlichen und vertraglichen Rahmenbedingungen. Eine Ansied-
lung im &ffentlichen Sektor ist nur sinnvoll, wenn eine Koordination erforderlich ist oder wenn
ein groldes Staatsunternehmen involviert ist. Sie ist haufig in solchen Landern anzutreffen, in
denen der Staat vor einer durchgefiihrten Preidiberalisierung bereits Stabilisierungsprogramme
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betrieben hat. Der zu schaffenden oder bereits existierenden Institution félt die Aufgabe des
Managements und die Intermediarfunktion zu.

Planung und Durchfiihrung einer zu entwickelnden Risikomanagementstrategie erfordern Re-
formen in Entwicklungdandern und kdnnen zudem durch bilaterale und multilaterale Entwick-
lungszusammenarbeit unterstiitzt werden. Im Hinblick auf die internen Reformen in Entwick-
lungdandern ist die Liberalisierung der Binnenpreise unabdingbare V oraussetzung fur die Nut-
zung marktkonformen Risikomanagements.’®* Nur dann besteht fiir private Produzenten tiber-
haupt ein Anreiz zur Nutzung des Risikomangements und nur dann steht der Staat nicht vor
dem Problem, eine Stabilisierung des Preises gegen den Markttrend sichern zu miissen, die mit
Instrumenten des Risikomanagements nicht geleistet werden kann. Nach der bereits erfolgten
Liberaliserung vieler Exportsysteme ist zudem eine Reorientierung der Rolle des Staates er-
forderlich. Bereiche, in denen betréchtliche Licken entstanden sind, sind Qualitétskontrolle,
Information, Zugang zu Risikomanagementmérkten, institutionelle Strukturen zur Senkung des
Vertragsrisikos und dhnliches.'®®

Der Reformbedarf in Entwicklungdandern als Voraussetzung fur die Nutzung des Risiko-
mangements setzt darum vor allem im Bereich rechtlicher und institutioneller Rahmenbedin-
gungen an, die sowohl dem o&ffentlichem wie dem privaten Sektor den Zugang zu Riskomana-
gementinstrumenten erméglichen miissen.™® Notwendig ist die Schaffung und Sicherung eines
angemessenen Umfeldes fur Riskomanagement; hier sind angesprochen die Handelsinfrastruk-
tur, rechtliche, regulierende und ingtitutionelle Politik.**

Im Rahmen der Entwicklungszusammenarbeit kommen mehrere Bereiche a's Ansatzpunkte zur
Forderung des Risikomangements in Betracht. Ein wesentlicher Punkt ist die Unterstiitzung
von Ausbildungsaktivitdten, die zur Vermittlung des fur die Nutzung von Risikomana-
gementinstrumenten notwendigen Know hows beitragen.'®® Private Rohstoffproduzenten und
Exporteure (nicht nur) in Entwicklungdandern haben i.d.R. weder die Kompetenz noch das
Kapital fur effektives Riskomanagement. In USA sichern z.B. sechs von sieben kleinen Far-
mern ihre Preisrisken nicht. Ein Ausweg kann hier indirektes Riskomanagement z.B. Uber
Produzentenorgani sationen oder andere Intermediére bieten.

Aufgabe der Entwicklungszusammenarbeit und Aufgabe des staatlichen Sektors in roh-
stoffabhangigen Entwicklungsandern kann in diesem Fall die Forderung der Entwicklung von
Intermedi&ren sein. Dies kdnnen Produzentenkooperativen, Staatsunternehmen, lokale Banken,
private Handler und Verarbeiter sein.'®” Voraussetzung fir die Wahrnehmung der Intermedir-
funktion durch Produzentenverbande ist eine grundsétzlich unterstiitzende Haltung durch die
Regierung, die begleitende ingtitutionelle Entwicklung sowie die Foérderung von Aus
bildungsmal3nahmen im Bereich des Riskomanagements beinhaten kann. Staatliche Einrich-
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tungen als Intermediare haben den Vorteil, dal3 sie i.d.R. einen besseren Zugang zu Krediten
haben. Um positive Effekte aus der Rolle von Handlern als Intermedidre zu erzielen, mussen
bestimmte Bedingungen erflllt sein. Dazu gehdren (1) ein wettbewerbliches Umfeld as Anreiz
fur die Nutzung des Riskomanagements, (2) eine Mindestgrolie, die die Handler zur Teil-
nahme am Borsengeschéft erst befahigt oder die Einschaltung einer weiteren Intermediérstufe
im staatlichen oder Finanzsektor, die eine Teilnahme am Boérsengeschaft ermdglicht und (3) die
Existenz von Rahmenbedingungen, die eine Partizipation an audandischen Riskomanage-
mentmérkten fordert. Eine Mdglichkeit zur Erh6hung der Akzeptanz von Partnern aus Ent-
wicklungslandern ist die Entwicklung eines Garantiesystems.*®

Die Forderung des Risikomanagements kann auch durch das Engagement internationaler Or-
ganisation as Intermediar erfolgen, hier wird z.B. ein Engagement der International Finance
Corporation, |FC, vorgeschlagen.'® Aktiv werden kénnen auch Regionabanken, wie dies die
Eastern and Southern African Trade and Development Bank (PTA Bank) bereits tut."*

Ein mit der Forderung von Intermedidren zusammenhangender Ansatzpunkt der Entwick-
lungszusammenarbeit und auch der staatlichen Politik in Entwicklungsldndern ist die Forderung
der Kreditwiirdigkeit."** Méglich wére z.B. die Bereitstellung von Kreditlinien. Uberlegungen
gibt es zur Etablierung eines weltweiten ,, sovereign risk insurance fund”. Hier haben z.B. infor-
melle Gesprache dazu stattgefunden, inwieweit der erste Schalter des GF zu diesem Zweck
einsetzbar ist oder das Multilateral Investment Guarantee Agency der Weltbank.'*

Einzelmalznahmen zur Uberwindung der Kreditrisikoprobleme werden dariiber hinaus in gro-
fem Umfang vorgeschlagen. Hierzu zdhlen die Bereitstellung von Informationen tber die wirt-
schaftliche Leistungsféhigkeit eines Unternehmens oder Mal3nahmen zur Absicherung des
Kreditrisikos fur die Vertragspartner. Hier wird z.B. die Nutzung von sogenannten ,, offshore
margin accounts® vorgeschlagen, bei denen Barmittel oder anderer Sicherheiten, z.B. in Form
des Hauptexportproduktes hinterlegt werden; bislang sind hierzu vor allem Ol und Metalle ver-
wendbar, wéhrend sogenannte soft commodities ungeeignet sind. Andere Instrumente sind
Letters of credit, Lagerverpfandung, Performance-Bonds von lokaen Banken, Garantien durch
Mutterunternehmen in Industrieldndern oder staatliche Garantien. Diskutiert werden auch
Versicherungen, deren Verflgbarkeit und Prémien aber auf lander- und produktspezifischen
Faktoren beruhen. Abgesichert werden kénnen bereits (1) die Nichterfillung des Vertrages
durch Privatunternehmen, wobei hohe Prémien einem geringen Angebot gegeniiberstehen, (2)
die Nichterfullung des Vertrages durch Staatsunternehmen oder bei staatlich garantierten Ver-
tragen, wobei geringere Pramien und eine besseres Angebot bestehen und (3) die Nichterfil-
lung aufgrund von Konfiszierung oder Nationalisierung von Unternehmensmitteln, was mit den
geringsten Prdmien und dem héchsten Angebot verbunden ist. Die Laufzeiten solcher Versi-
cherungen betragen normalerweise bis zu drei Jahren. Anbieter sind private Versicherer, deren
Engagement aber erst jingeren Datums ist, sowie Offentliche, wie z.B. das Multilateral Invest-
ment Guarantee Agency der Weltbank, das aber bislang keine Versicherung fur Riskomana
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gementtransaktionen anbietet, oder staatliche Agenturen in Industrie- und Entwicklungslan-
dern. Die einzige staatliche Agentur, die Riskomanagementversicherung fir Transaktionen mit
Entwicklungdandern in erwdhnenswertem Umfang anbietet, ist die Overseas Private Invest-
ment Corporation (OPIC) in den USA.

Im Rahmen der Uberlegungen zum Zugang zu Risikomanagementinstrumenten wird auch im-
mer wieder diskutiert, inwieweit eine nationale oder regionale Bérse diesen erleichtern kann.'*
Eine Etablierung einer binnenwirtschaftlichen Boérse ist sinnvoll, wenn (1) anderswo kein
Markt existiert, an dem Vertrdge gehandelt werden, die den Bedirfnissen des Landes entspre-
chen oder wenn (2) die Nutzung vorhandener Méarkte mit zu hohen Transaktionskosten ver-
bunden ist, die durch die Etablierung einer eigenen Bérse reduziert werden kénnen.* Vor
alem fur Entwicklungsander mit htherem Einkommen besteht dann die Méglichkeit zur Bin-
delung des Risikomanagementbedarfs durch den Aufbau nationaler Forward- oder Futuresbor-
sen.'® Die Errichtung einer Rohstoffbérse ist aber nicht unbedingt der beste Weg zur Reduzie-
rung der Transaktionskosten im Rohstoffhandel, da Errichtung und Sicherung der Nutzung mit
hohen Kosten verbunden ist, die - insbesondere in kleinen Landern - die Vorteile einer solchen
Borse Uberkompensieren kénnen.

Die Vortelle einer Bérse bestehen in der Senkung der Kosten zur Identifizierung von Markt-
partnern, der Verbesserung der Quantitdt und Qualitét von Informationen, der Erhéhung der
Zuverlassigkeit von Qualitatsstandards, der Erhdhung der Sicherheit der Transaktionen, der
Verbesserung des Zugangs zu gunstiger Handelsfinanzierung und der Erleichterung des
Transfers von Preisrisiken. Einige dieser Vorteile wirken starker, wenn eine rdumlich leicht
erreichbare und den spezifischen Produzentenbediirfnissen entsprechende Borse genutzt wer-
den kann.

Bel Entwicklung einer nationalen oder regionalen Borse ist zu beriicksichtigen, dal3 diese nicht
unmittelbar die Form einer hochentwickelten Terminbdrse annehmen kann und soll. Die Auf-
gaben einer Rohstoffbdrse i.w.S. sind jedoch vielfdltiger. Sie bestehen im Handel von Kassa-
transaktionen, im Handel von Termintransaktionen, in der Standardisierung von Transaktionen
oder auch in einem frihen Stadium in dem Handel mit sogenannten Lagerscheinen. Mit diesen
erfolgt eine Kreditierung produzierter Ware durch die Borse, ohne dal3 ein Vertragspartner fir
die physische Transaktion vom Produzenten selbst gesucht werden mul3. Er mul3 lediglich die
Ware in einem Lagerhaus der Borse hinterlegen. Diese Art von Handel ist haufig eine der er-
sten Stufen in der Entwicklung von Rohstoffborsen. Sie ermdglicht den Produzenten den Zu-
gang zu Kredit, senkt ihre Lagerhaltungskosten und fihrt insgesamt zur Senkung saisonaler
Preisschwankungen. Transparenz, Flexibilitdt und Liquiditdt werden gestérkt. Aus makrodko-
nomischer Sicht ist ein solcher Handel positiv zu bewerten, da hiermit eine Preissicherung
maoglich wird, der Zugang zu auslandischen Méarkten/Borsen erleichtert wird und er als Sicher-
heit gegentiber Banken bei der Finanzierung dienen kann. Nachteilig ist, dal3 eine Preissiche-
rung fur noch nicht produzierte Waren in diesem System noch nicht moglich ist. Aus dem

193 Vgl. vor alem UNCTAD (1997).
194 Vdl. Claessensg/Duncan, (1993), S 25.
195 Vgl. UNCTAD (1994b), S.3.
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Handel mit Lagerscheinen kann sich aber der Forwardhandel und ein Handel mit Futures ent-
wickeln.

Bedingungen fir die Funktionsfhigkeit einer Kassabtrse oder einer Borse, die Lagerscheine
handelt sind das Vorliegen eines hohen Angebots und hoher Nachfrage, die Standardisierung
und wenn moglich Lagerfahigkeit der Rohstoffe, die Preisbildung durch den Markt, das Vor-
handensein erforderlicher Dienstleistungen und Infrastruktureinrichtungen und eine rechtliche
Forderung durch den Staat. Zusétzliche Bedingung fir eine Futuresborse ist die Existenz einer
Preisvolatilitét, die so grofd sein muf3, dal3 ein Interesse an der Nutzung der Futuresborse zu
Hedgingzwecken besteht und ein angemessenes Spekulanteninteresse an der Marktteilnahme
besteht, damit die Marktliquiditét gesichert ist.

Anforderungen an den Staat zur Forderung der Funktionsfahigkeit von Rohstoffbdrsen sind,
dal3 der Staat den Handel nicht durch Arbitrageinterventionen behindert. Wichtig ist auch eine
inflationsdammende Geld- und Kapitalverkehrspolitik. Denn hohe Inflation fuhrt dazu, daf3
Futuresgeschéfte letztlich der Sicherung gegen Inflationsrisiken statt gegen reale Preisrisiken
dienen; sie behindert somit die Funktionsfahigkeit. Auch Kapitalverkehrskontrollen behindern
die Nutzung von Rohstoffborsen; zum einen haben binnenwirtschaftliche Produzenten mog-
licherweise keinen ausreichenden Zugang zu Devisen, um sich an audandischen Rohstoffbor-
sen zu engagieren und zum anderen haben ausléndische Marktteilnehmer moglicherweise kei-
nen Zugang zur Binnenwahrung, der Voraussetzung fur die Teilnahme an einer binnenwirt-
schaftlichen Rohstoffborse ist. Auch die Steuerpolitik sollte in ihrer Ausgestaltung den Borsen-
handel unterstiitzen. So kénnen z.B. Subventionen u.a. daran gebunden werden, dal3 Produzen-
ten ihre Produktion Uber die Borse verkaufen. Andererseits sollten keine Regelungen bestehen,
die Borsentransaktionen (die erst auf dem Papier stattgefunden haben) wie bereits physisch
erfolgte besteuern. Schliefdlich sollten Regulierungen des Bankwesens die Partizipation von
Finanzintermedidren am Borsenhandel nicht behindern.

Auch zur Organisation einer Borse sind eine Reihe von Uberlegungen zu beriicksichtigen. Ein
wichtiger Faktor der Borsenorganisation ist die Konstruktion und Ansiedlung der Clearing-
stelle. Sie kann innerhalb der Borse angesiedelt sein, was aber insbesondere fir neu etablierte
Borsen nicht zu empfehlen ist. Es kann eine unabhangige Clearingstelle aul3erhalb der Borse
geschaffen werden, die i.d.R. von Banken getragen wird. Hier sollten im Falle von Entwick-
lungsldndern alle Bérsentransaktionen eines Landes oder einer Region zusammenlaufen. Die
Nutzung der Dienstleistungen einer externen etablierten Clearingstelle hat den Nachteil, dai3
die mit ihrer Funktion verbundenen Einnahmen verloren gehen.

Wichtig ist auch die Planung der Finanzierung einer Borse. Schéatzungen der Kosten fir In-
vestitionen in Forschung, Infrastruktur und Werbung im Zusammenhang mit der Etablierung
einer Borse reichen von 100.000 USS$ fur eine einfache Kassabodrse bis zu 2 Mio. US$ fur eine
Futuresbérse. Die Finanzierung dieser Investitionen kann Uber den Verkauf von Sitzen er-
folgen. FAO und Weltbank haben im Rahmen der Entwicklungszusammenarbeit Mittel fur
physische Borseninfrastruktur bereitgestellt, sofern es sich um einfache Kassaborsen mit Auk-
tionsverfahren handelte. Die Inter-American Development Bank unterhdt einen Zuschuf3fonds
(grant facility), der zur Finanzierung der Anlaufkosten in Anspruch genommen werden kann.
Einige bilaterale Geber stellen ebenfalls Zuschiisse oder Anleihen fur die Borsenentwicklung
bereit; Grofdritannien hat z.B. einen Know-how Fund fir Commonweslth Staaten. Die Fi-
nanzierung der laufenden Kosten stellt insbesondere in den ersten Jahren ein Problem dar, da
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die Transaktionsgebiihren hier noch nicht auf ein kostendeckendes Niveau gehoben werden
konnen. Dies scheitert an der geringen anfanglichen Zahl der Marktteilnehmer. Erfahrungen
zeigen, dald der Zeitbedarf, um potentielle Nutzer mit dem Instrumentarium vertraut zu ma-
chen, im Falle von Futuresborsen drei bis vier Jahre betrégt und es weitere zwei bis drei Jahre
beansprucht, bis der Markt eine furr die Unternehmen optimale Groéf3e angenommen hat. Fur die
Anfanggahre missen daher ausreichende Finanzreserven verfugbar sein oder aternative Fi-
nanzierungsguel len erschlossen werden.

Ohnehin sollte zur Erhéhung der Sicherheit der Marktteilnehmer ein Zugangsmechanismus
existieren, der erstens formale Kriterien fir den Zugang regelt und zweitens die finanzielle In-
tegritét der Marktteilnehmer sichert z.B. Uber die Verpflichtung zur Hinterlegung von Ga
rantiegeldern.
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5 Rislkkomanagement als mdgliches Aufgabengebiet des Gemeinsamen
Fonds

Abschlief?end soll noch einmal die Frage aufgegriffen werden, die in diesem Beitrag bereits
angesprochen wurde und im Rahmen der Entwicklungszusammenarbeit noch immer ungel ost
ist. Es geht hierbei um die aternativen Moglichkeiten zur Verwendung der Mittel des Ersten
Schalters des GF. In der hierzu gefiihrten Diskussion wird auch eine mdgliche Rolle des GF im
Rahmen des marktkonformen Risikomanagements betrachtet, was an einigen Stellen dieser
Arbeit bereits deutlich wurde.**

M0ogliche Aufgaben kénnen abgeleitet werden aus den fir Entwicklungdander wirksamen Re-
striktionen bei der Nutzung des Risikomanagements und aus den daraus abgeleiteten Ansatz-
punkten fir die Entwicklungszusammenarbeit.

Wesentliche Restriktionen, deren Uberwindung Gegenstand der Entwicklungszusammenarbeit
sein kann, betrafen das Know how, den mangelnden Zugang zu Krediten und damit verbunden
den Mangel an Intermediéren, die den Zugang zum Risikomanagement insbesondere fir kleine
Produzenten und Exporteure erst ermoglichen.

Ein Rolle des GF konnte vor allem im Zusammenhang mit der Uberwindung der Kreditrestrik-
tion bestehen. Im Hinblick auf die einzelnen Instrumente des Risikomanagements kann dies
bedeuten, dal? der GF immer dann als Garantiestelle auftritt, wenn die Nutzung der Instrumen-
te die Bereitstellung von Sicherheiten erforderlich macht. Bel den aul3erbordichen Instrumen-
ten wirde dies beinhaten, dal3 der GF die Garantie der dargestellten Erflllungsrisiken tber-
nimmt. Im Bereich der borsengehandelten Instrumenten kann sich eine solche Garantieleistung
auf die bereitzustellenden Sicherheitszahlungen beziehen.

Dariiber hinausgehend ware zu erwégen, ob zur Uberwindung des Mangels an Intermediéren
der GF salbst diese Vermittlungsfunktion wahrnehmen kann.

Schliefdich ist zu diskutieren, ob der GF ausschliefdich eine unmittelbare Funktion im Bereich
des Risikomanagements austiben sollte, oder ob er seiner Tradition gemé&l3 die Internationalen
Rohstoffabkommen unterstiitzen sollte. Diese Unterstiitzung konnte sich auf die z.T. schon
wahrgenommenen Aufgaben der Rohstoffabkommen im Bereich des Exportmarketing bezie-
hen, aber auch weitergehende Aktivitdten im engeren Bereich des Risikomanagements betref-
fen.

Alle diese Ansédtze zur Neuformulierung der Aufgaben des GF stellen eine gute Ergédnzung zu
der z.T. schon wahrgenommenen Funktion des Zweiten Schalters im Bereich des Riskomana-
gements dar, in dessen Rahmen einige Projekte, insbesondere im Bereich der Entwicklung des
Handels mit Lagerscheinen, durchgefiihrt werden. Der Zweite Schalter kdnnte darlber hinaus
zur Uberwindung der songtigen Zugangshemmnisse beitragen, indem er z.B. Aushildungsak-
tivitéten und notwendige internen Reformen fordert.

Ein Engagement im Bereich des Riskomanagements wirde das Bestehen des GF als eigen-
standige internationale Organisation rechtfertigen, denn bisher hat sich keine andere Organisa-
tion auf diesen Bereich spezidisiert und eine Systematisierung und Bindelung von Ansdtzen
marktkonformer Stabilisierung von Preisen und Erlésen wére positiv zu bewerten. Kernpro-

196 Vgl. Michaelowa/Naini (1995), S. 103 ff.
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blem im Hinblick auf die Realisierung eines solchen Aufgabenfeldes fir den GF wird die Frage
sein, ob solche Aktivitéten durch das Abkommen zur Grindung des GF gedeckt sind. Dabel
sollte aber beachtet werden, dal3 die mdglichen Aktivitéten den durch das Integrierte Rohstoff-
programm vorgegebenen Zielen entsprechen wirden, eine Losung fur die aus schwankenden
Weltmarktpreisen und Export- bzw. Produktionserl sen resultierenden Probleme von Entwick-
lungd&ndern und ihren Rohstoffproduzenten zu finden.™’

197 Eine Mdoglichkeit zur Ansiedlung von Aufgaben im Zusammenhang mit dem Risikomanagement wird
auch in jungsten Verdffentlichungen noch gesehen; vgl. z.B. Wagner (1997), S. 111.



6 SchlufRbemerkungen

Im Vordergrund des vorliegenden Beitrags stand die Frage nach der Anwendbarkeit marktkon-
former Instrumente des Risikomanagements fur rohstoffexportierende Entwicklungslénderpro-
duzenten. Hierzu wurden die grundlegenden Instrumente in ihrer Wirkungsweise zunéchst dar-
gestellt und bewertet, wobel sich eine Reihe von Zugangsproblemen fur Entwicklungsander
abzeichneten.

Faldt man diese noch einmal systematisch zusammen so zeigte sich eine erste Restriktion in der
Nutzung des Risikomanagements in dem mangelnden Bewul¥sein Uber Risikoprofil und Siche-
rungsmoglichkeiten. Damit eng zusammenhangend ist als zweite Restriktion die mangelnde
Kenntnis in der Anwendung und dem Management der Instrumente. Dritte wichtige Restrikti-
on ist der mangelnde Zugang der Produzenten und Exporteure in Entwicklungsl&ndern zu
Krediten, der sich haufig nicht zuletzt aus der unzureichenden lénderspezifischen Kreditwr-
digkeit ergibt. Eine vierte wesentliche Restriktion stellten schliefdich die vielfach unzureichen-
den rechtlichen, vertraglichen und institutionellen Rahmenbedingungen dar. Hierzu zéhlen Re-
gulierungen im Bereich von Prels-, Handels- und Steuerpolitik ebenso wie Devisenmarkt- und
Kapital verkehrsbeschrénkungen. Angesprochen sind aber auch unzureichende Infrastrukturbe-
dingungen. Diese Defizite haben u.a. einen Mangel an Intermediéren zur Folge, der die Nut-
zung des Risikomanagements weiter einschrankt.

An diesen Zugangshemmnissen mussen interne Reformen in Entwicklungdandern ebenso an-
setzen wie Malinahmen der Entwicklungszusammenarbeit. Interne Reformen beziehen sich
dabei vor alem auf die rechtlichen, vertraglichen und institutionellen Rahmenbedingungen.
Diese Reformen kdnnen durch die bilaterale und multilaterale Entwicklungszusammenarbeit in
viefétiger Weise gefordert werden. Die Entwicklungszusammenarbeit kann weiterhin dazu
beitragen, Bewultsein und Know how im Bereich des Riskomanagements zu fordern, wie es
die Aktivitéten der UNCTAD bereits zeigen. Weiterhin kann die Entwicklungszusammenarbeit
eine wesentliche Rolle bei der Uberwindung des unzureichenden Zugangs zu Krediten vor al-
lem dadurch wahrnehmen, dal sie die Bereitstellung erforderlicher Garantien unterstitzt.

Alle diese Aktivitéaten kdnnen langfristig eine ausgepragtere Wahrnehmung des Risikomana-
gements ermdglichen, womit ein Beitrag dazu geleistet werden kann, dal3 marktkonforme
Stabiliserung die Bedeutung anderer Instrumente im Zusammenhang mit Rohstoffpreis-
schwankungen abnehmen 1&X.
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Anhang 1.  Glossar zu wichtigen Begriffen aus dem Bereich des
Terminhandels'®

Arbitrage

Borsengeschéfte, die gleichzeitige Preis-, Kurs- und Zinsunterschiede an verschiedenen Mérk-
ten zum Gegenstand der Gewinnerzielung machen. Volkswirtschaftlich gesehen fuhren Arbi-
trageprozesse zum Ausgleich bestehender Preis-, Kurs- und Zinsdifferenzen zwischen den
Teilmérkten und bewirken damit eine einheitliche Preis- und Zinsfeststellung

Backwardation

Bezeichnung fir umgekehrte Marktstruktur, in der kirzere Liefermonate hther notieren as
fernere und damit momentane Knappheit ausdriicken.

Basis

Preidiche Differenz zwischen dem gegenwartigen Kassapreis des Basisgutes und dem Kurs des
ersten Liefermonats des korrespondierenden Futures. Die Basis kann positiv oder negativ sein,
tendiert aber bel Kontraktfalligkeit des Futures stets gegen Null (Basiskonvergenz).

Basisgut

Einem Future zugrunde liegendes Gut, auch as Basiswert, Basisobjekt oder underlying com-
modity bezeichnet.

Basiskonver genz

Anngherung von Futures- und Kassakurs mit Herannahmen der Faligkeit des Liefermonats.
Begrindung: laufende Abnahme der Haltekosten mit schwindender Restlaufzeit.

Contango

Wird tellweise as Bezeichnung fur eine normale Marktstruktur verwendet. Diese beschreibt
einen normalen Aufbau der Kurse der Liefermonate eines Futures. Sie liegt bei Rohstoff-
Futures vor, wenn die ferneren Liefermonate stufenweise hther notieren als der Félig-
keitsmonat. Urs&chlich hierfir sind die Haltekosten.

198 Die Erlauterungen sind im wesentlichen entnommen aus Becker (1994).
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Fungibilitat

Austauschbarkeit, Ersetzbarkeit, Vertretbarkeit. F. ist Voraussetzung fur borsenméldigen Han-
del. Homogene Guiter sind fungibel, wenn sie von so gleicher Beschaffenheit sind, dal? einzelne
Stlicke oder Mengen ohne weiteres untereinander ausgetauscht werden kénnen.

Hedgegeschaft

Transaktion zur Absicherung gegen Kursanderungsrisiken, bel der ein vorhandenes oder anti-
zipiertes Engagement in Kassaware voriibergehend durch ein Substitutionsgeschéft in Futures
oder Optionen ersetzt wird. Es soll dazu fihren, dal3 Verluste und Gewinne, die aus Kursver-
anderungen der Futures einerseits und Marktpreisveranderungen der Kassaware andererseits
entstehen, sich weitgehend kompensieren.

K ettenabschlufd

Termingeschéft (Forwardkontrakt), bel dem die gleiche Warenpartie mittels Geschaft und Ge-
gengeschéft durch eine Reihe von Kontrahenten gehandelt wird. Die effektive Abwicklung
erfolgt nur zwischen dem letzten Ké&ufer und dem urspringlichen Verkéufer; die Zwi-
schenparteien rechnen ihre Differenzen untereinander ab.

Kreuzhedge

Preissicherung, bei der ein Substitutionsgut, auf das kein Future gehandelt wird, mittels eines
im Kursverlauf positiv korrelierenden Futures abgesichert wird.

Margin

additional margin Nachzahlungsforderung

initid margin Anfangsmarge: Einschul3, der zu leisten ist, ehe ein Engagement in
einem bestimmten Future eingegangen werden kann

maintenance margin  auch: Erhaltungsmarge: beschreibt einen Prozentsatz der Anfangsmar-
ge (i.d.R. 75%), der stets auf dem Sicherheitskonto vorhanden sein
muli3: Sinkt der Nettowert des Kontos durch Abbuchungen aufgrund
taglicher Neubewertung unter diesen Wert, mufld das Konto durch
Nachzahlungen unverziiglich auf die Hohe der Anfangsmarge aufge-
stockt werden.

Option, amerikanische

Option, die jederzeit wahrend der Restlaufzeit ausgeiibt werden kann. Optionen amerikani-
schen Typs werden fast immer an Bérsen gehandelt. Bel bdrsengehandelten Optionen auf Futu-
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res handelt es sich Uberwiegend um amerikanische Optionen, bei Optionen auf Forwards um
eine Mischform.

Option, europaische

Option, die ausschliefdich am Verfaltag, dem Ende der Optiondaufzeit, ausgelibt werden
kann.

Mark-to-market / Neubewertung

Bdrsentagliche Bewertung aller Kontrakte durch das Clearinghaus durch Vergleich der aktuel-
len Abrechnungspreise von Futures und Optionen mit ihren Vortagsabrechnungspreisen und
die Bewertung der Differenz.

Ralling-over

Aufgrund der begrenzten Laufzeit der Liefermonate ist es bei einem langfristig angelegten En-
gagement in Futures erforderlich, beim Herannahen der Kontraktfaligkeit das Engagement in
einen ferneren Liefermonat zu transferieren. Dieses Verfahren wird auch a's Switch bezeichnet.
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Anhang 2:

Ubersicht Uiber Rohstoff-Futures

Commaodity

Countrieswhere Futures aretraded

Energy
Crude ol
Fud ail
Gas ol
Heating Oil
Propane
Natural gas
Electricity

Metals
Aluminium
Copper
Nickel
Zinc

Tin

Lead

Gold

Silver
Platinum
Palladium
Antimony

Magnesium

Agricultural raw materials

Cotton
Cotton yarn
Hessan
Rubber
Lumber

Oriented strand board

USA, UK, Singapore
Singapore

UK

USA

USA

USA, UK

USA, Austrdia, Finland

UK, Japan, China
UK, USA, China
UK, China
UK, China
UK, China
UK, China

USA, Singapore, Japan, South Africa, Brazil,
Canada, Belgium

USA, Japan, Canada, the Netherlands
USA, Japan

USA, Japan

China

China

USA, Brazil

Japan, China

India

Singapore, Japan, Cina
USA

USA
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Commaodity

Countrieswhere Futures aretraded

Pywood
Paper pulp
Dried cocoom
Raw silk
Wool

Woollen yarn

Tropical beverages
Coffee (arabica)
Coffee (robusta)

Cocoa

Livestock and livestock products

Live cattle

Live hogs

Beef

Pork bellies (bacon)
Cheddar cheese
Butter

Dairy milk

Grains
Wheat

Maize

Barley
QOats
Wheat flour

Rice

China

Sweden, Finland
Japan

Japan

Australia

Japan

USA, Brazil
UK, Singapore, Brazil, China
USA, UK, China

USA, Brazil, Argentina

USA, the Netherlands, Germany, Hungary
USA, South Africa

USA

USA

USA

USA

USA, UK, France, Australia, Argentina, Canada,

Hungary

USA, Japan, Hungary, Argentina, Brazil, South

Africa, Slovenia
USA, UK, Canada, Hungary, Slovenia, China
USA, Canada
Hungary
USA




Commaodity

Countrieswhere Futures aretraded

Beans, oils and oilseeds
Rapeseed/canola
Flaxseed

Feed peas

Azuki beans
Red beans

Black seed
Castorseed
Peanuts
Soybeans
Soybean ail
Soybean meal
Pdm ail
Sunflower seed

Others
Sugar
Gur

Potatoes

Shrimps
Pepper
Turmeric
Orange juice
Oranges
Green beans

Nursey stock (plant materials)

France, Canada
Canada

Canada

Japan

Japan

Hungary

India

China

USA, Argentina, Brazil, Japan
USA

USA

Malaysia, China

Argentina

USA, UK, France, Japan, Brazil
India

USA, UK, France, India, the Netherlands, South
Africa

USA
India
India
USA
Spain
China
USA

Die Angaben sind entnommen aus UNCTAD/COM/15/Rev.2; fur weitere Erléuterungen siehe dort
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