
.Internationale financiering

Betalingstermijnen in de
Internationale handel
Over de betalingstermijnen in de Internationale handel is weinig
bekend. In dit artikel warden schattingen gepresenteerd gebaseerd op
de goederenleveringen en -betalingen van Nederlandse importeurs en
exporteurs. Hieruit blijkt dat defeitelijke betalingstermijnen groten-
deels doorgebruik ofgewoonte warden bepaald.

Van oudsher is de belangstelling
voor handelskrediet en betalingster-
mijnen in de Internationale handel
vooral ingegeven door de vrees dat
fluctuaties hierin het monetaire be-
leid van een land kunnen doorkrui-
sen1. Enerzijds kan een op verkrap-
ping gericht monetair beleid worden
geneutraliseerd door een ongewen-
ste toestroming van deze kapitaal-
vorm. Anderzijds kunnen bestaande
wisselkoersverwachtingen door spe-
culatieve handelskredietstromen wor-
den versterkt2. Voor de monetaire
autoriteiten is deze kapitaalstroom
moeilijk beheersbaar. Exporteurs en
importeurs kunnen bestaande kre-
diet- of kapitaalrestricties immers
betrekkelijk eenvoudig en onopge-
merkt omzeilen door het laten vieren
of aantrekken van de betalingstermij-
nen die zij overeenkomen met hun
handelsrelaties.

Het monetair politieke aspect van
de korte handelskredieten heeft met
de liberalisering van het internationa-
le kapitaalverkeer weliswaar sterk
aan belang ingeboet, vanuit econo-
misch perspectief blijft inzicht in het
gedrag van deze voor bedrijven zo
belangrijke financieringsbron onver-
minderd relevant. Zo hadden Neder-
landse bedrijven ultimo 1989 voor
een bedrag van/ 41 miljard korte
handelskredietschulden . Ongeveer
een kwart daarvan had betrekking
op ontvangen krediet uit het buiten-
land. Daartegenover stond in dat jaar
voor/ 60 miljard korte handelskre-
dietvorderingen, waarvan bijna een
derde op het buitenland. Ter vergelij-
king: Nederlandse bedrijven hadden
in dat jaar voor/ 81 miljard kortlo-
pende schulden bij banken.

De ontwikkeling van de gereali-
seerde betalingstermijnen in de bui-
tenlandse goederenhandel van Ne-

derland staat centraal in dit artikel.
Onderzocht is of zich bij de Neder-
landse import en export sinds de eer-
ste oliecrisis belangrijke verschuivin-
gen in betalingstermijnen hebben
voorgedaan. In hoeverre zijn ze be-
paald door usance en in hoeverre
door andere factoren als kosten- en
concurrentie-overwegingen, wissel-
koersverwachtingen en kredietrant-
soenering? Deze vraag wordt beant-
woord door toepassing van een
variabel betalingstermijnmodel op
betalingsgegevens (ontleend aan
rapportages aan de Nederlandsche
Bank) en transactiegegevens (ont-
leend aan douanewaarnemingen)
voor de goederenuit- en invoer. Het
artikel wordt ingeleid met een kort
overzicht van de relevante theoreti-
sche en empirische literatuur.

Handelskrediet in de literatuur

Kenmerkend voor het handelskrediet
is dat het door bedrijven onderling
wordt gebruikt ter financiering van
aangeschafte goederen en diensten.
Aanvankelijk werd het handelskre-
diet in de literatuur net als het ma-
ken van reclame beschouwd als een
middel van een ondernemer om zijn
afzet te stimuleren . Met het tot ont-
wikkeling komen van de 'economics
of information' wordt de betekenis
van het handelskrediet vooral ge-
zocht in een meer efficiente allocatie
van informatie over de kredietopne-
mer, dit omdat bedrijven beter gein-
formeerd zouden zijn over hun afne-
mers dan banken .

Een ander aspect van het handels-
krediet, dat in de literatuur naar vo-
ren komt, is dat het vooral door klei-
nere bedrijven gezien zou worden
als belangrijk alternatief voor bancair
krediet. Zij hebben namelijk in verge-

lijking met grote bedrijven in veel
mindere mate toegang tot nationale
en internationale kapitaalmarkten.
Grote bedrijven treden dan, met
name in periodes van monetaire
krapte, in de plaats van banken als
kredietverschaffer op .

Bij de beSchquwing van internatio-
naal handelskrediet spelen naast de
bovengenoemde factoren ook wissel-
koersverwachtingen een rol. Zo zal
een afnemer wanneer hij een depre-
ciatie van de eigen munt verwacht
de afwikkeling van zijn handelskre-
dietschuld, voor zover luidend in
vreemde valuta's, trachten te vervroe-
gen. Voorziet hij daarentegen een
waardestijging dan zal de aflossing
worden uitgesteld. Dit gedrag ver-
sterkt reeds levende wisselkoersver-
wachtingen. Volgens Einzig vormen
speculatieve handelskredietstromen
dan ook verreweg de voornaamste
oorzaak van devaluaties, zoals Enge-
land die bij voorbeeld heeft doorge-
maakt in 1949 en 19677. Of een han-
delaar werkelijk zal afwijken van
normale betalingstermijnen hangt
mede af van zijn mogelijkheden om
anderszins de gevolgen van wissel-
koersfluctuaties tegemoet te treden.

Empirische studies over internatio-
naal handelskrediet zijn in beperkte
mate voorhanden. Uit enquetegege-
vens voor het Zweedse bedrijfsleven
blijkt dat handelskredieten belangrijk
zijn qua omvang ensterk worden be-
paald door andere dan 'zuivere' kre-
dietmarktfactoren8. Met name het
groeitempo van in- en uitvoer is van
belang. Voorts lijkt een verband aan-
wezig met het algemeen economi-
sche klimaat. De gemiddelde duur
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van het krediet bij zowel de Zweed-
se uitvoer als de invoer varieert, af-
hankelijk van de categoric goederen
waarop de transacties betrekking
hebben, van bijna een maand tot
ruim 3,5 maanden. Gegevens over
contractuele betalingstermijnen voor
de Britse export laten zien, dat in de
periode 1966-1978 gemiddeld geno-
men 57% van de leveringen binnen
zestig dagen diende te worden afge-
rekend en 33% tussen zestig dagen
en een half jaar. Hierin deden zich
van jaar op jaar nauwelijks wijzigin-
gen voor . Deze zogenaamde 'open'
kredietvorm, waarbij alleen maxi-
mum betalingstermijnen worden ge-
formuleerd, is een veel voorkomen-
de betalingsconditie in internationale
contracten.

Voor Nederland stemmen de uit-
komsten in grote lijn overeen met
die van de buitenlandse studies .
Van Nieuwkerks resultaten wijzen
crop, dat in de periode 1957-1971
ondernemers in het buitenlands han-
delsverkeer vrij strikt de hand heb-
ben gehouden aan de betalingsvoor-
waarden. Van der Toorn stelt op
basis van een steekproef, gehouden
in 1983 onder Nederlandse bedrij-
ven, vast dat meer dan de helft van
de importeurs geen enkel krediet ont-
vangt (58%). Voor zover wel krediet
wordt ontvangen bedraagt de beta-
lingstermijn in de meeste gevallen
minder dan drie maanden. Buiten-
landse afnemers van Nederlandse
produkten ontvangen daarentegen in
bijna alle gevallen krediet. In 89%
van de gevallen vindt de afwikkeling
hier binnen drie maanden plaats.

Het model

Betalingen en leveringen van produk-
ten zijn met elkaar verbonden door
krediettermijnen. We veronderstel-
len, dat een fractie ai van de lopende
export- of importleveringen i perio-
des (in ons geval kwartalen) later be-
taald wordt. Bij i = 0 is sprake van be-
taling in het kwartaal van levering,
bij i < 0 is sprake van een vooruitbe-
taling. De relatie tussen de ontvan-
gen betalingen O(t) in kwartaal t en
de export X (t) kan nu als volgt wor-
den beschreven:

0(0 > • X(t-i) (1)

Een nadere uitwerking van deze ver-
gelijking steunt op twee eerder geda-

ne constateringen. Allereerst speelt
gewoonte of gebruik een belangrijke
rol bij de overeen te komen betalings-
termijnen. Ten tweede heeft de afne-
mer van het korte handelskrediet
dank zij het veel toegepaste open
krediet een grote vrijheid in de keu-
ze van het tijdstip van betaling. Deze
kredietvorm geeft de leverancier
daarentegen op korte termijn weinig
mogelijkheden om maatregelen te
nemen bij overschrijding van de
maximum termijnen. Wij formuleren
derhalve de krediettermijnen ai in
vergelijking (1) in termen van door
vraagfactoren bepaalde fluctuaties
fi(t), i.e. 'leads' en 'lags', rond een in
de tijd bezien vaste usantiele beta-
lingstermijn ii. Als determinanten
van de eerste zijn in navolging van
de theoretische en empirische litera-
tuur beschouwd de bankrente als
maatstaf voor de alternatieve kosten,
het verschil tussen de lange en korte
rente als indicator voor de krapte
van het monetaire beleid, de arbeids-
inkomensquote en de prijsconcurren-
tiepositie van het buitenland ten op-
zichte van het binnenland als proxy
voor de kredietwaardigheid/gezond-
heid van bedrijven, wisselkoersver-
wachtingen en seizoen. Uitstel van
betalingen doet zich volgens de theo-
rie voor bij een stijging van de bank-
rente, bij een toeneming van de
arbeidsinkomensquote of een ver-
slechtering van de concurrentieposi-
tie, bij een krap monetair beleid in
eigen land en een verwachte appre-
ciatie van de nationale munt.

Een econometrisch onderzoek vol-
gens de hierboven geschetste opzet
is alleen mogelijk indien afzonderlij-
ke waarnemingen beschikbaar zijn
van de betalingsstromen en de fysie-
ke stromen. Voor Nederland is dit het
geval. De eerste zijn ontleend aan
rapportages aan de Nederlandsche
Bank over het internationaal beta-
lingsverkeer. De fysieke goederen-
stromen kunnen worden afgeleid uit
de Statistiek van de Buitenlandse
Handel van het CBS. Ten behoeve
van de betalingsbalansopstelling op
transactiebasis en op kasbasis wor-
den beide waarnemingen conform
internationale richtlijnen ter zake zo-
veel mogelijk op een noemer ge-
bracht, uiteraard met uitzondering
van het kas-/transactieverschil
Resterende verschillen hebben naast
het niet geregistreerd kort handels-
krediet betrekking op fouten of hia-
ten in de Statistiek.

Vergelijking (1) is geschat voor de
totale Nederlandse goederenexport
en -import over het tijdvak 1973-
1989 op basis van kwartaalcijfers12.
Om vast te stellen of de usantiele be-
talingstermijn stabiel is in de loop
der tijd, is deze voor twee deelperio-
den 1973-1982 en 1983-1989 geschat.

Usantiele betalingstermijnen

Gebruik of usance speelt volgens de
schattingsresultaten bij de kredietver-
lening van de Nederlandse goederen-
handel een belangrijke rol. Dit kan
worden opgemaakt uit het feit, dat
de usantiele betalingstermijnen in de
beschouwde deelperioden statistisch
niet significant zijn veranderd met
hoge t-waarden voor de individuele
aVs. Bij de export blijkt circa 52% te
worden afgerekend in het kwartaal
van levering, 35% in het kwartaal
daarop en 13% wordt vooruit betaald
(figuur 1). Deze percentages verto-
nen een grote mate van overeen-
komst met die gevonden in studies
voor de Britse export, maar wijken
daarentegen aanzienlijk af van die ge-
vonden door Van der Toorn voor de
Nederlandse export. De enquete
waarop hij zich baseert beslaat ech-
ter een fractie van de totale export.
Bij de import wordt een veel groter
deel betaald in het kwartaal van leve-
ring, namelijk 78%. Ongeveer 16%
wordt in het daarop volgende kwar-
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taal afgerekend. Een niet-significant
deel wordt vooruit betaald. Voor de
export volgt hieruit, onder enkele
aanvullende veronderstellingen, een
gemiddelde krediettermijn van circa
vijftig dagen. Voor de import is de
usantiele krediettermijn met 39 da-
gen significant korter. Deze termij-
nen komen overeen met die bere-
kend door Van Nieuwkerk over de
periode 1957-1971.

De usantiele krediettermijnen voor
de export en de import blijken ook
een duidelijk seizoenpatroon te ken-
nen. Wat daarbij opvalt is, dat de be-
talingstermijnen in het eerste kwar-
taal langer en in het vierde kwartaal
korter zijn dan het jaargemiddelde.
Dit resultaat zou een uitvloeisel kun-
nen zijn van het feit, dat veel bedrij-
ven voor het aflopen van het jaar
hun 'boekhouding gladstrijken' door
alsnog een aantal betalingen te ver-
richten. Na het jaarultimo treedt hier-
in een ontspanning op. Bij de import
is de usantiele krediettermijn in het
eerste kwartaal met 42 dagen bijna
drie dagen langer dan gemiddeld en
in het vierde kwartaal met 36 dagen
even zoveel dagen korter. Bij de ex-
port is het seizoeneffect in het eerste
en vierde kwartaal respectievelijk
een twee dagen langere en een twee
dagen kortere betalingstermijn.

Leads en lags

Naast usantiele kredieten spelen blij-
kens de onderzoeksresultaten leads
en lags een significante rol. De beta-
lingstermijnen voor de export en de
import blijken beide gevoelig voor
veranderingen in de korte bankrente,
welke laatste fungeert als maatstaf
voor alternatieve kosten. Bij een stij-
ging van de rentekosten met een pro-

Figuur 1. VerdeUng betalingen voor
export en import t.o.v. bet kwartaal
van levering, in procenten

Figuur 2. Variatie t.o.v. de usantiele betalingstermijn, in dagen
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centpunt neemt de handelskrediet-
vraag van zowel buitenlandse afne-
mers als van Nederlandse importeurs
in het kwartaal waarin de stijging op-
treedt toe met/ 250 mln. De uitkom-
sten tonen verder, dat het beroep op
kort handelskrediet significant toe-
neemt bij een inverser wordende
yieldcurve. Buitenlandse afnemers
doen ten tijde van monetaire krapte
verhoudingsgewijs het grootste be-
roep op deze kredietvorm. Als in het
buitenland de korte rente ten opzich-
te van de lange rente met een pro-
centpunt stijgt neemt de buitenland-
se vraag naar Nederlands exportkre-
diet toe met in totaal/ 600 mln.

De invloed van wisselkoersver-
wachtingen kon bij het exportkre-
diet, ongeacht de keuze van de indi-
cator, niet worden aangetoond. De
importkredieten daarentegen blijken
wel gevoelig te zijn voor verwachtin-
gen ten aanzien van de dollarkoers.
Als importeurs verwachten dat de
dollar met tien cent zal stijgen, zullen
zij hun handelskredietschulden, voor
zover luidende in dollars, in het des-
betreffende kwartaal met ruim/ 200
mln. vervroegd aflossen. Dit weer-
spiegelt het feit, dat een groot deel
van de Nederlandse export naar lan-
den gaat met een relatief stabiele wis-
selkoers; de invoer is echter voor
een aanzienlijk deel dollargeprijsd.
De 'gezondheid' van een onderne-
ming, hier gemeten aan de prijscon-
currentiepositie en de arbeidsinko-
mensquote, is eveneens een signi-
ficante factor bij de vaststelling van
het moment van betaling. Bij de ex-
port is de eerste maatstaf significant
met het juiste teken, bij de import de
tweede. Buitenlandse afnemers stel-
len hun betalingen bij een verslech-
terde concurrentiepositie uit, impor-
teurs doen dit bij een oplopende
arbeidsinkomensquote. Figuur 2
toont voor de import en de export de
totale variatie (gemeten in dagen)

van de betalingstermijnen in afwij-
king van de usantiele betalingtermijn.

Bij de export lopen de leads op tot
drie dagen en de lags tot vier dagen.
Belangrijkste bron van variatie is de
monetaire krapte gemeten aan het
ecart van de lange en korte rente, in
de figuur aangegeven met een stip-
pellijn. De variatie van de kredietter-
mijn bij de import vertoont in verge-
lijking met de export een grilliger
beloop binnen smallere marges; de
grootste lead is twee en de grootste
lag drie dagen. Ook hier gaat van het
ecart tussen de lange en korte rente
de belangrijkste invloed uit.

Conclusies

De betalingstermijnen bij zowel de
Nederlandse goederenexport als bij
de import vertonen in de loop van
de tijd een stabiel beloop. Hierin
heeft de liberalisatie van de financi-
ele markten, zo suggereren de uit-
komsten, geen verandering gebracht.
Gebruik of gewoonte lijkt derhalve
een dominante rol te spelen bij de
vaststelling van de lengte van krediet-
termijnen. Om met McKinnon te spre-
ken: "Though potential speculation
through leading and lagging is large,
such speculation does require a one-
way bet that overcomes the strong
reluctance of merchants to disrupt
normal patterns of commercial pay-
ments" . Ook in andere landen blij-
ken gebruik of gewoonte de bepalen-
de factor. Variaties in de betalings-
termijnen hangen vooral samen met
de krapte van het monetaire beleid.
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