volstrekt contrair de markt werkt, In
schaarstegebicden is er minder ruim-
te voor huurverhoging, terwijl in
evenwichisgebieden meer ruimite is.
De corporaties zullen er dan ook niet
ombheen kunnen de differentiatic in
de huren beter te laten aansluiten ij
de positie die hun woningen inne-
men op de woningnvukt. Bijsielling
van de huuarprijsregelgeving is echter
noodzakelijk. n de cerder aangehaal-
de beleidsbriet worde dan ook aange-
kondigd dat er studic is naar eoen an-
dere manier om woninglowalitei we
meten, dan nuin het woningwaarde-
ringsstelsel et geval is. Hierbij wordt
gedachr aun de axaties in het kader
vin de Wet Wiardering Onroerende
Zaken. Dit komit cen heel cind in de
richting van de markwvariant in de
hivr gepresentecrde modelberekenin-
gen. De macktprijzen ais richtlijn
voor de maximaal redetijke huur.
Geen onaardig idee.

F.A. van Dugteren

Do auteur is werkzian by de aldeling
Rapportuge on Advies van hiet Soviaal en
Culturee! Planbureau te Ryswiji. it antikel
is gehaseerd op et hoofdstok Marktwer-
king in de volkshuisvesting ait de Sociacd
e Crlterele Verkernringen 1995 Social
on Culturee] Phinburean VEGA, Rijs-

wijk Den Lhag, 1995, SCP-cabicr 120,
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Landbouw

De opkomst van agrarische

termijnmarkten

De prifsflucticatios van fandbouicpradukion nemen toe, en deacriee
e behoefle aan agrarische termvijicontracion. Amsterdenn heeft cen
befangrifhe agrarvische termipomarkl. Wordt Asterdan bet agrarisch-

ternrijumarkicentrinn van Knropo?

Agrarische wermiinmarkien spelen

cen belangrijke rol in de lindbouaw
en agribusiness em prijseisico’s af w
dekken, De agrarische termijnmarkt
biedt fundbouwers en ngribusiness’
ondermemingen de mogelijkheid om
hun marktrisico af e delkken door

het innemen van cen legenovergesiel-
de positie op de rermijpmmarkt. Neder-
tnd speclt in Eoropa een leidende
vol in dit opzicht, Lierhij dient te wor-
den opgemerkt, dat termijnmarkien

in Furopa beduidend minder ver ont-
wikkeld zijn dan in de Verenigpde Sta-
ten. Door de adschaffing van de land-
bouwsubsidies en de introductie van
milicu- en produkticrechien worden
agrarische termijnmarkien een steeds
belangrijker instinn in de Eindbouw
en agribusiness.

Werking en nut van een
agrarische termijnmarkt

Op evn agrirische termijnmarkt wor-
den. net zoals op de effectieve markt,
contructen afgesloten voor koop en
verkoop van agrarische grondstolten.
Levering en bhetaling geschicden ech-
ter mict meteen, maar op een 1ockom-
stig tjdstip. In felte wordt er op cen
ermiinmarkt niet gehandeld in goede-
FET, NAEr in risico’s,

Zuo kan cen producent van aardap-
pelen een deel van zijn geschate
vourrddd verkopen op een termijn-
markl, voordat de oogst plaatsvindr.
Op deze wijze ondervangt hij het risi-
covan ven prijpsdaling van aardappe-
len in de periode tot aan de oogst.
De producent is in dit geval cen “hed-
ger’, cen markipartij die cen prijsrisi-
co op de effectiove marke afdekt door
het innemen van een [cgcm)\'urgcslvl-
de positie op de ermijnmarke. Vaak
vullen zij de speculant als tegenpartij
vinden, De speculant necmt het prijs-

risco van de hedger over, tegen een
risicopremic uitentard, Specubinwen
ziin de smcerolic van de termijnnuarkt.

In de meeste gevallen zallen de be-
trokken partijen nict de bedocting
hebben om het daadwerkedijk o fe-
vering of ontvangst W laen komen,
Dt is mogelijk door, voordat de leve-
ringsmiind aanbreckt, op de termijo-
markt cen ransactic e doen die e-
gengesteld s aan de corspronkelijke
transactic. De prijsverschillen tussen
de twee transacties worden conian
verrekend. De ransactie op de ter-
mipnmarkt wordt dan uinshuitend aan-
gewaan om het pripsrisico e vermij-
den, of juist over w nemen .

Omvang van agrarische
termijnmarkten

Mot con omzet van ruim 11 miljoen
contracten per jaar is het irweter-
mimcontract van de Chicago Board of
Trade (CBOT) het belungrijkste agrari-
schie termijneontract in de wereld, Op
de CBOT worden muaar licfst zeven
verschillende agrarische produkien
verhandeld. Daarmece is de CROYY de
grootst lerminmarkt voor agrarische
produkien. Naast de CBOT zijny in de
Verenigde Staten de Chicago Mercun-
tile Exchunge en de Kansus City
Board of Trade belangrijke agrarische
termiinmarkten. n Europa zijn de

1. Zie voor de werkmyg van wermijniniark-
ten en de essentic van hedging, weegepast
op de financiéle maskien, A WA, Boot en

Jt Ligterink, Hedging versus verzckeren,

5B B Aehruani 1995, blz, 138-139; Wi
am hedgen B3 1 maart 1993, Blz, 210-
2LE Derivaten; zinvolle toepussingen ¢n
het growe onbegrip. £58, 22 paun 1993,
I3z, 2922204, ¢ Nuar een vermiwoord
webruik van denivaten, ESA S april 1995,
bly. 334-337.

S1105



London Commadity Exchange (LCE)
en de Agrarische Termijnmarkt Am-
sterdam (ATA) de grootste agrarische
termijnmarkten. In Londen worden
vooral overzeese agrarische produk-
ten verhandeld, zouls koffie en ca-
ca0, In Amsterdam daarentegen wor-
den Europese agrarische produkten
verhandeld zoals aardappelen, slachi-
varkens en biggen.

Figuur 1 geeft inzichy in het volu-
me verloop, het auntal termijncontrac-
ten dat jaarlijks op de ATA werd ver-
handeld, gedurende afgelopen vijf
jaar. Op wereldniveau speelt Neder-
land, ot nu toe, een bescheiden rol
op het gebied van de agrasische ter-
niijnmarkten. Nog steeds voert de
Verenigde Staten de boventoon, Dit
kan in belangrijke nuite worden toe-
geschreven aan het gemeenschappe-
lijk landbouwbeleid van de Europese
Unie, Doordat voor veel agrarische
produkien, met name voor tarwe,
markrordeningen gelden, is het prijsri-
sico voor de agrarische preducent en
de agribusiness gering en bestaat er
derhalve geen behoefte aan een
prijsrisico-instrument, in casu een
agrarische termijnmarkt, Echter bij
agrarische produkten wetke niet on-
derhevig zijn aan markordenings-
maatregelen, zoals slachtvarkens en
aardappelen, zien we dat de ATA
dominant is in Europa.

De behoefte aan
termijncontracten

Door de recente afname van de land-
bouwsubsidies in het kader van het
Macsharry-plan van de Europese

Unie en het GATT-akkoord gaun de
agrarische grondstofprijzen meer fluc-
tueren, waardoor producenten van
agrarische grondstoffen en de verwer-
kende industrie van agrarische grond-
staffen hloot staan aan grotere prijsri-

Figuur 1. Het aantal verbandelde termifcontracten per

Jaar op de ATA
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Filguur 2. De prijs per 100 kilo karwif oy de Roterdamse
graanbeurs, 1990-1995

fluctuaties zijn
WeETZegeven in
tiguur 2. Zicht-
baar is dat de
prijsfluctuaties de laatste jaren toene-
men (overigens is de sterke stijging
in 1993 0.a. het gevolg van probie-
men in Qosteuropese landen bij de
export). Karwij wordt al eeuwenlang
in Nederland geteeld en verhandeld
via de Rotterdamse graanbeurs. Om-
dat vraag en aanbod vanuit de hele
wereld sumenkomen in Rotterdam
vormen de prijzen in Rotterdam een
goede afspiegeling van de wereld-
markt.

Een andere ontwikkeling die bij-
draagt aan het feit dat landbouwers
meer te maken krijgen met prijsfluc-
tuaties is het feit dat de binding van
landbouwers met hun codperatie af-
neemt. Door de grotere omvang van
de landhouwbedrijven wordt de afzet
van produkten vaker door de land-
bouwer zelf ter hand genomen. Dit
betekent dat de landbouwer niet een
gemiddelde prijs ontvangt zoals hij
een codperatie, maar dat hij bewust
de markt opgaat om zijn produkien
zo goed mogelijk te verkopen, Deze
strategie houdr in dat de verwachre
ophrengst van de landbouwer toe-
neemt, echter de variantie van deze
verwachte opbrengst neemt ook toe,
omdat nu niet zoals bij afzet via co-

Operaties in de

gemiddelde uit-

betalingsprijs de
lage prijzen wor-
den gecompen-
seerd door hoge
prijzen en vice
versa. Deze ont-
- wikkeling naar
meer eigen afzet-
strategieén door
landbouwers is
in de Verenigde

Staten verder

dan in

Nederland.

Y
1990

T T T T 1
1992 1993 1994 1995 1996

Wordt bijvoorbeeld de zuivel in Ne-
derland gedomineerd door de codpe-
raties, in de Verenigde Staten wordl
steeds vaker de afzet van melk door
de melkveehouder zelf bepaald. Dir
is mede maogelijk door de grote om-
vang van melkveehouderijbedrijven.
De Chicago Mercantile Exchange
heeft op deze ontwikkeling
ingespeeld door in 1996 een melk-
termijncontract te lanceren.

De specialisatic van lanbouwbedrij-
ven is er de oorzaak van dat veel
landbouwers voor een groot gedeelte
van hun inkemen afhankelijk zijn van
slechts één produkt, Dit hetekent dat
prijsschommelingen van .t produkt
volledig doorwerken in het inkomen
en niet gecompenseerd worden door
andere geproduceerde produkien.

Niet alleen door de hervormingen
van het landbouwbeleid maar ook
door de introductie van produktie-
rechten en milieurechten staan produ-
centen van agrarische produkien in
toenemende mate hloot aan prijsrisi-
¢o's. In de Euwropese Unie zijn veel
landbouwkundige produktierechten
geintroduceerd zoals suikerrechien,
zetmeelrechten en natuurlijk de alom
bekende melkrechten. Een landbou-
wer kan de betreffende produkien al-
leen produceren als hij in het bezit is
van produktierechten. Niet alleen
produktierechten maar ook milieu-
rechten zoals mestproduktierechten
spelen een helungrijke rol in de land-
houw?, De handel in deze rechien is
van een niet te onderschatten om-

2. I.MLE. Pennings, M. T.G. Meulenberg en
W. Heijman, Envitonmentad rights on the
future markets: an application to the
Dutch manure market, Environmental
and resulirce ecoitomics, te verschijnen in
1996.



vang, Zo wordt aan melkrechten al-
leen al in Nederland en Groot Brittan-
ni¢ tezamen, jaarlitks voor 2 miljard
gulden verhandeld®, De lundbouwer
moet, als hij niet in het bezit is van
deze rechten of als hij wil uitbreiden,
rechien aankopen. De nuukt voor
deze rechten is niet transparant wisr-
door er geen duidelifke referenticprijs
bestaat. Er komen dun ook regionale
prijsverschillen en prijsschommelin-
gen in de tdjd voor. Ook hier wordt
de landbouwer, maar ook indirect de
agribusiness, aan prijsrisice’s blootge-
steld.

Termijnmarkten in Europa

Bovengenoenxle ontwikkelingen hely-
hen de behoette van de Landbouw en
agribusiness aan termijnmarkten ver-
sterkt. Deze ontwikkelingen zijn niet
ongemerkt aan de verschillende ter-
mijnmarkten in Europa voorbij ge-
gaun. Grote financiéle termijrunark-
ten zoals de Matif in Parijs en de LCE
in London hebben al enige nievwe
agrarische rermijncontracten geintro-
duceerd. Zo introduceerde de Matif
zeer recent het raapzaad-termijneon-
tract. In Duitsland zal medio 1996 in
Hannover de WTB (Waren Termin
Barse) van start gaan.

Nederland speelt een belangrijke
rol in deze nicvwe ontwikkelingen,
De ATA is in een ver studivm met de
opzet vun ven Buropees turwetermijn-
contract. De sleutel tor sucees voor
dergelijke termijneontracten is een
contractspecificatie die voorziet in de
behoefte van de hedger en van de
speculant. Dit element van termijn-
contract-innovatie is voor landbouw-
produkten cen uiterst delicate zauk,
omdat de onderliggende produkten
van deze termijneontracien niet zijn
gestandaardiseerd maar cen grote ver-
scheidenheid van kwaliteiten, leve-

ringsplaatsen enz. keanen. De ATA
doet vitgebreid onderzock om de ter-
mijncontractspecificatie en het han-
delssysteem zo goed mogelijk of te
stemmen op de behoefien van de
hedgers en speculanten. Zo zal het
Europese tarwelermijncontract wor-
den genoteerd in Duitse Marken, op-
dat dit contract voor de gehele Euro-
pese Unie kan dienen als prijsrisico
management instrument.

Niet alleen doer de ATA onderzoek
NI NICUWE EerNHNecoOntrcien voor
agrarische produkten. maar er vindt
ook onderzock plaats om termijneon-
tracten te noteren voor produkticrech-
ten ¢n milicurechten. Zo onderzockr
de ATA de mogelijkheid van een ter-
mijncontract voor melkrechten. Dit
nicuwe termijncontract verschalt nict
alleen een prijsrisico management in-
strument maar maakt de markt voor
deze rechten doorzichtig en heett
dan ook een belangrijke prijsinforma-
tic-functie. Rechten hebben de pretti-
ge eigenschup cdat zij volledig gestan-
daardiseerd zifn in de effectieve
markt, wat de termijncontractspeciti-
catie sterk vergenukkelijkt. Niet al-
leen de ATA heeft zich op deze nicu-
we markten gestort, in de Verenigde
Staten ontwikkelt de CBOT een ter-
mijnconiract voor $Oz-rechten™,

Conclusies

Door veranderingen in de indbouw
en agribusiness zoals de afschadting
van de landbouwsubsidies in het ka-
der van het MacSharry plan en de
GATT-overcenkomst, de cigen afzet-
strategie, de specialisatie van de land-
bowwbedrijven en de introductic van
milicu- en produktierechten is het
prijsrisico voor de lundhouwers en
agribusiness toegenomen. Het helang
van agrarische rermijnmarkeen kan
daarom toenemen. In Europa lijki de

strijd om di Europese agrarische ter-
mijnmarkt te zijn los gebursten, en
Nederland speelt diar een belangrij-
ke rol hij. Niet alleen worden door de
ATA nicuwe agrarische rermijncon-
tracten geintroduceerd, maar wordr
ook de maogelijkheid enderzochn van
termijncontracten voor milicu- en
produktierechten.

J.M.E. Pennings
M.T.G. Meulenberg
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