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Verzekering als slagkracht bij export
onder onzekerheid

Trefaoordert: onzekerheid; verzekering; risicomanagement; exportpro-
motie

De getransformeerde Qost-Europese markt en de snelgroeiende Aziatische “tijger”-eco-
nomiedn pormen miewive afzetmarkien voor West-Furopese exporteurs. In deze markten
worden exporteurs echter vaak geconfronieerd met onzekerheid over hun ontvangsten.
Het beslissingsprobleem van de onderneming onder onzekerheid wordt uitgebreid behan-
deld in de theoretische Lieratuur, Van crucinal belang voor de exportbeslissing van de in-
ternationale onderneming is het bestaan van verzekeringsmechanismen. In vele OES0-
landen spelen officiéle exportverzekeraars vagk een essentiéle rol in exportrisicobeheer.
Het belang van deze specifieke orm van risicodekking wordt geillustreerd aan de hand
van enkele kenmerken van deze instifuties en empirisch maferiaal.

Inleiding

Voor de internationale bedriifswereld is de aantrekkingskracht van de
getransformeerde Qost-Europese markten en de snelgroeiende econo-
mieén van de Zuidoost-Aziatische Tijgers de laatste jaren sterk gestegen.
Hoewel deze markien interessante afzetmogelijkheden bieden, worden
de handelsactiviteiten met deze gebieden ook gekenmerkt door onzeker-

* University of Glasgow. De auteur is dank verschuldigd aan twee anonieme referees
voor hun commentaar op een vorige versie van dit artikel.
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heid. Die onzekerheid vloeit voort uit het feit dat kapitaal- en verzek
ringsmarkten in deze snelgroeiende economieén slechts in beperkis’
mate ontwikkeld of zelfs helemaal onbestaand ziin. Omdat de lokale £
ciliteiten voor financiering van handelsactiviteiten beperkt zijn, verhiy:
den westerse exporteurs vaak kredieten aan hun contracten met impoy.
teurs uit deze landen. Dit impliceert dat de buitenlandse afnemer voor:
een contractueel bepaalde periode betalingsuitstel krijgt. De exporteyy
ioopt dus een betalingsrisico, omdat de mogelijkheid bestaat dat de i,
porteur niet in staat is de contractwaarde te bepalen op de Vervaldag' _i
Bovendien wordt de exporteur geconfronteerd met een Wlsselnsmo'
wanneer het contract bepaald is in vreemde munt.

Dit artikel geeft een overzicht van de literatuur over exportbeslissingen
onder onzekerheid vanuit een microperspectief. Deze optiek Ljkt het
meest geschikt om de verschillende aspecten van risicobeheer bij export
nder onzekerheid te behandelen. Het eerste deel belicht de exportbe-
lissing van een exporteur onder onzekerheid. Verschillende bronnen
van onzekerhﬂd bij export worden vermeld en het effect van verzeke-
ring op de exportbeslissing van de onderneming wordt besproken. In
ot tweede deel overlopen we kort de kenmerken van een belangrijke
prm van risicodekking, namelifk exportkredietverzekering. De voor-
waarden waaraan een officieel verzekeringssysteem moet voldoen om te
furictionerer: als een instrument van efficiént risicobeheer, worden in het
erde deel besproken aan de hand van de verzekeringsliteratuur. Ten
 slotie wordt in het laatste deel de rol van. exportpromotie geévalueerd
als complement van of substituut voor efficiént risicomanagement.

Het spreekt dan ook vanzelf dat, wegens deze onzekerheid, risicobeheer
een vitaal onderdeel vormt van de exportstrategie van een internationaal
exportbedrijf. In principe rust dergelijk risicomanagement op twee pij..
lers. Eerst en vooral kan een bedrijf zelf de risico’s die verbonden zijn’
aan zijn exporttransacties, door bepaalde activiteiten reduceren. Omdat
dergelijke strategieén vaak beperkt of zelfs onmogelijk zijn, doen expor--
teurs echter meestal een beroep op externe mechanismen om zich in te
dekken tegen onzekerheid. :

Exporteren onder onzekerheid

Vooraleer het verband te analyseren tussen risicomanagement en de ex-
portbesiissing van de onderneming, bespreken we enkele bronnen van
nzekerheid waarmee een exporteur geconfronteerd wordt en mogelijke
ormen. van risicobeheer.

In de meeste OESO-landen zijn kapitaal- en verzekeringsmarkten rela-
tief goed ontwikkeld. Ondememingen met risicovolle activiteiten kun-
nien zich meestal verzekeren tegen de verschillende risico’s die deze con-
tracten meebrengen. Het institutionele kader waarin verzekeringsinstel-
ingen georganiseerd worden, is niet zonder gevolg voor de individuele
onderneming. Afhankelijk van de aard van het risico worden verzeke-
ringscontracten aangeboden door de markt of door een publicke instel-
ling. De contractvoorwaarden waartegen verzekering wordt aangebo-
den, zijn vanzelfsprekend determinerend voor de exportbeslissing van
het verzekerde bedrijf. Wanneer verzekering wordt aangeboden door de
overheid of door een instelling die opereert voor rekening van de over-.
heid, wordt risicobeheer bij export vaak een deel van het algemene han-
delsbeleid van de betrokken economie. Dat is het geval voor officiéle ex-
portverzekering waarbij dekking wordt gegevern tegen het risico van
wanbetaling. '

. Bromnen van omzekerheid bij export

In een internationale markt dienen output- en exportbeslissingen vaak
gemaakt te worden onder prijsonzekerheid. Hoewel ondermnemingen
0ok op de binnenlandse markt met onzekerheid over de toekomstige
rijs geconfronteerd worden, is de onzekerheid meestal groter voor de
exportmarkt, daar die doorgaans minder goed gekend is dan de thuis-
arkt.

rijsonzekerheid is echter slechts één uit verscheidene onzekerheidsfac-
oren waarmee een exportbedrijf rekening dient te houden. Exportfinan-
.dering bijvoorbeeld gaat meestal gepaard met een ander soort risico.
Hierbij is vooral het gebruik van handelskredieten, een vaak voorko-
ende praktijk in de internationale handel, relevant. Hoewel exportkre-
ieten de exporteur in staat stellen betalingsuitstel te verlenen aan de
uitenlandse importewr, credren zij tegelijkertijd een betalingsrisico. Het

We illustreren het verband tussen de expaortbeslissing van de individuele
onderneming, risicomanagement en exportpromotie aan de hand van
publieke exportverzekering. Daarbij wordt speciaal de aandach’f geves-
tigd op de subsidiemogelijkheden van dit systeem.
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oribedrijven kunnen zich via deze markt beschermen tegen prijs-
ctuaties. Om zich in te dekken tegen het wisselrisico kan de exporteur
en-Positie inmemen in de termipumarkt, tenmminste voorzover die voor
petrokken munt bestaat. Export(krediet)verzekering beschermt deex-
rtenr fegen betalingsrisico. Hoewel deze verzekeringsvorm in beperk-
‘mate door privé-verzekeraars aangeboden wordt, is hum marktaan-
o] vaak verwaarloosbaar of beperkt tot de minst riskante
ortcontracten. In vele OESO-anden wordt exportverzekering voor-
on door de overheid of een instelling die opereert voor rekening van de

erheid.

is immers niet zeker dat de betrokken importeur op de kredietvervalgs,,
tum het verschuldigde bedrag kan terugbetalen. Wanneer het bedragbg
vendien in vreemde munt bepaald is, loopt de exporteur tevens een wig
selrisico. '

We illustreren dit probleem aan de hand van een fictief voorbeeld. Ver
onderstel dat een Belgisch exportbedrijf een contract sluit met een Pools
importeur voor de som van één miljoen dollar. In het contractis een beta-+
lingsuitstel bepaald van zes maanden. Na verloop van deze period
doen zjich twee mogelijkheden voor. Berst en vooral bestaat er een kang
dat het Poolse importbedrijf de contractueel bepaalde som volledig be
taalt. Een tweede mogelijk scenario bestaat erin dat de importeur daar
toe niet in staat is en slechts een deel van de som of helemaal niets kan
betalen. Dit betalingsrisico vermindert de exportontvangsten van het:
Belgische bedrijf in Amerikaanse dollar (USD) mogelijk met één miljoen
USD. Bovendien zijn de ontvangsten in Belgische frank (BEF} onderhe.
vig aan wisselkoersschommelingen tussen de USD en de BER '

Risicomanagement en de exportbeslissing van de onderneming

In de theoretische literatuur over de onderneming onder onzekerheid
ordt een aantal kernresultaten benadrukt. Ze zijn cruciaal om de gevol-
en van onzekerheid op de exporibeslissing na te gaan. Bovendien wij-
ren ze op het belang van verzekering voor de exporteur. De basisresulta-
en worden achtereenvolgens geformuleerd en besproken. Hierbij wordt
oral de onderneming in een markistructuur van volmaakte mededin-
ging belicht, aangezien een groot deel van de literatuur zich daarop con-
entreert.

De onderneming kan deze onzekerheid op twee manieren beheren. Eerst::
en vooral kan ze investeren in risicoreducerende activiteiten. Een bedrij
kan het betalingsrisico verminderen door het terugbetalingsgedrag van
haar buitenlandse afnemers na te gaan. Zo kan de Belgische exporteur :
bijvoorbeeld de kredietwaardigheid van zijn Poolse afnemer garanderen ™
of verhogen door te eisen dat een derde partij borg staat in géval van
wanbetaling. Hen alternatieve strategie kan gericht zijn op diversifiéring
van het exportpakket. Productdiversifiéring kan onder bepaalde voor-
waarden de prijsonzekerheid verminderen en exporteren naar verschil-
lende markten helpt mogelifk het wisselrisico te beperken. Deze vorm:
van risicobeheer mag dan wel optimaal zijn voor een houder van finan-
ciéle activa, ze is echter niet vanzelfsprekend en vaak onmogelijk of-
slechts beperkt toepasbaar voor een exporteur. Bijvoorbeeld, voor de:
Belgische exporteur die zijn afzetmogelijkheden vooral geconcentreerd -
ziet in de nieuwe econormieén van Qost-Buropa en de Aziatische Tijgers, -
is een strategie van exportdiversifiéring vaak niet haalbaar, noch raad-
zaam. Daarom is het bestaan van verzekeringsinstellingen uiterst be-
langrifk voor bedrijven. '

1. Onder onzekerheid exporteert cen risico-averse onderneming minder dan
onder zekerheid. )

V6ér Sandmo (1971) werden de beslissingen van de onderneming onder
onzekerheid beschouwd als het resultaat van het maximeren van de ver-
wachte winst van het betrokken bedrijf. Dergelijke benadering geeft ech-
erniet weer dat ondernemingen in de praktijk meestal risico-avers zijn.
ij verkiezen zekerheid over hun winstinkomen boven mogelijke
chommelingen in hun ontvangsten, ook al levert het laatste geval hen
emiddeld dezelfde winst op. Met andere woorden, het Belgische bedrijf
dat naar Polen exporteert, prefereert een zekere opbrengst van 900,000
USDboven een situatie waar met een gelijke kans ofwel het volledige be-
drag betaald wordt ofwel een betalingsverlies wordt geleden van

00.000 USD. Onzekerheid over exportontvangsten compliceert immers
andere beslissingen van de ondememing, zoals bijvoorbeeld het plan-
en van toekomstige investeringen.

In de meest ontwikkelde economieén bieden diverse instituties aan in<
ternationale bedrijven de mogelijkheid zich in te dekken tegen verschei-
dene soorten risico’s. Voor bepaalde producten, vosrnamelijk land-
bouwproducten, metalen en grondstoffen, bestaan er futures-markten. -
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Sandmo (1571) was een van de eersten die het concept van risico-aversig
in het beslissingsprobleem introduceerde. Een analoge benadering werg
gehanteerd in andere studies die de effecten analyseren van onzekerheig;
op output (0.a. Leland, 1972) en exportvolume (o.a. Ethier, 1973). Deze
studies richten de azndacht specifiek op prijs- of wisselkoerscnzekerheid,

Leid bij export naar die landen af te wentelen. Hierbij speelt het bestaan
-an verzekeringsfaciliteiten in de thuismarkt een belangrijke rol.

_ Als ondernemingen een beroep kunnen doen op verzekeringsmechanismen,
: exporieren ze meer dan bij afwezigheid van dergelijke faciliteiten.

Opbrengsten van risicovolle exportcontracten worden door de onderne
ming gedefleerd, afhankelifk van hun graad van risico-aversie. Omda
exportcontracten met onzekerheid minder gewaardeerd worden dan ze
kere exportopbrengsten, wordt er minder geéxporteerd in het eerste ge_.
val. Ben risico-neutrale ondememing is indifferent tussen een vaste
winst en eex: fluctuerend winstinkomen dat gemiddeld dezelfde wins
genereert. Bijgevolg exporteert deze laatste meer dan een exporteur me
risico-aversie.

Naast studies die hoofdzakelifk de outputaanpassingen van de onderre-
ming onder onzekerheid belichten, wordt in de literatuur ook-de rol be-
gproken van instituties die ondernemingen helpen met hun risicobeheer

ij export onder onzekerheid. Meer bepaald wordt het belang van de fu-
iares- en termijnmarkien (Danthine, 1978; Holthausen, 1979; Katz en Fa-
oush, 1979; Feder, Just en Schmitz, 1980; Viaene en De Vries, 1992; Broll
. Ziicha, 1992) en de exportverzekeringsmarkt (Huszagh en Greene,
79: Funatsu, 1986; Dewit, 1996a) benadrukt. Stelling (3) suggereert dat
olke interventievorm die onzekerheid voor exporteurs kan reduceren,

2. Onder dalende risico-goersie leidt een stijging in de onzekerkeid in de bui
eidt tot een toename van het exportvolume.

tenlandse markt tot een daling van het exportvolume naar die marki.

De mate waarin een exporteur zich indekt tegen schommelingen in zijn
tvangsten, hangt vanzelfsprekend af van de kosten van dergelijke
| operatie. Naarmate deze kosten groter zijn, neemt de betrokken onder-
ming minder verzekering. Bovendien is een exporteur die een relatief
ge risico-aversie heeft geneigd meer verzekering te nemen dan zijn te-
genhangers die minder risico-avers zijn. De mo gelifkheid tot verzekeren
elt de exporteur echter in staat (een deel van) de onzekerheid af te wen-
len op de verzekeringsinstelling in ruil voor een vaste kostprijs. Bijge-
lg stijgt zijn appreciatie van de (nu minder fluctuerende) exportopbreng-
ten, waardoor hij beslist meer te exporteren naar de betrokken markt.

Wat gebeurt er met de exporthoeveelheid van een risico-averse onderm
ming wanneer de onzekerheid in de buiten}andse markt stijgt? Stijgende
onzekerheid wordt vaak gemodelleerd als grotere fluctuaties in de ex
portontvangsten met behoud van het gemiddelde. Indien de schomme
lingen van de exportopbrengsten rond het gemiddelde groter worden,
daalt ook de waardering van de winst die voortvloeit uit die exportcon:
tracten. ' :

Dalende risico-aversie wordt meestal beschouwd als een eigenschap van
ondernemingen in de praktijk. Deze karakteristiek impliceert dat fluctu
ates in kleine bedragen sterker in waarde gedefleerd worden dan deé
zelfde fluctuaties in grotere bedragen. Onder dalende absolute risico
aversie is de risico-aversie van de onderneming dan ook groter dan véd
de stijging van het risico. Dus, de onderneming reduceert haar export
naar de betrokken markt als gevolg van de gestegen onzekerheid (0.
Katz, Paroush en Kahana, 1982). :

Als de kostprijs van risicodekking “fair” is, neemt een exporteur volledige
dekking.

het algemeen wordt de prijs voor risicodekking als fair beschouwd
anneer hij gelijk is aan het verwachte verlies. Een risico-averse expor-
ur zal zich volledig indeldken tegen het wisselrisico op de termijnmarkt
de termijnkoers van de vreemde munt gelijk is aan de verwachte
oers op de contantmarkt. Dat is het geval wanneer er geen risicopremie
voor de betreffende munt. Analoog neemt een onderneming volledige
xportverzekering wanneer de premie die zij moet betalen de verwachte
chadevergoedingen precies dekt. Onder dergelijke premievoorwaarden

Deze bevindingen uit de theoretische literatuur tonen aan dat onzeker
heid in de exportmarkt de performantie vermindert van bedrijven w
Kleine open economieén, die voornamelijk op exportactiviteiten gerich
zijn. Voor de economische praktijk betekent dit onder meer dat Belgisch
bedrijven die willen binnendringen in de Oost-Europese en Zuidoost
Aziatische markten strategieén dienen te ontwikkelen om de onzeker
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+ resultaat staat in de literatunr bekend als het separatietheorema. Uni-
rme prijszetting verwijst naar een systeem waarbijj de kostprijs van
_erzekering per verzekerde munteenheid onathankelijk is van de verze-
kerde hoeveelheid. Voor die prijs kan de exportenderneming dan zelf de
rzekerde hoeveelheid Kiezen, zoals gebruikelijk is in de futures- en ter-

ml]'nma]f' kt.

kan de exporteur immers fluctuaties in zijn winstinkomen mtscha](e]
terwijl zijn verwachte winst even groot is als zonder verzekering.

We keren terug naar het eenvoudige voorbeeld van de Belgische gng,
neming die naar Polen exporteert. Met volledige verzekering schakelt
exporteur de schommelingen in zijn ontvangsten wit. Terwijl hij vog
dien met gelijke waarschijnlijkheid ofwel 200.000 USD verliest ofwe] v
ledige betaling ontvangt, draagt hij nu de vaste premiekosten v
100.000 USD, een bedrag dat precies gelijk is aan het verwachte verlie
zonder verzekering. Dankzij volledige verzekering van het exportcoy
tract ontvangt de exporteur nu met zekerheid een bedrag van 900 20
USD. Als de Poolse-importeur slechts 800.000 USD betaalt op de verya]
dag van het exportkrediet, vergoedt de verzekeringsmaatschappi de ex
porteur voor het betalingsverlies van 200.000 USD. In het geval dat he
condract volledig betaald wordt, dient de verzekeraar vanzelfspreke
niets te betalen. De netto-opbrengst van het exportcontract is dus in b
de gevallen 900.000 USD, met name, de waarde van het exportcontrag
verminderd met de premiekosten.

Terwijl de exporteur zich optimaal indekt tegen winstfluctuaties, bepaait
j zijn exportvolume als het ware alsof hij risico-neutraal is. De enige va-
“abele die dan nog crudaal is bij de bepaling van het optimale exportvo-
ume is de termijnkoers (in de termifnmarkt) of de verzekeringspremie
(bij exportverzekering} die vastliggen op het moment van de dekkings-
beslissing. Naarmate de termijnkoers laag of de verzekeringspremie
hoog is, is het exportvolume van de ingedekte onderneming klein.

Wat betekent dit voor de Belgische exporteur die zich indekt tegen wis-
sekoerssdlommehnven in de termijnmarkt en exportverzekering neemt
egen het betalingsrisico? De waarde van het exportcontract dat deze on-
derneming sluit met de Poolse importeur, wordt cruciaal bepaald door
dekkingskosten die samenhangen met deze exporttransactie, name-
ik de termijnkoers en de exportverzekeringspremie. Dus, indien de Bel-
gische exporteur geen prijszettingsmacht heeft in de Poolse markt, wor-
den hoge dekkingskosten (di. een lage termijnkoers en een hoge
exportverzekeringspremie) vertaald in een relatief laag exportvolume.

Uit stelling (4) volgt onmiddellijk dat exporteurs slecht partigle dekkin,
nemen wanneer de dekkingskosten hoger zijn dan de verwachte waard,
van de stochastische variabele. Naarmate de risicopremie stijgt en de 1
sico-aversie van de onderneming daalt, wordt het dekkingspercentagy
van het exportcontract kleiner. Dit geldt voor al de hierboven besproke
verzekeringsmechanismen. Veronderstel echter de omgekeerde situaty
waarin, bijvoorbeeld, de termijnkoers in de termijnmarkt hoger is dan d
verwachte waarde in de contantmarkt. Onder deze marktvoorwaarden
verkopen ondememingen meer op termijn dan de waarde van het be
trokken exportcontract. De analogie tussen termijncontracten en futures
enerzijds en exportverzekering anderzijds is dan echter niet meer geldig
Juridisch gezien is het immers niet mogelijk een exportcontract te verag:
keren voor meer dan honderd percent.

Hieruit blijkt onmriddellijfk het belang van efficiénte verzekeringsinstel-
lingen voor exporteurs die geconfronteerd worden met onzekerheid. Ef-
ficiénte verzekering impliceert dat de dekkingskosten ongeveer gelijk
zijn aan het verwachte verlies. Dergelijk verzekeringssysteem garan-
deert dat exporteurs naar economisch aantrekkelijke maar risicovolle
markten, maximaal kunnen presteren. Vertaald naar de huidige econo-
mische situatie betekent dit dat Belgische exporteurs onder die omstan-
digheden meer kans hebben om de Oost-Furopese markt succesvol te
penetreren.

De implicaties van verzekeMgsmeclﬁnismen op de exportbeslissin
van de onderneming ziin uitvoerig geanalyseerd in de economische lite
ratuur over onzekerheid. Ze worden samengevat in stelling {5).

Stelling (5) is cruciaal bij de bespreking van het verband tussen verzeke-
rmgsmechanismen en exportperformantie (zie deel 3}. Hoewel de mees-
kwalitatieve resultaten met betrekking tot het verband tussen de risi-
codekking en het eicportvolume van een risico-averse onderneming ook
gelden voor andere markistructuren dan volmaakte mededinging in de

5. Onder een risicodekkingssysteem met uniforme prijszetting is het exporio
lurne van de verzekerde onderneming (i) cruciaal afhankelijk van de dek
kingsprijs en (ii) onafhankelijk van haar houding tegenover risico en de fac
toren waarover onzekerheid bestaat.
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exportmarkt, dienen deze vaak genuanceerd en aangevuld te worde
(zie 1.C en 4.B).

_ning niet alleen produceert voor de lokale markt in haar dochteronder-
eming, maar 0ok exporteert naar de buitenlandse markt. De eerder be-
oken kwalitatieve resultaten met betrekking tot het exportvolume
ven ook in deze context gelden.

C. Risicomanagement bij expori: portfolio- en strategische effecte .
' en slotte dient benadrukt te worden dat een onderneming zich toelegt

p strategisch risicomanagement waar en in de mate dat dit mogelifk is.
en eerste voorbeeld hiervan wordt gegeven door von Ungern-Stern-
erg en von Weizsdcker (1990}. In de context van wisselkoersorzeker-
¢id benadrukken zij het belang van de exportmarktstructuur voor de
ekkingsbeslissing van de exporteur in de termijnumarkt. Zij tonen aan
at de dekkingsbeslissing athankelijk is van de mate waarin wissel-
cersveranderingen worden vertaald in de exportprijs. De mate waarin
eze “pass-through” gebeurt, hangt echter af van de marktstructuur
aarin de onderneming werkzaam is. Bovendien suggereren sommige
tudies (Knetter, 1989, 1993) dat de mate waarin de exporteur wissel-
oersfluctuaties vertaalt in de prijs ook bepaald wordt door de grootte
an de exportmarkt. De specifieke markistructuur bepaalt, samen met
e grootte van de exportmarkt, de marktmacht van de exporteur. Naar-
ate die marktmacht kleiner is, is het moeilijker de wisselkoersschom-
elingen te vertalen in de afzetprijs.

De eerder vermelde resultaten werden besproken onder enkele vergy,
derstellingen die het basiskader voor exportgedrag onder onzekerhe;
zo eenvoudig mogelijk houden. Een eerste vereenvoudiging ligt in-de
veronderstelling dat, wanneer. exportactiviteiten verschillende risicos
meebrengen, deze verschillende bronnen van onzekerheid ongecorrs:
leerd zijn. Dat is in de realiteit echter niet noodzakelijk het geval. H, '
eenvoudigste voorbeeld hiervan is wellicht een onderneming die expo :
feert naar twee verschillende markten (bijvoorbeeld Polen en Ruslandy,
waarbij de exporicontracten bepaald zijn in de munt van het importeren
de land. Als de wisselkoersen van deze twee markien negatief gecorre:
leerd zijn, biedt de gediversifieerde exportportfolio automatisch een vorm
van verzekering tegen fluctuaties in het winstinkomen van de onderne-
ming. Bijgevolg zal die slechts in beperkte mate een beroep willen doen:
op de terminmarkt.

Het omgekeerde geval is echter ock mogelijk. Als de betrokken wisse
koersfluctuaties positief gecorreleerd zijn, neemt de exporteur meer dan
volledige delding op de termijnmarkten voor beide munten, zolang de:
termijnkoers in beide markten gelijk is aan de verwachte contantkoers
(Kawai en Zilcha, 1985). Deze conclusies steunen rechtstreeks op resulta-
ten uit financieel-statistische modellen (0.a. Mayers en Smith, 1983;
Cummins, 1990).

en andere vorm van strategische interactie wordt geinduceerd indien
e onderneming de dekkingskosten van het verzekeringsmechanisme
kan beinvloeden door haar prijszetting. Aangezien dit aspect sterk gere-
teerd is aan het exportpromotiebeleid van een economie, behandelen
e dit punt uitgebreid in deel 4 (zie 4.B).

it brengt ons bij de interactie tussen de exporteur en het dekkingsme-
anisme. De koersen in de termijn- en futuresmarkfen worden voorna-
melijk bepaald door het spel van vraag en aanbod. Export(krediet)verze-
ring daarentegen is meestal, en hoofdzakelijk alleen, beschikbaar door
terventie van een publieke exportverzekeringsmaatschappij. Met an-
dere woorden, de officiéle verzekeraar beinvloedt door de bepaling van
e voorwaarden in het verzekeringscontract het exportgedrag en bijge-
volg de exportperformantie van de verzekerde ondernemingen. Omdat
e interactie tussen exporteur en het verzekeringsmechanisme een be-
angrijk aspect is van risicomanagement bij export onder onzekerheid,
foncentreren we ons in wat volgt op deze specifieke verzekeringsvorm.

Een tweede vereenvoudigende veronderstelling heeft betzekking op het
feit dat in het hierboven besproken kader geen aandacht wordt besteed
aan de mogelijke multinationale organisatie van een onderneming. Stel.
dat de betrokken onderneming een multinational is met twee dochteron-
dernemingen, waarvan er één in de thuismarkt opereert en de andere in’
de buitenlandse markt. De Belgische onderneming uit het eerder ge-
bruikte voorbeeld heeft nu een multinationale siructuur en produceert
niet alleen in haar vestiging in de thuismarkt maar ook in haar Poolse
dochterondememing. In een dergelijk kader bepaalt de onzekerheid die
gepaard gaat met exportactiviteiten de mate van intra-ondernemings-
hande! (Katz, Paroush en Kahana, 1982; Broll en Zilcha, 1992). Deze
vorm van handel verwijst naar het feit dat de multinationale onderne-
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2. Exportkredietverzekering: institutionele kenmerken Figuur 1. Procentueel aandeel van verzekerde contracten in de totale export

noor enkele OESO-landen (1985-1992).

Vooraleer het verband tussen exportperformantie en -risicobeheer te be-
spreken, belichten we enkele institutionele kenmerken van officiéle ex.
portverzekering.

I de meeste OBSO-lidstaten moeten ondernemingen die hun exportkre-
dieten willen verzekeren tegen wanbetaling zich wenden tot een officiéle
exportverzekeringsinstelling. In sommige landen opereert deze instel-
ling met een gescheiden rekeningsysteem, bijvoorbeeld Coface i Frank-
rijk en de Nationale Delcrederedienst in Belgié. Dit betekent dat de
maatschappij naast haar eigen activiteitenrekening ook een rekening
voor de staat beheert. Bij de toewijzing van de contracten aan de respec.
tieve rekeningen is het onderscheid tussen politiek en commercieel risico
van belang. Politiek risico, vaak ook transferrisico genoemd, bestaat uit
hoofde van de hele importerende economie en impliceert een potentieel
tekort aan buitenlandse deviezen om de contracten in buiteniandse
munt te betalen. Deze contracten behoren tot de hogere risicocategorieén
en worden geboekt voor rekening van de overheid. Commercieel risico
is verbonden aan de individuele solvabiliteitspositie van de importe
Terwijl de meest riskante contracten door de staat worden verzekerd,
verzekert de verzekeringsmaatschappij het grootste deel van de cor
merciéle risicocontracten voor eigen rekening.

Japan

Oocstenrijk

s Noorwegen
Duitslardd

{in %)

ron : Dewit (1996a), blz. 10.

Met nitzondering van Japan en Oostenrijk schommelt het aandeel van
erzekerde confracten in de totale export rond 10%. Hierbij dient men
oor ogen te houden dat een groot deel van de OESO-export niet verze-
2rd hoeft te worden, ofwel omdat er geen krediettermijn bepaald is in
et exportcontract, ofwel omdat het risico van wanbetaling in de betrok-
en exportmarkt zo goed als onbestaande is. Het spreekt vanzelf dat het
eenwendeel van de totale verzekeringsportfolio betrekking heeft op ex-
ort naar ontwikkelingsregio’s en naar sterk expanderende “nieuwe”
conomieén. De belangrijkste markten in termen van exportverzekering
zijn het Qostblok, China, Brazilid, Mexico en Indonesig. In 1993 besloe-
en deze markten samen gemiddeld bijna 40% van de portfolic van offi-
igle exportverzekeringsinstellingen (Kuhn, Horvath en Jarvis, 1995).

De officiéle exportverzekeraar hanteert meestal een risjcoclassificaty
systeem, waarin elke exportbestemming bij een bepaalde risicogrog)
wordt ondergebracht. Voor elke risicocategorie worden een premie €
een maximale dekkingscoéfficiént bepaald. Terzelfder tijd wordt vaak
een maximaal verzekerd bedrag per contract en/of per exportbeste

ming vastgesteld. De maximale dekking is doorgaans negatief gecorre;
leerd met de grootte van het risico, terwijl de risicoclassificatie een po
tief verband dicteert tussen risico en premie. :

Het belang van verzekerde contracten in het totale exportpakket vane
land is weergegeven in figuur 1.

het volgende deel worden de kenmerken van een efficiént exportver-
eringssysteemn besproken.
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3. ExpoﬂkredjeWerzekering en risicomanagement Exportverzekering en risicomanagement onder asymmetrische in-

formatie?

Een groot deel van de verzekeringsliteratuur richt zich op efficiént rigj
comanagement. Op basis van deze literatuur bespreken we in de volgeﬁ
de sectie optimale exportverzekeringscontracten en hun impact op 4
verzekerde exporteurs. Als referentiekader voor de analyse gebruike
we een situatie van symmetrische informatie. Verzekeringscontracte,
onder asymmetrische informatie worden hiermee vergeleken. '

realiteit worden verzekezingssystemen echter vaak geconfronteerd
ot inefficiénties die veroorzaakt worden door asymmetrische informa-
te. De verzekeringsliteratuur analyseert vooral problemen van “moral
hazard” en “adverse selection”. Deze informatieproblemen zijn vooral
elevant bij exportverzekering tegen commercieel betalingsrisico.

A. Exportverzekering en risicomanagement onder symuinetrische informatie Exportoerzekering en “moral hazard”
Moral hazard” verwiist naar het ongewenste effect van volledige verze-
eting op de incentive van een verzekerde onderneming om verliezen te
sermijden. Dit probleem is uitvoerig bestudeerd in de zogenaamde
‘principal-agent”-modellen. Shavell (1979) toont aan dat met “moral ha-
ard” het optimale verzekeringscontract parti€le verzekering impliceert.
it resultaat werd veralgemeend door Grossman en Hart (1983), terwijl
sndere studies (Arnott en Stiglitz, 1990; Arnott, 1990} de welvaartsimpli-
aties van deze oplossing nagaan. Een nadeel van de meeste van deze
inodellen is echter dat ze het niet mogelijk maken de precieze contract-
rorm voor gedeeltelijke verzekering te determineren. Winter (1990)
aarentegen maakt een expliciet onderscheid tussen verschillende vor-
men van “moral hazard”, die een verschillend contracttype van partiéle
verzekering suggereren.

Het eenvoudigste analysekader voor verzekeringscontracten veronder
stelt symmetrische informatie. Dit impliceert dat verzekeraar en verze
kerde precies dezelfde informatie hebben over het risico dat aan elk ex
portcontract verbonden is. In het kader van het voorbeeld betekent di
dat de Belgische exporteur niet meer informatie heeft over de krediet
waardigheid van zijn Poolse importeur dan de verzekeraar. We veron
derstellen bovendien dat de exportmarkt gekarakteriseerd wordt doe
volledige mededinging, waardoor er voor de overheidsinstelling geen
redenen zijn om strategisch te interveniéren. :

De standaarddoelstelling van de overheid is de nettobaat van exportver
zekering te maximeren. De begunstigden van exportverzekering zijn ex
porteurs die geconfronteerd worden met een betalingsrisico in de bui
tenlandse markt. Aan de kostenzijde worden de mogelijke budgettair

heid geplaatst (Spence, 1978; Dewit, 1996a).
lasten voor de overheid geplaatst (5p ) ‘Het relevantst bij exportverzekering is het type van “moral hazard” dat

etrekking heeft op de kans dat het potentiéle betalingsverlies zich al
an niet realiseert. Zo kan een onderneming bijvoorbeeld de kans op
wanbetaling reduceren door viér het tekenen van het exportcontract de
olvabiliteit van haar buitenlandse afnemer te controleren. Aangezien
|| dergelijke screening-activiteiten kosten meebrengen en vaak niet contro-
eerbaar zijn door de verzekeraar, zal de exporteur dergelijke risico-re-
ducerende activiteiten nalaters wanneer hij zijn exportcontract volledig
kan verzekeren. Elk betalingsverlies wordt dan immers terugbetaald
door de exportverzekeringsmaatschappij. Partiéle verzekering met een
anchisebedrag is het optimale contract bij dit soort van “moral ha-
ard”. Bij insolventie van de importeur op de vervaldatum van het kre-

Met symmetrische informatie is het optimaal dat de risico-neutrale ex
portverzekeraar volledige verzekering aanbiedt tegen een faire premie
Tegen een faire premie is een risico-averse exporteur immers bereid val
ledige verzekering te nemen [zie stelling (4)]. Op die manier wordt d
onzekerheid van de exporteur volledig overgedragen naar een risico:
neutrale instelling tegen een minimale prijs. Vanwege de optimale rist
coallocatie die voortvloeit uit deze confractvoorwaarden wordt dergelijk vee-
zekeringscontract efficignt genoemd (Spence, 1978; Crocker en Snow, 1985)..

Bijgevolg kan de onderneming met het exportverzekeringssyteem evere
veel exporteren bij onzekerheid over haar ontvangsten in de buitenlaid
se markt als bjj equivalente “zekere” opbrengsten, Bij afwezigheid van
informatieproblemen maakt een verzekeringssysteem dus een volledi
efficiént risicobeheer mogelijk.

1’ Hetliteranuroverzichtin deze sectie is hoofdzakelijk gebaseerd op deinleiding in Dewit
{1996}, hoofdstuk 2.
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XpOTEEUTS hun beslissingen nemen. Voor elke risicocategorie
 een specifiek contract ontworpen, waarbij de premie vast verbon-
‘met een bepaald verzekerd bedrag. Dit systeem zorgt ervoor dat

ént het contract kiest dat speciaal voor zijn specifieke risicogroep

en is. De eigenschappen van dergelijke optimale contractwaaier
volmaakt competitieve verzekeringsmarkt zijn sterk athankelijk
et gebruikte evenwichtsconcept.?

diet betaalt de verzekeraar aan de verzekerde exporteur slechts eep
van het exportcontract terug. Dit vergoedingsschema is wenselifk,
dat de ondememing alleen de waarschijnlijkheid van Wallbetalill
niet de grootte van het verlies kan beinvloeden. g

De implicaties van dergelijk verzekeringscontract worden geillusy,
met het voorbeeld van de Belgische exporteur naar de Poolse marks
dat de exporteur zijn contract van een miljoer USD kan verzekeren 3
een waarde van 900.000 USD. Met andere woorden, het franchiseba
bedraagt 100.000 USD. Als het betalingsverlies op de vervaldag 10
USD of minder bedraagt, betaalt de -verzekeringsmaatschappij nie
rug. Als het verlies dit bedrag echter overschrijdt, en bijvoorh
300.000 USD bedraagt, vergoedt de exportverzekeraar elk verlies
groter is dan 100.000 USD (d.i. 200.000 TISD in het voorbeeld). Dezgd
tigle vorm van exportverzekering garandeert de betaling van 90
USD, terwijl de exportontvangsten kunnen schommelen tussen dit
randeerde bedrag en de volle waarde van het exportcontract v.
miljoen USD. Het franchisebedrag zorgt ervoor dat de exporteur
exireme risico’s neemt bij het sluiten van exportcontracten.

e (1978) argumenteert dat bij “adverse selection” een officieel ver-
ossysteem de best mogelijke risicoallocatie kan bereiken. Een op-
. risicoallocatie impliceert dat beide risicogroepen zich volledig
i verzekeren. Wegens het hogere risicokarakter van zijn contract
optimaal dat de exporteur met het hoge risico minder exporteert
Je Poolse markt dan zijn tegenthanger met laag risico. Bijgevolg is
erzekerde som van zijn contract ook kleiner dan die van het contract
Aag risico. Opdat de exporteur met hoog risico het verzekeringscon-
son kiezen dat ontworpen. is voor zijn eigen. risicogroep, moet de
Leringspremie laag genoeg zijn. Concreter: de verzekeraar subsidi-
contracten met hoog risico. Deze premiesubsidie mag tegelijker-
et te groot zijn om te voorkomen dat de groep met laag risico, die
fajre premie betaalt, het contract met hoog risico verkiest.

2. Exportverzekering en “adverse selection” .
¢ (1996b) modelleert een publiek exportverzekeringssysteem en be-
1t de effecten van officiéle verzekeringscontracten op de relatieve
-tpérfonnantie van de verschillende risicogroepen. Dit systeem is
artsverhogend, omdat alle risicogroepen hun betalingsonzeker-
Junnen afwentelen op de risico-neutrale overheidsinstelling, ter-
il de vaste premiesubsidies geen distorsies veroorzaken in de export-
n, Integendeel, elke risicogroep exporteert nu het optimale
tvolume. De subsidie aan de groep met hoog risico zorgt ervoor
e winst voor-beide risicogroepen dezelfde is. De resulterende con-
ortfolio heeft echter tot gevolg dat de officiéle exportverzekeraar
eert met een budgettair deficit.? Daarom zijn dergelijke contracten
haalbaar als exportverzekering exclusief door de markt georgani-
wordt. :

Een tweede probleem van asymmetrische informatie is “adverse s
tion”. Veronderstel bijvoorbeeld twee Belgische ondernemingen die
bej exporteren naar de Poolse markt. Terwijl de ene onderneming eé
latief laag betalingsrisico loopt, is het betalingsrisico voor de an
exporteur relatief hoog. De ondernemingen zijn op de hoogte vanhe
talingsrisico dat aan hun exportcontracten verbonden is en will
verzekeren. “Adverse selection” vloeit dan voort wit het feit dat d;
zekeraar niet kan identificeren tot welke risicogroep een individue
portcontract behoort, terwiji de betrokken exporteurs dat wel kunn
dat geval heeft-de exporteur met een hoog-risicocontract een inceny
om zich voor te stellen als een laag-risicotype. Op die manier kan hi
lagere premie genieten.

Om “adverse selection” te voorkomen, stelt de verzekeringsliter_a
(Spence, 1973; Pauly, 1974; Rothschild en Stiglitz, 1976; Wilsor;
Miyazaki, 1977; Spence, 1977; Stiglitz en Weiss, 1984; Cho en Kreps, 19
Dionne en Doherty, 1992) dat de minst geinformeerde partij, de ver,
raar, de contractvoorwaarden voor elke risicogroep moet bepalen

en bespreking van deze resultaten verwijzen we vooral naar Akerlof (1970),
child en Stiglitz (1976) en Crocker en Snow (1985).

een algemeen evenwichtskader kan men argumenteren dat dit deficit gefinan-
zn worden door een “lump-sum”-belasting voor exporteurs.
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4. Exportverzekeringssubsidiéring: ns1c0managem3n

de Portfo]jo, terwijl de tweede verliesberekening ook de recupera-
exportpromotie ? '

orporeert. Recuperaties verwijzen naar de bedragen die de
eraar kan terugvorderen van. de betrokken importeur na de ver-
tum van het exportkrediet. Hoewel het verlies op basis van deze
e maatstaf vanzelfsprekend kleiner is, blijft een significant opera-
verlies merkbaar in het exportverzekeringssysteem van de mees-

In de praktijk is efficiént risicomanagement niet noodzakelijk de:
doelstelling van een offici€le exportverzekeringsinstelling. In dit dax
spreken we het belang van strategische exportpromotie als een 4]
tief motief van een officieel verzekeringssysteem. De discussie isig
seerd op het subsidiéringspatroon dat in de realiteit geohsery
wordt. Eerst wordt de subsidiestructuar toegelicht aan de hand v
kele cijfers. Daarna wordt de vraag gesteld of een officieel verzeke

I den.

v 2. Subsididring van officiéle exportverzekering (1988- 1992)

systeem een efficiént risicobeheer kan verzoenen met een actief ¢
promotiebeleid. Ten slotte wordt de rol van exportsubsidies bespry )
voor markien waarvoor verzekering niet beschikbaar is. : Eﬂiﬁ o
VA T

Portugal
A. Exportverzekeringssubsidiéring : enkele cijfers Ooﬁiﬁ;

Zweden
De Subsidiecode van de Wereldhandelsorganisatie (World ‘Trade -G Be{\gfz
nisation, WTO) definieert een aanhoudend budgettair tekort op d Australit
viteiten van een officieel exportverzekeringssysteem als een vorm: Noorwegen

Thuitsland

exportsubsidiéring. Zoals eerder besproken kunnen “lump-st Foitseriand
exportverzekeringssubsidies gerechtvaardigd zijn bj problemen Sparje
“adverse selection”. Ze veroorzaken geen exportvertekenende effe Jehe ,
De WTO vreest echter dat officiéle verzekeringssystemen mogelij 2 12
beleid van actieve exportpromotie kunnen verbergen. Dat is het'g
wanneer de verzekeraar een dekkingscoéfficiént hanteert in plaats [ claims-premies als % van verzekerde export
een verzekerd bedrag en een premiesubsidie per verzekerde munk B claims-premiesrecuperaties als % van verzekerde export
heid het exportvolume automatisch verhoogt [zie (5)]. Uit vrees voa

mogelijke concurrentievertekenende effecten van deze subsidies, w
deze interventievorm door de WTO vercordeeld. Empirisch onder?
(Abraham, Couwenberg en Dewit, 1992; Kuhn, Horvath en Jarvis, 1
Haniotis en Schich, 1995) toont echter aan dat de meeste OESO-lidsta
ondanks het expliciete verbod door de WTO, exportverzekeringssil
dies hanteren.

ewit (1996z), blz. 10.

irische studies (Melitz en Messerlin, 1987; Abraham, 1990; Abra-
Couwenberg en Dewit, 1992; Dewit, 1996a) suggereren dat relatief
ge globale subsidiecijfers vaak grote regionale en sectorale verschil-
erbergen. Het subsidiecijfer voor exporicontracten met bepazlde
L of specifieke bestemmingen ligt vaak significant boveirhet globa-
er. it geldt a fortiori voor contracten die verzekerd zijn voor reke-
an de staat. Bovendien tonen sectorale subsidiegegevens duide-
ar. dat een beperkt aantal sectoren het grootste deel van deze
ekeringssubsidies absorbeert. Hoewel aan die industrieén dezelfde

Figuur 2 suggereert dat de meeste exportverzekeraars opereren met
aanhoudend budgettair tekort, dat gemiddeld ongeveer 5% bedraag
figuur 2 wordt het verlies van enkele publicke verzekeringsmaatsch
pijen over de periode 1988-1992 weergegeven door twee alternati
maatstaven. De eerste maatstaf meet het verschil tussen schadeve
dingen (“claims”) en premies als procentueel aandeel van de total
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premie wordt aangerekend, verzekeren ze een groter deel van hun ey
portactiviteiten. Op die manier zijn deze ondernemingen op een indire
te manier de belangrijkste begunstigden van het officiéle exportverzeke
ringssysteem. ’ -

oot deel van de winsten in de exportmarkt naar de binnenlandse eco-
smie overgeheveld.

ewit (1996c) toont aan dat strategische subsidies via exportverzekering
ot noodzakelijk welvaartsverhogend zijn als de exportverzekeraar (bij-
sorbeeld wegens informatieproblemen) slechts parti€le verzekerings-
‘niracten beschikbaar stelt. Bovendien drukt het potentiéle betalings-
arlies de nettowinst voor de exporterende economie naar beneden, wat
4 basis voor strategische handelsinterventie significant vermindert.
‘1 laatste probleem met dergelijke subsidiepolitiek is dat de concurre-
¢nde exporterende landen allebei een incentive hebben om te subsidig-
a. Als ze allebei daadwerkelijk kiezen voor een dergelijk subsidiebe-
d, daalt de prijs in de exportmarkt als gevolg van een stijging van de
@oﬁ naar de betrokken bestemming. Bijgevolg daalt de effectief gerea-
eerde winst en komen de exportsubsidies uiteindelijk vooral het im-
rterende land ten goede. Als de overheid van de exporterende econo-
ieén zouden samenwerken, zouden zij om die reden gezamenlijk
slissen niet te subsidiéren.

De selectieve aard van het subsidiepatroon doet vermoeden dat officigle
exportverzekeringssubsidiéring veeleer voortvloeit uit een doelstellin, '
van actieve exportpromotie dan uit overwegingen van efficiént exportriz:
sicobeheer. '

B. Exportrisicomanagement en exportpromotiebeleid

In deze paragraaf wordt de vraag gesteld of en in welke mate exportrisi
cebeheer en een actief exportpromotiebeleid verzoenbaar zijn. Boven
dien wordt nagegaan wat de mogelijke rol is voor exportpromotie als
substituut voor risicomanagement bij afwezigheid van verzekering. De
combineerbaarheid van risicomanagement met een. beleid van actiev

expo tie komt eerst aan de orde. . .
*P rtpromotie komt eerst a omenteel worden multilaterale onderhandelingen gevoerd tussen de

dstaten van de OES0O om de premiezetting in exportverzekering door
¢ verschillende nationale exportverzekeraars te codrdineren. Op basis
zn de bovenvermelde analyse zouden de onderhandelingen moeien re-
teren in een algemene Vérhoging van exportverzekeringspremies.

Aangezien exportverzekering automatisch verbonden is met exportact:
viteiten en bovendien (direct of indirect) door de overheid beschikbaar
wordt gesteld, wordt het systeem mogelijk in bepaalde mate als een ka-
naal voor strategische exportpromotie gebruikt.* '

dere studies {Carmichael, 1987; Gruenspecht, 1988) beweren echter
at strategische exportsubsidiéring de winsten in de exportmarkt niet
oodzakelijk doet verminderen, maar ze integendeel kan verhogen.
eze analyse gaat ervan uit dat bedrijven eerst hun exportcontract af-
niten en dat de exportverzekeraar pas daarna de voorwaarden in het
erzekeringscontract bepaalt. Bedrijven kummen dan hun exportprijs
trategisch hoog zetten” om een zo groot mogelijke subsidie van de over-
heid te verkrijgen. De grootte van de optimale subsidie is athankelijk
an het gewicht dat de overheid geeft aan een budgettair deficit voor
ar exportverzekeringsactiviteiten. Hen exportpromotiebeleid via ver-
kering dat stoelt op deze vorm van strategische interacties drijft de
tijs in de exportmarkt op, wat ook in het voordeel werkt van de concur-
erende exporteur. Bijgevolg zou cobperatie tussen de exporterende eco-

Een in de literatuur uitgebreid bestudeerde distorsie die actieve export
promotie via exportsubsidies kan verantwoorden, is een bepaalde vormi.
van oligopolie in de exportmarkt. Dit argument werd gelanceerd door?
Brander en Spencer (1985)° en vormde het startpunt van de nu uitvoeri-
ge literatuur over strategische handelspolitiek. Wanneer twee expot
teurs van verschillende economieén op een derde markt met elkaar con-
curreren in kwantiteiten®, kan de overheid van elke exporterende:
economie de nationale welvaart verhogen door de export van haar na='
tionale monapolist te subsidiéren. Als gevolg van de subsidie wordt een

4 Dit werd aangetoond in twee onafhankelijfke studies: Haniotis en Schich. (septemb
1995) en Dewit (juni 1996). :

5 Hun condlusies werden genuanceerd en nitgebreid door vele anderen, o.a. Helpman
Krugman, 1985; Dixit, 1986; Helpman en Krugman, 1989.

& In de theoretische Iiteratnur wordt deze markisiructuur een Cournot-duopolie g
noemd.

“Naar deze markfstructuur wordt in. de theoretische Hteratuur verwezen als een Ber-
and-duopolie.
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nomieén de gezamenlijk bepaalde subsidie veeleer hoog houg andse afnemers. De exporterende ondernemingen worden dan
plaats van ze te elimineren. o géconﬁfﬂnteerd met onzekerheid over hun exportonivangsten. Die
erheid vloeit voort uit het betalings- en wisselkoersrisico.

Hoewel beide analyses dus besluiten dat exportverzekeringssubsidf .
ring opfimaal kan zijn voor een exporterende economie, hebben Zij
schillende implicaties voor een internaticnale codrdinatiepolitiek
exportverzekering. In tegenstelling tot de conclusies uit de eerste 3
se lijkt volgens deze tweede argumentatie een algemene premlev
ging Waarsdu]nh]ker dan een verhoging.

theoretische literatuur is het effect van onzekerheid op de beslissin-
.1 de onderneming uitvoerig bestudeerd. Daarbij wordt vooral ge-
-ap het belang van verzekeringsinstellingen. Wanneer exporteurs
eroep kunnen doen op verzekeringsfaciliteiten in. hun thuismarks,
jat tot een vermindering in hun performantie in die exportmark-
Bovendien zijn niet alleen de mogelijkheid maar ook de kosten van
ekering een additionele determinant voor het succes waarmee ex-
ars onzekere markten penetreren. Efficiénte termijn- en exportver-
ngsmarkten vergemakkelijken dergelijke penetratie.

Uit het voorgaande blijkt dat de basis voor een strategisch exportproy
tiebeleid via exportverzekering vrij beperkt is. Fen resterende vra:
dan in welke mate exportsubsidiéring bij afwezigheid van export\}eﬁ
kering kan fungeren als substituut voor risicomanagement bij expg
der onzekerheid {Eaton en Grossman, 1985). Dixit (1987, 1989, 199
weert dat dergelijke directe handelsinterventie enkel als een twee.
zelfs als een derde-beste beleidsoptie beschouwd moet worden. B
discussie is vooral relevant voor export naar landen met een enorni hos
politiek betalingsrisico, waartegen zelfs officiéle instellingen geen Vi
kering aanbieden.

fexport onder onzekerheid is een belangrijke rol weggelegd voor risi-
agement door de overheid. Het politieke betalingsrisico wordt
niet gedekt door private verzekeraars. Bovendien leiden proble-
an asymmetn'sche informatie er vaak toe dat zelfs commerciéle ri-
niet worden verzekerd door de markt. In vele OESO-landen wordt
rktfalen gecorzigeerd door een publieke exportverzekeringsmaat-

De analyse van Dixit (1990) suggereert dat men beter de ontwikk
van nieuwe vormen van risicobeheer stimuleert dan de export na:
stemmmingen met hoog risico te subsidiéren. In. deze context conclude
Kuhn, Harvish en Jarvis (1995) dat officiéle exportverzekeraars s
meer methoden trachten te ontwikkelen voor een juistere risico-ev
tie en een efficiénter risicomanagement. Ze benadrukken vooral het
gend belang van voorwaardelijke reserverekeningen in banken v
betrokken exporterende land. Buitenlandse importeurs met belangt
exportkredieten moeten op deze rekeningen een bepaalde som aanh
den om het transferrisico te beperken.

itische studies tonen aan dat officiéle exportverzekeringsschema’s
praktijk vaak een bepaalde mate van exportsubsidiéring incorpore-
Deze praktijk druist in tegen de Subsidiecode van de WTO, die stelt
efge]ijke subsidies de concurrentie in exportmarkten vertekenen. In
ontext wijzen theoretische studies op de beperkte verzoenbaar-
van een efficiént risicobeheer met een beleid van actieve exportpro-
via publieke exportverzekering. De huidige pogingen van officiéle
rtverzekeraars om hun premiezetting te codrdineren en subsidié-
te elimineren illustreren de doelverschuiving in de officiéle export-
ering van een beleid dat hoofdzakelijk gericht is op actieve ex-
romotie naar een politiek van efficiént risicobeheer.

Besluit

Het economisch getransformeerde Oost-Europa en de economiedr
de Zuidoost-Aziatische Tijgers vormen belangrijke nieuwe afzetm
voor vele West-Buropese landen. Wegens de meestal slecht georg
seerde kapitaalmarkt in deze nieuwe economieén, geven ondern:
gen die naar deze gebieden exporteren vaak handelskredieten aar
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