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De termijnmarkt: een kostbaar goed

Mijnheer de Rector-Magnificus, leden van de Raad van
Bestuur, '
zeer geachte Dames en Heren,

De agrarische goederentermijnmarkt als marketing insti-
tuut staat recentelijk weer in de belangstelling van het be-
drijfsleven, de onderzocksinstituten, en de overheden. Deze
hernieuwde belangstelling wordt veroorzaake door de toe:
nemende volatiliteit van de prijzen van agrarische grond-
stoffen, op haar beurt een gevolg van de verschuiving die
heeft plaatsgevonden binnen het gemeenschappelijk land-
bouwbeleid van de Europese Unie: van prijssteun naar in-
komstensteun en de liberalisering van markten in het kader
van de Wereld Handelsorganisatie. Het bedrijfsleven zoekt
naar instrumenten om prijsrisico te beperken en denke
daarbij steeds vaker aan termijncontracten. De goederen-
termijnhandel is niet van de laatste decennia. Sayous
(1936) beschrijft hoe reeds in 1543 in Spanje woltermijn-
contracten werden verhandeld. Ook in Nederland bestond
termijnhandel reeds in de 16de eeuw, met name voor gra-
nen. De termijncontracten werden vaak nog niet gecleared
zoals dat nu gebruikelijk is. In 1888 werd in Amsterdam en
Rotterdam een liquidatickas opgeriche. Beide zijn na ver-
loop van tijd bij elkaar gebracht en vervullen tot op de dag
van vandaag de functie van clearing instituut voor agrari-
sche termijncontracten, de Nederlands Liquidatiekas
(NLKKAS). In 1958 werd in Nederland de agrarische ter-
mijnmarkt opgezet, zoals die tot op de dag van vandaag on-
der de vlag van Euronext nog functioneert. Na deze histo-
rische feiten zal ik U eerst een overzicht geven van de be-



staansredenen en functies van goederentermijnmarkeen zo-
als deze in het begin van de vorige eeuw zijn geformuleerd.
In het bijeonder zal ik behandelen hoe ons inzicht in de be-
staansreden van termijnmarkeen is veranderd en nog steeds
verandert. Vervolgens ga ik in op het termijnmarktonder-
zoek binnen de markering enerzijds en de financiéle econo-
mie anderzijds. Het termijnmarktonderzoek van deze vak-
gebieden kan als complementair worden beschouwd.
Vervolgens presenteer ik het Wagenings onderzoeksmodel,
dat beide onderzocksrichingen integreert. Tot slot presen-
teer ik een tockomstige onderzoeksagenda.

Oudy en niewwe perspecticven op de functies van termijn-
markten

De pioniers in de theorievorming over termijnmarkten
hebben ruimschoots aandache besteed aan de bestaansrede-
nen van termijnmarkeen en hun funcrioneren. In de begin-
jaten van het onderzoek was de visie op termijnmatkten on-
gecompliceerd. Hoffman verklaarde in 1932 (1932, p.382):
“hedging is risk shifting”, waarbij het woord hedging ver-
wijst naar het innemen van een koop- of verkooppositic in
de termijnmarke, waarbij de prijs wordt vastgelegd voor
tockomstige levering dan wel ontvangst van her goed. Deze
visie op hedging als een soort verzekering werd al in 1919
door de vooraanstaande Engelse econoom Marshall gefor-
muleerd: “the hedger does not speculate: he insures”

(Marshall, 1919, p.260).

Bekende grondleggers van de economische wetenschap, zo-
als Keynes (1930), Hicks (1939) en Kaldor (1939), bena-
derden hedging vanuit termen als risicomijding en verzeke-
ting. In deze visie is elk eventueel verlies van de hedger op



cen voltooide hedge niets anders dan een verzekeringspre-
mie, betaald aan de speculant die het risico op zich heefi
genomen. Tot in de jaren veertig van de 20e ecuw was dit
de dominante verklaring waarom bedrijven termijnmarkten
gebruiken. Blau (1944) zegt hierover in 1944 het volgende:
“goederentermijnmarkten zijn marktorganisaties die speci-
aal ontwikkeld zijn ter vergemakkelijking van het vetleggen
van risicos dic voortkomen uit onbekende, twekomstige
veranderingen in goederenprijzen; dat wil zeggen, risico’s
van dien aard dac ze niet afgedekt kunnen worden door
middel van een gewone verzekering”.

Na de oorlog werd deze visie aangevochten door diverse
onderzoekers. Working was daarvan de eerste. In 1953 kri-
tiseerde hij de idee van het gebruik van termijnmarkten als
een verzekering tegen risicos, door te stellen dat er een
winststreven bij betrokken is door exploitatie van (ver-
wachte) veranderingen in de basis, dac wil zeggen, de ex-
ploitatie van winstmogelijkheden die ontstaan door de
voorziene prijsbewegingen van de termijnmarkt ten opzich-
te van de bewegingen op de effectieve markt. In deze visie
was hedgen cerst en vooral een soort arbitrage, die alleen
werd aangegaan wanneer de hedger een veelbelovende
winstkans waarnam.!

1 Volgens Working (1953), bestaat her hedgen van termijncontracten uit het
sluiten van een koop- of verloopcontract mer gestandaardiseerde voorwaarden,
die zijn vastgelegd door een termijnbeurs, die eveneens toeziet op de naleving
van deze voorwaarden. Deze contracten zijn tijdelijke vervangingen van een
voorgenomen later koop- of verkoopconcract. Working (1962) maakee onder-
scheid tussen verschillende categoricén van hedgen: kost:ndra.g:nd hedgen,
operationeel hedgen, selectief hedgen, anticiperend hedgen en puut risicomij-
dend hedgen. Zic ook Kamara (1982) voor een gedetailleerde bespreking.



In zijn latere werk kwam Working terug op dit standpunt.
In 1967 stelde hij dat {(short) hedgers bij termijntransacties
vaak geld verliczen aan speculanten, zelfs in perioden waar-
in de markeprijzen van de termijncontracten in kwestie zijn
gedaald. Zijn verklaring lag in ‘picken’ en ‘dalen’ die regel-
matig voorkomen wanneer hedgers termijncontracten
kopen of verkopen. Aldus betalen de hedgers volgens
Working een prijs aan de speculanten, dac wil zeggen, ze in-
casseren de transactickosten voor de snelle plaatsing van
hun koop- en verkooporders. Deze verklaring vale terug op
de eerder genoemde ‘verzekeringsgedachre: de snelle uit-
voering van de arders van hedgers is bedoeld om de perio-
de te verkorten dac hun goederen ongedeke zijn en daarmee
blootstaat aan het risico op prijsverandering.

De introductie van de portefeuille-theorie door Stein
(1961) en Johnson (1960} in de jaren zestig betekende cen
rehabilitatie van risicoreductie in de theorie over de functies
van termijnmarkeen. De portefeville-benadering  be-
schouwt de hedger als iemand die het verwachte nut van
een portefeuille van spot - en termijncontracten maximali-
seert. In deze theorie maake de hedger expliciet een afwe-
ging tussen risico en opbrengst. Het hanteren van de porte-
feuille-theorie om de activiteiten van deelnemers in de ter-
mijnhandel te verklaren plaatst risico centraal in de vraag
waarom men gebruik zou maken van termijncontracten.

In zijn overzicht van rermijnmarkten stelt Kamara: “the
hedger’s futures position is motivated partially by the desi-
re to stabilize income and partially by the desire to increase
the expected profits” (1982, p.263). Hiermee geeft hij aan
dac de voorafgaande prijsverzekeringstheorie en de porte-
feuille-theorie beide meer inzicht verschaffen in de redenen



van bedrijven om gebruik te maken van termijnmarkeen.

Tot de jaren tachtig hadden de theorieén betreffende hed-
ging geen rekening gehouden met alternatieve risicobeper-
kende instrumenten. Telser (1981) vetlegde het perspectief
door de kenmerken van termijncontracten te contrasteren
met die van vaste afzetcontracten. Telser stelde dat contrac-
ten gesloten op georganiscerde termijnmarkten bestaan
omdat ze superieur zijn aan informele vaste afzetcontracten.
Terwijl termijncontracten steunen op een georganiseerde
markt met een uitgebreid stelsel van geschreven regels, ge-
schillencommissies en een beperkt marktlidmaatschap, zijn
vast afzetcontracten gebaseerd op goed vertrouwen tussen
de partijen. Dankzij hun standaardisering en regels zorgen
termijncontracten voor liquiditeit en elimineren ze het del-
credere risico. Ook volgens Telser is risicobeperking de re-
den om gebruik te maken van termijnmarkten, maar hij er-
kent dat een onderneming andere instrumenten ter be-
schikking heeft om haar risico te beperken. Telser wijst er
op dat een handelaar die het prijstisico wil reduceren daar-
voor geen georganiseerde termijnmarkt nodig heeft: het
aangaan van vaste afzetcontracien in de effectieve markt
volstaat dan. In deze visie hangt het gebruik van termijn-
contracten niet langer primair samen met de wens van een
bedrijf om risico’s te beperken, maar met de kenmerken van
de termijnmarke als instituut.

De vraag is nu of een ondernemer altijd een concrace kan
afsluiten dat zijn contract voorkeuren volledig weerspiegele?
De karakeeristicken van het marktkanaal waarin de onder-
neming haar produkeen afzet zijn hierbij van betekenis. Zo
is de macht van een ondernemer in het marktkanaal een be-
langrijke variabele voor de keuze tussen vaste afzetcontrac-
ten met bedrijven dan wel contracten op de termijnmarkt.
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In de voorafgaande theoricén wordt hedging gezien als een
transactie op een termijnmarke, Dit is mijn inziens een te
restrictief raamwerk. Ik stel voor om hedging te analyseren
vanuit het beslissingsgedrag van bedrijven in de effecrieve
markten, Mijn aandacht gaat uit naar transacties tussen be-
drijven, gericht op de levering en acceptatie van goederen.

Aldus riche ik mij op de kernactiviteiten van een bedrijf: de .

transacties die de stroom goederen genereren die het bedrijf
binnenkomt (de input) en uitgaar (de oucpus).

Het soart transacties tussen bedrijven kenmerke hun reladie.
De overeenkomst die ten grondslag ligt aan de transactie
specificeert minimaal de volgende zaken: plaats van lever-
ing, datum van levering, hoeveelheid en kwaliceit van pro-
duct of dienst en de prijsbepaling (bv. Crocker and Masten,
1991). De prijsbepaling kan op twee verschillende manie-
ren tot stand komen: de prijs wordt bepaald op het me-
ment van de eransactie, gebaseerd op de prijs in de effectie-
ve markt. Dit levert een zogenaamd cash transactie op. Als
de prijs bepaald wordt op het moment van de onderhande-
lingen spreken wij van een vast afzetcontract. Zo specificeert
cen overeenkomst van een cash transactie alle elementen op
tijdstip #, behalve de prijs, die op tijdstip r+7 bepaald
wordt, het moment van daadwerkelijke levering of accepra-
tie, gebaseerd op de prijs in de effectieve marke. Een vast af-
zetcontract specificeere op tijdstip ¢ alle voorwaarden, in-
clusief de prijs voor de levering of acceptatie van het pro-
duct op tijdstip £+1.

We kunnen relaties tussen bedrijven onderscheiden naar
deze twee typen transactics. Lange-termijn relaties tussen
twee of meer bedrijven uiten zich in een keten van (cash of
vaste afzet-) transacties tussen deze bedrijven. Transactie
overeenkomsten zijn een bekend fenomeen in vele takken
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van handel en industrie. De meeste bedrijven opereren in
een marktkanaal waar ze hun inputs kopen van en ver-
kopen aan andere bedrijven waarmee ze een lange handels-
relatie onderhouden. Zulke relaties zijn rationeel omdat ze
lage eransactiekosten met zich meebrengen. Er hoeven na-
melijk geen zoekkosten te worden gemaake om informatie
in te winnen over het product van de leverancier, de pro-
ductspecificaties of de wensen van afnemers.

In deze relaties kan macht worden gebruikt om de voor het
bedrijf meest gunstige relatie te verkrijgen. De term macht
verwijst derhalve naar het vermogen van een bedrijf een
specifieke transactie relatie af te dwingen. Het gebruik van
macht kan echter leiden tot een gespannen relatic en con-
flicten. Een bekend voorbeeld zijn de marktkanalen in de
agribusiness waar de concentratic in de hogere kanalen
machtsverschuivingen heeft veroorzaakt en waar de
contractvoorkeuren zeer verschillend zijn (zie ook

Messinger en Narasimhan, 1995).

De spanningen die ontstaan als gevolg van verschillende
transactievoorkeuren kunnen worden opgelost met de dien-
sten van de termijnmarkt. Deze diensten kunnen het prijs-
element van een transactic zodanig aanvullen dat het toch
voor beide partijen interessant wordt een transactie af te
sluiten, al is de transactie zelf niet de geprefereerde transac-
tie van een van de partijen. In algemene bewoordingen kan
een hedge-dienst gedefinicerd worden als een dienst
waardpor een bedrijf in de gelegenbeid wordt gesteld producten
te kopen of verkopen op termijn, tegen een vastgelogde prifs,
waarbif bet bedrijf niet af hoeft te zien van een cash ransactie.

De ‘oude’ idee van risicobeperking speelt ook in deze trans-



actie-relasie benadering een rol: risicobeperking spreekt uic
de geprefereerde transactierelatie van beide bedrijven. In die
zin is mijn benadering eerder een aanvulling op bestaande
theoricén dan een alternatief ervoor. Zij laat zien hoe rter-
mijnmarkien de bedrijfsvoering beinvloeden: zonder hed-
ge-diensten zouden bepaalde transactierelaties tussen be-
drijven waarschijnlijk niet bestaan. Deze bevinding strookt
met Hirshleifer (1988), die stelde dac de aan- of afwezig-
heid van een termijnmarke de optimale organisacie van de
productie beinvloedt.

Het raamwerk van hedging als het beheer van transactie-re-
laties voorspelt dat een actieve termijnhandel zal optreden
in markikanalen met grote verschillen in macht en transac-
tievoorkeuren. Het is dan ook hoog tijd voor nieuw onder-
zoek naar de motivatie voor hedgen. Tk zal U nu een over-
zicht geven van het termijnmarkronderzock in de verschil-
lende wetenschappelijke disciplines.

Termijnmarktonderzoek in verschillende vakgebieden

Het onderzoek naar goederentermijnmarkeen was in het
begin van de vorige ecuw het domein van agrarische mark-
eters. Bekende werken uit die tijd, zoals het bekende boek
van Smicth uit 1922 en de arrikelen van Vaile in 1944, be-
steden veel dijd aan termijnmarkien als marketing-instiru-
ten. Marketing werd in die tijd mec name bestudeerd van-
uit de zogenaamde functionele benadering (Meulenberg,
1997). De verschillende functies van marketing werden
onderverdeeld in de ruilfuncie, de logisticke functie en de
faciliterende functies. Termijnmarkten werden gezien als fa-
ciliterende marketing-instituten die ondernemers de moge-
lijkheid boden het risico dat zij liepen, wanneer zij produk-
ten vermarkten, af te wentelen op andere participanten die
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bereid waren het risico te dragen. In ‘Marketing Principles’
van Clark & Clark (1947), een van de standaard bocken
over marketing uit die tijd, werd veel aandache besteed aan
termijnmarkeen als faciliterende marketing-instituten om ri-
sico’s af te wentelen. Ook de bekende marktkundige tijd-
schriften, zoals de Journal of Marketing, besteedden aan-
dacht aan de termijnmarke als marketinginstituur (Wotking,
1953). In de jaren 60 en 70 van de 20ste esuw ontwikkelen
agrarische marketers modellen die de optimale hedging ra-
tio voor landbouwers afleiden. Ook werden de prijsrelaties
tussen de termijnmarkt en de effectieve marke in detail be-
studeerd. De vraag of de termijnmarkt de effectieve markt
leide, of de effectieve marke de termijnmarke, is tot op de
dag van vandaag actueel.

Eind jaren zeventig kreeg de marketing-management-bena-
dering de overhand in de marktkunde en leek de termijn-
marke als studicobject uit de marktkunde te verdwijnen.
Met de invoering van opties en termijncontracten op fi-
nanciéle produkten (renteprodukten, valuea etc) werd ter-
mijnmarktonderzoek in die jaren een belangtijk onderwerp
in de financiéle economie. In de financiéle economie wordt
met name gekeken naar de prijsrelaties en de waardering
van termijncontracten. Tot op heden heeft het termijn-
marktonderzock een prominente plaats behouden binnen
de financiéle economie. Waarderingsmodellen en optimale
hedge ratio’s staan daarbij centraal. De modellen die wor-
den ontwikkeld zijn normatief van aard en geven aan hoe
cen ondemnemer of makelaar zou moeten handelen op een
bestaande termijnmarkt, opdat hij het hoogste nut kan ont-
lenen aan zijn activiteiten. In deze modellen zijn de acti-
viteiten van (potentiéle) cliénten gericht op taximalisatie
van het verwachte nut; niet-economische factoren wegen
niet mee in de nutsfunctie. Hoewel deze modellen een de-
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gelijk cheoretisch raamwerk vormen is hun voorspellende
waarde laag. Zowel Harczmark (1987) als Peck en Nahmias
(1989) hebben aangetoond dat er geen relatie was tussen
feitelijk ingenomen posities op de termijnmarke en de hed-
ge-strategicén die waren aanbevolen op basis van de be-
staande modellen. De normatieve modellen zijn ook niet
altijd bruikbaar bij de ontwikkeling en verbetering van ter-
mijncontracten, omdat ze nog steeds uitgaan van risicobe-
perking als de enige reden voor termijnhandel en omdat ze
niet expliciet rekening houden met alle kenmerken van het
sermijncontract en de termijnmarke organisatie.?

Om het succes en falen van termijncontracten te verklaren,
zijn andere theorieén binnen de financiéle economie geop-
perd, die zich richten op de technische aspecten van de ter-
mijnhandel. We onderscheiden twee benaderingen, de
commodity characteristics approach en de contract design
approach (Black, 1986). De commodity characteristics be-
nadering selecteert goederen die geschike zijn voor termijn-
handel op basis van een lange lijst van verplichte kenmer-
ken, zoals homogeniteit en grote, onvoorspelbare prijsfluc-
wuaties. Hiermee richt zij zich op de technische aspecten
van het onderliggende goed. De contract design benadering
beschouwt de contractspecificaties als cruciaal voor de le-
vensvatbaarheid van een termijncontrace. Hiermee richt zij
zich op de technische aspecten van bet contract.

? Via het basisrisico houden ze wel impliciet rekening met enkele ele-

menten van l'lCt contract.
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Beide benaderingen leveren noodzakelijke randvoorwaarden
voor termijnhandel, maar niet woldoende voorwaarden.
Terwijl beide benaderingen inzicht verschaffen in de voor-
waarden die een termijncontract doen slagen, gaan ze voor-
bij aan een kardinaal aspect van succes: het beslissingspro-
ces van de ondernemer dat leidt tot de uiteindelijke keuze
voor of tegen het gebruik van een termijncontrace. Het suc-
ces van een termijnmarke staat of valt tenslotte met het aan-
tal ondernemers dat besluit te handelen en het aantal trans-
acties per ondernemer. Om de lacunes te vullen die zijn
ontstaan ten aanzien van beslissingsgedrag in zowel het ver-
wachte nutsmodel, als de commodity characteristic en de
contract specification benadering, heeft de Leerstoelgroep
Marktkunde en Consumentengedrag van Wageningen
Universiteit een onderzocksmodel ontwikkeld waarmee bo-
vengenoemde benaderingen uit de financiéle economie en
de marketing worden geintegreerd. Tk zal U nu met genoe-
gen deelgenoot maken van dit model, dat ik als typisch
Wagenings wil duiden.

Het Wagenings Onderzoeksmodel

Het Wagenings onderzoeksmadel stelt een onrwikkelings-
proces van goederentermijncontracten voor waarin simul-
taan onderzoek plaatsvindt naar het beslissingsgedrag van
potentiéle participanten en de noodzakelijke technische ei-
genschappen waaraan voldaan moet zijn opdat termijnhan-
del zou kunnen plaatsvinden. Het model integreerr daar-
mee wat ik noem de financieel-economische benadering
met de marketing-management-benadering.

Beide benaderingen kenmerken zich door het type infor-
matie dat zij gebruiken. Her onderscheid tussen het type
informatie dat wordt gebruikt is dan ook cruciaal om het
Wagenings model te begrijpen. De financicel-economische
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benadering maakt gebruik van technische informatie.
“Technische informarie’ omvat prijzen, returnratio’s, trans-
actievolumes en de historische gegevens over elk van deze
gebieden, dit alles voor verschillende locaties en verschil-
lende markten. De marketing-management-benadering
gaat uit van klantspecifieke informatie. Dit type informatie
bestaat uit de cijdsvoorkeuren, keuzecriteia, investerings-
mogelijkheden en risicovoarkeuren van individuele econo-
mische beslissers (Pennings en  Smidews,  2000).
Klantspecifieke informatie is essentieel voor het vaststellen
van de behoeften en winstmogelijkheden in de marke. Zij is
nuttig bij het seleceeren van target-markren. Hert targeten
van marktsegmenten en ontwikkelen van effectieve positio-
neringstrategicén eist dat managers inzicht hebben in de
waarde die huidige en tockomstige klanten toekennen aan
de atcributen van de diensten die termijnmarkten aanbie-
den. Klantspecifieke informarie kan hen dit inzicht ver-
schaffen. Het ontwerpen van een termijncontract vanuit de
behoeften van de klant zou kunnen conflicteren met de
technische haalbaarheid. Omgekeerd biedt technische haal-
baarheid als uitgangspunt voor contractoncwerp geen ga-
rantie voor tevreden klanten.

Om optimaal haar voordeel te doen met deze integratie
dient de financieel-economische benadering haar perspec-
tief te verleggen van portefeuillemanagement naar goede-
rentermijnmarktmanagement. Dit houdt bijvoorbeeld in
dat de maatstaven ontwikkeld binnen de financiéle econo-
mie het beursmanagement eveneens dienen te informeren
hoe de hedging efficiéntie kan worden verbeterd (Pennings
en Meulenberg, 1997). De marketing-benadering zou zich
moeten concentreren op een beter begrip van het beslis-
singsproces van bedrijven inzake het gebruik van instru-
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menten die het ptijsrisico beperken. Een beter inziche in
het waarom van de beslissingen van ondernemers is voor de
marketer bijzonder van belang,

Ik zal nu dieper ingaan op de rol van de component ‘be-
slissingsgedrag’ in het Wageningse model. De economische
literatuur, vaak normatief van aard, gaat ervan uic dat “de
economische beslisser” een duidelijke, doel functie heeft en
beschike over zorgvuldig gedefinicerde en stabiele voorkeu-
ren. Optimaal gedrag worde verkregen wanneer de beslisser
rationeel is en in zijn eigen belang handele. De beslisser
kent alle keuzemogelijkheden, kent aan elke optic cen nuts-
waarde toe en selecteert die keuzemogelijkheden (bijvoor-
beeld gedragspatronen) die zijn totale nut maximaliseren.
Hert werk van Kahneman en Tversky (1981} over beoorde-
ling en onzekerheid heeft aangetoond dat er ralloze om-
standigheden zijn waarin het ideaalbeeld van de economi-
sche beslisser niet opgaat door niet volkomen rationeel ge-
drag (Thaler 1997). De anomalieén treden vooral op bij
keuzes onder onzekerheid. Zo signaleerde McFadden in
1999 grote cognitieve anomalicén.

Gedragsonderzoek etkent dat het zich moet richten op het
beslissingsproces als zij het beslissingsgedrag wil blootleggen.
In de gedragswerenschappelijke literatuur wordt het beslis-
singsproces benaderd als een probleemoplossingsproces, dat
wordt gestuurd door regels en rationaliteit. Diverse heu-
ristische regels worden benoemd om problemen op te los-
sen en gedragsstrategiesn aan te reiken. Er is een groot ver-
schil tussen de economische aanpak en de gedragsweten-
schappelijke benadering: de economische aanpak baseert
zich op inputs, die zich, samen mer gekende, exact gedefin-
ieerde, intern coherente en stabiele vootkeuren, tot gedrag
transformeren. De gedragswetenschappelijke benadering
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benadrukt daarentegen dat de voorkeuren van de beslisser
het gevolg zijn van een constructief proces waarin een doe-
lenhiétarchie, interpretatie van de situatie en de diverse
aanwijzingen uit de omgeving een sleutelrol spelen.

In een studie naar het beslissingsgedrag van Nederlandse
agrarische ondernemers heb ik een gedragswetenschappe-
lijke benadering aangenomen. Dit onderzoek hecft bloot-
gelegd dat her beslissingsproces van ondernemers van
middelgrote bedrijven in de agrarische sector ten aanzien
van het gebruik van termijncontracten vermoedelijk een
tweefase-structuur kent (Pennings en Leuthold, 2000). In
de eerste fase beslissen de ondernemers of termijncontrac-
ten iibethaupt een relevant alternatief zijn en in hun ‘ge-
reedschapskist’ thuishoren. Belangrijke factoren in deze fa-
se zijn (steeds vergelcken met andere instrumenten die het
ptijstisico beperken): de mate waarin de ondernemers den-
ken dat termijncontracten hun ‘ondernemersvrijheid’ be-
vorderen, hun kennis van het gebruik van termijnconerac-
ten en de gepercipicerde prestaties van termijncontracten
op het gebied van prijstisicovermindering. De ondernemer
vergelijkt de alternatieven op basis van deze kenmerken, De
keuze voor een bepaald alternatief hangt af van het belang
dat de ondernemer aan elk van deze kenmerken hecht en
van diens evaluatie van de verschillende kenmerken van de
alternatieven.

In de tweede fase van het beslissingsproces, wanneer ter-
mijncontracten al deel uitmaken van de ‘gereedschapskist
van de ondernemet, wordt het verschil tussen de psycholo-
gische referentieprijs van de ondernemer en de werkelijke
termijnmarktprijs een belangrijke factor in de beslissing ter-
mijncontracten al dan niet te gebruiken. De factoren
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‘ondernemersvrijheid’ en prestaties blijven van belang,
Zodra termijncontracten zijn geaccepteerd en deel uitma-
ken van de “gereedschapskist” speelt kennis van het gebruik
ervan geen rol meer in een concrete keuzesituatie.

Deze resultaten hebben grote gevolgen voor het manage-
ment van termijnmarkeen bij het onowikkelen en evalueren
van goederentermijncontracten. Het feit dat ‘ondernemers-
vrijheid’ een factor is die een ondernemer gebruike bij de
evaluatie van diverse instrumenten voor vermindering van
het prijsrisico, betekent dat het beursmanagement termijn-
contracten het best kan positioneren als een instrument dat
de ondernemersvrijheid in de markt bevordert. Om de
psychologische afstand tussen de participant en de beurs te
verkleinen en om de kennis van termijnhandel en hee ge-
bruiksgemak van termijncontracten te vergroten, zou de
beurs trainingsprogramma’s voor onderniemers kunnen ont-
wikkelen. De prestaties van termijncontracten kunnen wor-
den verhoogd door de introductie van een meer aantrekke-
lijke standaardiseringprocedure voor het onderliggende
goed. Versoepeling van enkele standaards kan de prestaties
opvoeren, Za zijn in de Verenigde Staten recentelijk flex-
termijncontracten ingevoerd op enkele goederen.

Het Wagenings onderzoeksmodel gebruiki de marketing-
management-benadering als uitgangspunt, waarbij reke-
ning wordt gehouden met de technische relaties in de ter-
mijnhandel en zet daarmee termijnmarkeonderzock weer
op de onderzoeksagenda van de marketing, Het Wagenings
model onderzoekt zowel het keuzeproces en de wensen van
potentiéle participanten als ook de echnische vereisten voor
termijnhandel. Beide aspecten leveren waardevolle informa-
tie op. Zo kunnen de resultaten van een technische analyse
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gebruikt worden om de contractspecificaties van een cer-
mijncontract te verbeteren. Die verbetering kan vervolgens
weer worden getest via een nieuw matktonderzoek.
Omgckeerd kan de informatie over het beslissingsgedrag
gebruike worden om uit te vinden welke factoren precies re-
levant zijn voor het beslissingsgedrag van (potentiéle) parti-
cipanten. Deze informatie kan dan later weer worden ge-
bruikt om de contractspecificaties te wijzigen. Zo profite-
ren onderzoek naar beslissingsgedrag en technische analyse
van elkaars bevindingen.

De uitdaging voor de komende jaren is om het Wagenings
onderzocksmodel te gebruiken als basis om tot ¢en theore-
tisch model te komen dat het beslissingsgedrag van onder-
nemets kan verklaren, voorspellen en vertalen naar concre-
te kenmetken van het termijncontract en van de organisa-
tie van de termijnhandel. Ook zal tockomstig onderzoek
aandacht moeten schenken aan de heterogeniteit in het be-
slissingsgedrag van ondernemers, opdar de optimale ter-
mijncontractprofielen per segment zouden kunnen worden
vastgesteld. Een eerste aanzet om tot zo'n model te komen
is reeds gegeven en wordt op dit moment toegepast in ver-
schillende projecten die de Leerstoelgroep Marktkunde &
Consumentengedrag  heeft  geiniticerd samen met
Euronext. Dit brengt mij tot de toekomstige onderzoeks-
agenda van de Leerstoel.

Research Agenda

Agrarische grondstoffen worden steeds meer gedifferenti-
eerd. Zijn er voor deze relacief kleine productgroepen kan-
sen voor termijnhandel? Velen zullen zeggen dat er dan te
weinig liquiditeit is, en dat termijnhandel dus niet succes-

vol zal zijn. Tk bestrijd deze gedachte. Volume, het aantal
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transacties, is niet synoniem met liquiditeit en dus niet per
se bepalend voor her succes van termijnhandel (Pennings et
al., 1998). Eerder speelt het ontstaan van tijdelijke order im-
balances een rol bij liquiditeit, of, beter gezegd, markrdiep-
te. Deze tijdelijke order imbalances kunnen er voor zorgen
dat contracten niet tegen de evenwichusprijs worden ver-
handeld, waardoor participanten ¢nnodig worden gecon-
fronteerd met een verminderde hedge-capaciteit in de ter-
mijnmarke. De vraag of een marke liquide kan zijn, ondanks
een laag volume, zal in de toeckomst voor goederentermijn-
markten steeds belangrijker worden. De telecommunicatie-
technologie zal hierin een grote rol kunnen spefen. Ik ben
dan ook voornemens te onderzoeken of termijnhandel mo-
gelijk is voor agrarische prondstoffen met een relatief laag
handelsvolume, bijvoorbeeld biologische grondstoffen. Ook
voor produkren als bloemen en planten, waarbij traditioneel
her risico werd doorgegeven aan de consument, dienen zich
mogelijkheden aar voor termijnhandel, door de veranderin-
gen in het marktkanaal van deze produkien.

Het termijnmarktonderzoek is vaak contextgevoelig: men
onderzoekt een termijncontract met een bepaalde onderlig-
gende waarde. Dit doet ons veronderstellen dat onderne-
mers geinteresseerd zouden zijn in het afdekken van prijsri-
sico’s. Dit is echter niec het geval. De ondernemer is geinte-
resseerd in de risico’s met betrekking tot de winse. De winst
is het resultaat van het gehele productieproces van de onder-
nemer: de produkeen en diensten die hij koopt en verkoopt.
Juist daarom zal termijnmarktonderzock zich moeten rich-
ten op her totale onderliggende productieproces (Pennings
en Leuthold, 2001). Een complex van termijncontracten
moet dan ook simultaan worden bestudeerd.

Dit heeft belangrijke implicaties voor termijnmarkten. Men
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zou zich kunnen afvragen welke termijncontracten elkaar
versterken of, met andere woorden, wat het optimale palet
van termijncontracten is. De reden, bijvoorbeeld, dat het
termijncontract op sojabonen aan de Chicago Board of
Trade 2o succesvol is, is dat gelijktijdig ook contracten op
sojameel en soja-olie zijn genoteerd. De vraag welke com-
binaties van termijncontracten elkaar versterken en dus bij-
dragen aan het succes van een termijnmarke prijke hoog op
mijn onderzoeksagenda. Dit onderzoek is eveneens relevant
bij het plannen en evalueren van beursfusies: gen welover-
wogen fusie kan profiteren van de versterkende werking die
bepaalde termijncontracten op elkaar hebben.

Recent heb ik een eerste poging ondernomen de voor-
waarden af e leiden waarbij een versterkend effect optreedt
(Pennings and Leuthold, 2001). In deze context is he inte-
ressant te noemen dac goederentermijncontracten een heel
andere prijsontwikkeling hebben dan financigle termijn-
contracten. Het combineren van goederentermijncontrac-
ten en financiéle cermijncontracten kan zeer interessant
zijn. Wellicht is het dan ook interessant voor een beurs zo-
wel goederentermijncontracten als financiéle termijncon-
tracten te noteren. Mijns inziens heeft Euronext, mer haar
agrarische en financiéle termijncontracten, dan ook alle
troeven in handen.

De ondetliggende markten van goederentermijncontracten
veranderen. Deze verandetingen in het onderliggende goed
hebben soms vertegaande gevolgen voor de specificaties van
het bijbechorende termijncontract. Een voorbeeld is de
aardappelmarkt. Meer rassen komen op de marke,
waardoor de behoeften van ondernemers wellicht niet meer
worden bevredigd met een termijncontrace dat gespecifi-
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ceerd worde naar een specifiek ras. De vraag is nu of we een
termijncontract moeten specificeren bestaande uit een
mandje van rassen of dat we in de tockomst alle individue-
le bestanddelen van aardappels moeten noteren.

Bovengenoemde onderwerpen en vragen zullen tot weten-
schappelijke onderzocksvragen leiden die ik vanuit deze
leerstoel zal trachten te beantwoorden. Om deze doelstel-
ling te bereiken zal ik intensief blijven samenwerken met de
leden van de Leerstoclgroep Marktkunde &
Consumentengedrag. De grote variéteit aan disciplines die
in deze Leerstoel zijn verenigd is unick te noemen en zij
staat garant voor vernieuwend onderzoek op het gebied van
goederentermijnmarkten, Niet alleen in Nederland maar
ook elders in Europa staat het onderzock naar goederenter-
mijnmarkten in de belangstelling. Ik ben trots dat
Wageningen op dit gebied reeds een zeer goede reputatie
heeft verworven. De vele bezoeken van buitenlandse we-
tenschappers geven hiervan blijk, alsmede het feir dat
Wageningen Universiteit regelmarig als principal investiga-
tor optreedt bij internationaal wetenschappelijk onderzoek -
naar goederencermijnmarkten. De Leerstoel zal profiteren
van cen personele relatie met het Office for Futures and
Opeions Rescarch van de University of Ilinois in Urbana-

Champaign.

De bestaande contacten mer goederentermijnmarkten, zoals
Euronext, Warenterminborse Hannover, Chicago Mercantile
Exchange en Chicago Board of Trade, zullen verder worde-
nuitgebouwd, opdat het wetenschappelijk onderzoek steeds
gevoed wordt door maatschappelijk relevante vragen. De con-
tacten met Euronext zijn in di¢ verband uniek te noemen.

De Nederandse landbouw is in beweging. Landbouwers
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zullen bij de aan- en verkoop van grondstoffen en produk-
ten steeds vaker op zoek moeten naar instrumenten om hun
risico te beheersen. Bovendien veranderen de marktkana-
len, waardoor het risico bij andere marktkanaalleden komt
te liggen dan voorheen. Goederentermijnmarkeen zutlen
een zeer nuttig facilicerend marketinginsticuue blijken te
zijn om deze veranderingen voor de leden in het marktka-
naal optimaal te doen verlopen.

Dankwoord

Ik ben de Algemene Stichting Termijnhandel zeer erkente-
lijk voor het instellen van deze leerstoel. Zij heeft onderkend
dat het onderzoek naar goederentermijnmarkten in
Nedetland en Europa niet die aandacht heeft gekeegen die het
zou moeten krijgen op grond van haar invloed op onze eco-
nomie. De Algemene Stichting Termijnhandel kan bogen op
een rijk verleden en heeft unieke expertise op het gebied van
het organiseren van goederentermijnhandel. Ik ben dan ook
zeer verheugd dat ik de komende jaren in de gelegenheid
wordt gesteld om van deze kennis gebruik te maken. Tk heb
reeds enige malen met het bestuur van de Algemene Stichting
Termijnhandel van gedachten mogen wissclen over het goe-
derentermijnmarkeonderzoek. Gezamenlijk zullen wij ondet-
zoek en onderwijs op dit gebied naar een hoger plan tillen.

Tk ben het College van Bestuur van de Wageningen Universiteit
zeer erkentelijk voor het feit dat het met groot enthousiasme de-
ze Leerstoel heeft willen huisvesten. In mijn beleving voldoet de
leeropdracht van de Leerstoel precies aan de missie van de
Wageningen Universiteit om wetenschappelijk onderzoek te

verrichten voor maatschappelijke relevante vragen.

Ik ben de hoogleraar-directeur van het departernent maat-
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schappijwetenschappen, Dr ir Piet de Visser, zeer erkente-
lijk voor de faciliteiten die hij heeft gecregerd om deze leer-
stael mogelijk te maken,

Ik wil mijn collega’s van de Leerstoelgtoep Markdkunde &
Consumentengedrag van harte danken voor de input die zij
geleverd hebben aan mijn onderzoek. Ik hoop dan ook van
hatte dat ik in de tockomst mag blijven sicunen op de ex-
pertise van de Leerstoelgroep.

Dat het onderzoek naar termijnmarkien een onderdeel is
gebleven van de marktkunde en het markronderzoek is te
danken aan de vooruitziende blik van Professor
Meulenberg. Hij was het die steeds dic onderzoek heeft ge-
stimuleerd. In het begin was het nog verspreid, maar sinds
de jaren negentig is het onderzoek naar termijnhandel een
van de speerpunten geworden binnen de Leerstoelgroep
Marktkunde en Consumentengedrag van Wageningen
Universiteit. Niet alleen in de wetenschap heeft Professor
Meulenberg een initigrende rol gespeeld, ook bij de
Algemene Stichting Termijnhandel (en later bij de ATA)
wetd zijn kennis aangewend om Nederland een belangrijke
rol te laten spelen bij de opzet en ontwikkeling van agrari-
sche termijnmarkeen, Her is dankzij zijn enthousiasme voor
het onderzoeksgebied dat ik hier vandaag mijn oratie uit-
spreck.

Grote bewondering koester ik voor mijn ouders en voor de
wijze waarop zij decennia lang een prachtig landbouwbe-
drijf door vaak wirbulente tijden loodsten en nog steeds
loodsen. Zij zijn erin geslaagd op de juiste momenten ver-
‘nieuwingen door te voeren in hun bedrijfsvoering. Dit in-
novatief en ‘buiten-de-black-box’ denken heb ik van hun

23




meegekregen, zoals ik veel van mijn kritisch en creatief den-
ken aan hun te danken heb. Op mijn vakgebied ben ik dan
ook in staat aangenomen hypothesen steeds weer kritisch te
bekijken en laat ik mij niet beperken tor wat het domein
van het vakgebied heet te zijn: dat laatste bepaalt de onder-
zocker mijns inziens zelf.

Tot slot wil ik mijn vrouw Valerie bedanken voor het steu-
nen van mijn enthousiasme voor het termijnmarktonder-
zoek. Onderzoek, zeker wanneer dat tegen de stroom in-
gaat, kost veel energie en tijd. Valerie heeft mij beide gege-
ven. Hiervoor ben ik haar zeer dankbaar. Sinds kort is er
naast de wetenschap nog iets anders dat mij wakker houdt,
ons dochtertje Emma. Gelukkig zijn haar probleempjes,
nog onschuldig, voorbijgaand, en oplosbaar. De weten-
schap is wat dat betreft een lastiger kind.

Dames en heren ik dank u voor uw aandacht.

Ik heb gezegd.

Joost MLE. Pennings
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