Banken, instituties en zachte
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In dit artikel gaat de auteur in op de remmende werking van een gebrekkige
institutionele - met name juridische - infrastructunr in voormalig socialistische
landen in de overgangsperiode noar een meer markigeoriénieerde economie.
De juridische bescherming van banken en aandeelhouders beinvioedt de om-
vang en kwaliteit van het financiéle systeem en daarmee de economische groei.
Zo dragen banken, die door institutionele onvolkomenheden niet in staat zijn
om verlieslijdende bedrijven (her)financiering te optzeggen bij aan het in stand
houden van een inefficiénte allocatie van middelen. Zulke institutionele onvol-
komenheden wuiten zich onder meer in zachte budgetbeperkingen bij bedrijven.
Om deze budgetbeperkingen harder te maken, zijn niet alleen juridische verbe-
teringen aop papier nodig. Minstens zo belangrijk is dat verbeterde weigeving
effectiever wordt gehandhaafd, zodat het dreigen door banken om financiering
van verlieslijdende bedrijven stop te zetten, geloofwaardig wordt (van de re-
dactie).

Na de val van het communisme in Midden- en Oost-Europa (M&OE), inmiddels
meer dan 10 jaar geleden, werden de landen in deze regio gedwongen hun finan-
ci¢le systeem grondig te herstructureren. Financigle markten waren vrijwel afwe-
zig en het bankwezen bestond nog uit een monobanksysteem, zonder onder-
scheid tussen de centrale bank en commerciéle banken. Een cerste hervormings-
stap die veel landen namen, was het opsplitsen van de monobank in een centrale
bank en een aantal functioneel of sectoraal gespecialiseerde staatsbanken. ITier-

* De autcur is werkzaam bij het directoraat Toezicht van De Nederlandsche Bank
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mee begon het financigle transitieproces, waarbij verschillende lfanden verschil-
lende strategie&n zouden hanteren. Zo werden staatsbanken snel of juist geleide-
lijk geprivatiseerd en verschilde de rol die buitenlandse strategische investeerders
mochien gaan spelen evenzeer. Bovendien combineerden sommige landen de
hervormingen in de financiéle sector met de herstructurering van de rest van de
economie en met het voeren van een macro-economisch stabilisaticbeleid, terwijl
andere landen de verschillende hervormingen juist volgtijdelijk doorvoerden.
Ondanks een veelvoud aan uitgangsposities en strategieén, zien al de landen zich
tijdens het transitieproces gesteld voor een aantal gelijksoortige problemen, Dit
artikel behandelt één van de belangrijkste problemen, te weten de gebrekkige
institutionele infrastructuur en de daaruit volgende inefficiénties in zowel de fi-
nanci€le als de reéle sfeer,

Allereerst zal in het artikel wat dieper worden ingegaan op recente inzichten in
het belang van financiéle ontwikkeling voor de reéel-economische ontwikkeling
van landen. Hieruit blijkt dat het adagium “where enterprise leads, finance fol-
Iows” (Robinson, 1979) op zijn minst een onvolledig beeld van de economische
werkelijkheid schetst. Hierna wordt beknopt de ontwikkeling geschetst die het
bankwezen in M&OE in het afgelopen decennium heeft doorgemaakt. Alhoewel
er ontegenzeggelijk veel ten goede is veranderd, zet een aantal hardnekkige pro-
blemen in de financiéle sector nog steeds een rem op de economische ontwikke-
ling van de regio. Beargumenteerd zal worden dat de interactie tussen inade-
quate instituties - zoals pebrekkige financiéle wetgeving - en het gedrag van
banken hierbij een centrale rol vervult. Zo hebben sommige gezonde onderne-
mingen in M&OE te leiden onder een sterk dalend kredietaanbod, terwijl andere
- vaak verlieslijdende - bedrijven juist profiteren van een bijna onuitputtelijke
bron van externe financiering. Dergelijke zachte budgetbeperkingen (soff budget
constrainis) waren inherent aan de centralistische planeconomieén van voor de
omwenteling, maar blijken na een tiental transitiejaren nog steeds relevant. Het
artikel besluit met een aantal conclusies.

1. De financiering van economische ontwikkeling

Alvorens dieper in te gaan op de problemen in de financiéle sector van M&OE,
is het nuttig stil te staan bij de vraag in hoeverre de ontwikkeling van een goed
functionerende financiéle sector nu eigenlijk van belang is voor de economische
ontwikkeling van een land. Indien bijvoorbeeld - zie het eerdere citaat van Ro-
binson - de ontwikkeling van de financigle sector niet meer dan een bijproduct
van de algemene economische groei blijkt te zijn, dan boet het vraagstuk van de
financiéle ontwikkeling van transitie-economieén immers sterk aan belang in,
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In theorie kunnen zowel financiéle markten als financigle intermediairs zoals
banken op verschillende manieren bijdragen aan de groei van een economie. Le-
vine (1997) wijst bijvoorbeeld op het feit dat financiéle markten en intermediairs
kunnen zorgen voor het mobiliseren en het efficiént alloceren van spaargelden.
Ook speelt het financiéle systeem een rol in het bewaken van de managers die dit
geld gebruiken voor hun investeringen. Tenslotte vergemakkelijken financi€le
markten en intermediairs het risicomanagement van huishoudens en bedrijven en
zorgt een goed werkend financieel systeem ervoor dat transacties in de reéle
sfeer beter en sneller kunnen worden uitgevoerd. Al deze positieve effecten zou-
den, door het vergroten van de kapitaalvoorraad dan wel door de technologische
vooruitgang te bespoedigen, in principe kunnen leiden tot meer economische
groei. Maar gebeurt dit ook echt?

Tot een aantal jaren geleden was het empirische bewijs voor een causaal verband
tussen financiéle en reéle groei nog zeer beperkt. Eén van de eerste studies naar
dit verband vindt weliswaar grofiveg een lange-termijn relatie tussen beide varia-
belen, maar biedt geen inzicht in de richting van de causaliteit (Goldsmith,
1969). King en Levine (1993) concluderen dat na WO II landen met cen relatief
groot en efficiént financieel systeem systematisch hogere groeipercentages heb-
ben laten zien, Aanwijzingen omtrent de causaliteit in deze relatie zijn echter ook
hier beperkt. Daar is eind jaren "90. verandering in gekomen met de opkomst van
de zogenoemde juridische benadering (Jegal view) van het vraagstuk van finan-
ciering en groei. De centrale hypothese binnen deze benadering is dat het juridi-
sche systeem in een land bepalend is voor de kwaliteit en kwantiteit van de fi-
nanciéle diensten die worden aangeboden door zowel financigle markten als in-
termediairs." Meer specifick wordt gesteld dat zowel crediteuren, waaronder
banken, als aandeelhouders alleen financiéle middelen ter beschikking zullen
stellen van bedrijven indien zij zich voldoende juridisch beschermd voelen tegen
kwaadwillende of inefficiénte bedrijfsmanagers. De mate van gepercipieerde
bescherming hangt niet alleen af van de kwaliteit van de relevante wetgeving,
zoals faillissementswetgeving, maar ook van de handhaving van deze wetten in
de alledaagse praktifk. Een betere bescherming van financiers zal de ontwikke-
ling van het financiéle systeem stimuleren en daarmee uiteindelijk de groei van de
economie als geheel,

In de afgelopen jaren hebben verschillende onderzoeken de empirische validiteit
van de juridische benadering ondersteund.? Inderdaad blijkt juridische bescher-

! Zie onder meer La Poria, Lopez-de-Silanes, Shleifer en Vishny (1997, 1998, 1999 en 2000).

? Zie bijvoorbeeld Levine (1998); Beck en Levine (2000); Beck, Levine en Loayza {2000);
Demirgiig-Kunt en Maksimovic (2000) en Levine (2000). Een goed overzicht van de resultaten
van dit onderzock en de hieraan gerelateerde belcidsimplicaties is fe vinden in Wereldbank
(2001). Kritiek op de juridische benadering is er inmiddels ook; zo stellen Rajan en Zingales
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ming van financiers, via de invloed op het financi¢le systeem, positief geassoci-
eerd te zijn met economische groei. Aangezien internationale verschillen in juri-
dische structuren veelal historisch bepaald zijn en dus “exogeen” verondersteld
kunnen worden, bieden deze empirische resultaten ook een duidelijke aanwijzing
dat de causaliteit loopt van financiéle naar regel-economische groei. Bovendien
blijkt dat financiéle intermediairs de economische groei vooral stimuleren door
de technologische vooruitgang te bevorderen en niet zozeer door de besparingen
aan te wakkeren. Technologische vooruitgang is voorts met name het gevolg
van het financieren van niesuwe bedrijven en slechts in mindere mate van de fi-
nanciering van bedrijfsuitbreidingen, hetgeen in lijn is met Schumpeter (1934).
Deze stelde reeds dat banken de allocatie van besparingen verbeteren - en daar-
mee de technologische ontwikkeling bevorderen - en niet zozeer de groei van
deze besparingen.

Tenslotte toont de juridische benadering aan dat internationale verschillen in
financiéle structuur, dat wil zeggen: het relatieve belang van banken ten opzichte
van financiéle markten, niet bijdragen aan het verklaren van internationale groei-
verschillen. De omvang van het totale financiéle systeem is van belang en niet
zozeer de nadruk op banken dan wel markien; beiden bieden complementaire
producten en diensten aan, De discussie over de absolute voordelen van bank-
dan wel marktgeoriénteerde financiéle systemen lijkt daarmee inmiddels deels
achterhaald {(Allen en Gale, 2000 en Levine, 2000). Het feit dat verschillen in
financiéle structuur historisch gezien niet blijken bij te dragen aan de verklaring
van internationale groeiverschillen, wil nog niet zeggen dat de keuze voor ban-
ken versus markten in M&OE onbelangrijk is. Zo geldt dat voor goed werkende
financiéle markten veel beter ontwikkelde juridische systemen nodig zijn dan
voor een adequaat bankwezen. Veel financieel-economische literatuur over
M&OE stelt daarom dat het - gezien de beperkte kwaliteit van het juridische
systeem in deze regio - beter is om de aandacht eerst te richten op het ontwik-
kelen van een stabiel en efficiént bankwezen (Scholtens, 2000 en Allen, 1993).
Wanneer echter de juridische bescherming van zowel crediteuren als aandeel-
houders eenmaal op peil is, vervalt daarmee volgens de juridische benadering de
legitimering van een beleid gericht op het expliciet bevorderen van financigle
markten dan wel banken.

Uit het voorgaande blijkt dat recente inzichten in de relatie tussen financiéle en
economische groei aannemelijk hebben gemaakt dat de ontwikkeling van het
financiéle systeem van significant belang is voor het stimuleren van reéle groei.
De financigle structuur is hierbij van ondergeschikt belang, de juridische be-

(2000) dat fluctuaties in financigle ontwikkeling beter verklaard kunnen worden door ver-
schuivingen in politieke coalities dan door cen relaticf constantz factor als het juridische sys-
teem van een land,
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scherming van zowel crediteuren als aandeelhouders dient in orde te zijn. Op die
manier zullen met name nieuwe bedrijven aan externe financiering worden ge-
holpen en kan een hogere productiviteit leiden tot een stijgend welvaartspeil.
Met deze korte samenvatting is tevens het belang van de juridische en financiéle
hervormingen in de Midden- en Oost-Europese transitielanden geschetst. Zoals
verderop zal blijken, ligt de kern van enkele belangrijke economische problemen
in deze regio namelijk juist op het gebied van inadequate juridische instituties en
het daaruit volgende gebrek aan bescherming van financiers. Alvorens hier die-
per op in te gaan, schetst paragraaf 2 eerst in vopelvlucht de financiéle hervor-
mingen die reeds in M&OE zijn doorgevoerd.

2. Tien jaar financiéle transitie in Midden- en Oost-Europa

Ten tijde van het communisme was het bankwezen in M&OE slechts een instru-
ment om de financiéle en boekhoudkundige kant van de centrale plannen uit te
voeren. De overheid bepaalde tot in detail hoeveel financiéle middelen ieder be-
drijf diende te ontvangen en deze orders werden vervolgens door de banken uit-
gevoerd. Bedrijven die meer middelen nodig bleken te hebben en hierom vroe-
gen, kregen deze in de meeste gevallen ook. Deze uiterst zachte kredietvoor-
waarden waren één van de oorzaken van de grote inefficiénties binnen de staats-
ondernemingen. Na de omverwerping van het communistische regime werden de
bestaande financieringsstructuren in snel tempo afgebroken. Het monobanksys-
teem werd rond 1990 omgevormd tot een duaal systeem en in de meeste landen
werden veel vergunningen verleend aan startende banken. Het algemene gevoel
was dat er snel een markteconomie moest worden “opgebouwd”. De daarbij
horende economische prikkels, zoals het streven naar winstmaximalisatie en het
nemen van afgewogen risico’s, bleken ten tijde van het staatssocialisme echter
grotendeels verdwenen, Het oorspronkelijke optimisme over het omvormen van
de financiéle sector in M&OE sloeg dan ook al snel om in het besef dat het tran-
sitieproces langdurig van aard zou zijn.

Na de creatie van een aantal aparte staatsbanken zagen de landen in de regio zich
gesteld voor de vraag hoe zij deze banken zouden moeten omvormen tot private
instellingen die op efficiénte wijze de aanwezige besparingen zouden kunnen
alloceren. Een eerste belangrijke keuze was de vraag of de banken eerder, later
of gelijktijdig met de rest van het bedrijfsleven geprivatiseerd dienden te worden.
Een tweede vraagstuk betrof wat te doen met de enorme hoeveelheden slechte
leningen die de staatshanken op hun balans hadden staan. Deze leningen waren
een erfenis uit het communistische verleden en vormden een blok aan het been
van de nieuw gevormde banken.
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Grofweg kunnen er twee manieren worden onderscheiden waarop de landen in
M&OE het probleem van de slechte leningen hebben aangepakt: een centrale en
een decentrale benadering. Bij een centrale oplossing, zoals toegepast in bijvoor-
beeld Tsjechi&, werd ervoor gekozen om de portfolio's met slechte leningen van
de bankbalansen af te halen en om te ruilen voor overheidsobligaties. De slechte
leningen werden vervolgens ondergebracht bij een aparte herstructureringsbank
of bij een speciale afdeling van de centrale bank. Landen die een decentrale op-
lossing kozen, waaronder Polen en Estland, lieten de slechte leningen zoveel
mogelijk bij de banken zelf. Deze werden wel verplicht om-intern zogenoemde
work-out units op te richten, die als taak hadden de slechte leningen op verschil-
lende manieren te herstructureren. Uit Tang, Zoli en Klytchnikova (2000} blijkt
dat de resultaten van beide methoden vrij mager zijn geweest. In het geval van
een gecentraliseerde aanpak werd tussen de 3 en 16 procent van het bedrag aan
slechte leningen uiteindelijk toch nog geind, terwijl dit percentage bij de decen-
trale aanpak van Polen zo’n 17 procent bedroeg. Ondanks de herkapitalisaties en
de daarmee gepaard gaande verwijdering van de voorraad slechte leningen,
zorgden de aanhoudende institutionele inefficiénties ervoor dat een nieuwe
stroom van slechte kredieten niet werd voorkomen, In sommige gevallen, zoals
in Hongarije, maakte de overheid onvoldoende duidelijk dat de herkapitalisatie
een éénmalige gebeurtenis zou zijn, waardoor banken na de opschoning van hun
balansen doorgingen met het verlenen van krediet aan verliesgevende bedrijven
in de hoop opnieuw gered te worden door de overheid. Dit gedrag, een vorm
van moral hazard oftewel moreel risico, zorgde ervoor dat de bankbalansen uit-
eindelijk dusdanig verslechterden dat een tweede herkapitalisatie inderdaad
plaatsvond,

Na de herkapitalisatie van de banken, die ruwweg tijdens de eerste helft van de
jaren 90 plaatsvond, werden deze in veel landen grotendeels geprivatiseerd,
vaak door meerderheidsaandelen te verkopen aan buitenlandse strategische in-
vesteerders (zie ook tabel 1). Deze banken, vrijwel allemaal afkomstig uit West-
Europa, zagen de landen in M&OE als een natuurlijke groeimarkt. Vaak waren
ze al enkele jaren op kleine schaal actief in de regio, maar hadden zich daarbij
met name gericht op grote multinationale bedrijven. Na 1995 besloten enkele
banken echter als strategische investeerder op te treden en een meerderheidsaan-
deel te kopen in een geheel of gedeeltelijk geherkapitaliseerde staatsbank.



Banken in transitie 63

Tabel 1: Omvang en structuur van het financiéle systeem in een anntal
Midden- en Oost-Europese landen

Land Binnen- Aandeel  Aantal banken Slechte Aandelen-
lands kre-  private (waarvan bui- leningen markt ka-

diet aan sectorin  tenlands) (% totale  pitalisatie

bedrijven  bbp (%) leningen) (% bbp)

(% bbp)
Bulgarije 15 70 28 (7)° 13¥ 6
Estland 26 75 7(2) 3 37
Hongarije 21 80 39(27) 3 36
Kroatié 22 60 53 (13) 24 14
Letland 17 65 23 (12) 6 6
Litouwen 10 70 13 (4) 12 11
Qckraine 9 55 161 (15) 3 5
Polen 19 65 77 (39) 15 20
Roemenié 11 60 34 (19) 37 3
Rusland 12 70 2376 (33) 13 44
Slovenig 36 55 31(5) 10 12
Slowakije 38 75 25(10) 40 4
Tsjechié 44 80 42 (17) 31 23

Bron: EBRD (2000). Data hebben betrekking op 1999 tenzij anders aangepeven.
*In 1997
bIn 1998

Voor de betreffende landen in M&OE betekende de toenemende activiteit van
buitenlandse banken onder meer een import van beter (risico)management en een
efficiéntere allocatie van de kredietverlening, De interesse van buitenlandse ban-
ken ging met name uit naar de landen die waarschijnlijk als eerste zullen toetre-
den tot de Europese Unie, waaronder Estland, Hongarije, Polen en Tsjechig. In
deze landen was het aandeel van buitenlandse banken in de totale bancaire activa
begin 2001 opgelopen tot boven de 60 procent. In andere landen, waaronder
bijvoorbeeld Slovenié en de voormalige Sovjetrepublieken is het bankwezen nog
steeds grotendeels in handen van de staat en het aandeel van buitenlandse ban-
ken navenant klein. Hoewel de privatisering van het bankwezen, al dan niet met
medewerking van buitenlandse strategische investeerders, in een aantal landen de
rol van banken als “motor” van economisch groei in potentie heeft doen toene-
men, zijn tot op heden slechts weinig banken deze functie ook optimaal gaan
vervullen. Hierdoor is de totale kredietverlening aan de private sector als per-
centage van het BBP in M& OE nog steeds relatief laag (zie tabel 1), onder ande-
re doordat veel banken er voor kiezen om grotendeels te beleggen in overheids-
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obligaties, in plaats van gezonde risico’s te nemen.’ Blijkbaar is er aan een aantal
voorwaarden die noodzakelijk zijn voor het goed laten functioneren van het
bankwezen nog niet voldaan.

3. Formele en informele instituties

Voor de werking van een economie als geheel, en de financiile sector daarbin-
nen, zijn instituties van groot belang. Instituties zijn de.spelregels - formeel
{wetgeving en regulering) dan wel informeel (conventies en gedragscodes) - die
in een bepaalde samenleving gelden en daarmee de economische prikkels van
individuen beinvloeden (zie bijvoorbeeld North, 1987). Instituties zijn belangrijk
omdat, in tegenstelling tot wat vaak in standaard neo-klassicke economische
theorie wordt aangenomen, individuen slechts “begrensd” rationeel kunnen han-
delen (bounded rafionality) en niet over volledige informatie beschikken, Af-
spraken in de vorm van instituties kunnen er dan voor zorgen dat onzekerheid in
het economische verkeer en de daarmee pepaard gaande transactickosten dalen.
Goed werkende instituties kunnen het economisch verkeer dus efficiénter ma-
ken, het vertrouwen laten toenemen en daarmee de economische ontwikkeling
van een land bevorderen, In een algemeen evenwichtsraamwerk, dat de basis
vormt van de neo-klassicke theorie, zullen instituties daarentegen slechts dienen
als gedragsbeperkingen van volledig rationele agenten (Van Ees en Garretsen,
1994).

Instituties veranderen slechts langzaam; ze zijn voor een groot deel padathanke-
lijk. Zo lieten in M&QE de oude instituties zich snel ontmantelen, maar bleek het
opbouwen van nieuwe instituties aanzienlijk moeilijker, hetgeen in sommige ge-
vallen leidde tot een institutioneel vacuiim (Raiser, 1997). Dit gold met name
voor informele instituties. Heersende conventies onder huishoudens, bedrijven en
banken bleken zich bijvoorbeeld slechts zeer traag aan t¢ passen aan de nicuwe
economische omstandigheden, Dit is van groot belang voor landen die in princi-
pe de formele instituties van cen ander land of groep van landen willen overne-
men. Immers, het kopiéren van formele instituties mag dan redelijk eenvoudig
zijn, het daadwerkelijk werkzaam maken van dergelijke formele regels blijkt aan-
zienlijk moeilijker. Zo kan nieuw ingevoerde regelgeving simpelweg worden
genegeerd of blijkt de handhaving door het juridische systeem niet streng ge-
noeg. De interactie tussen formele en informele instituties is in dat geval subop-
timaal. Onderzoek naar transitielanden laat bijvoorbeeld zien dat de wettelijke
bescherming van crediteuren en aandeelhouders in de afgelopen jaren in snel

3 In de meest ontwikkelde markteconomiegn ligt dit percentage vaak boven de 70%, met uit-
schieters als Ditsland, Engeland en Nedetland waar de 100% overschreden wordt (Lensink,
Scholtens en Sterken, 2001, p. 47).
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tempo is verbeterd, zozeer zelfs dat in 1998 de aandeelhouders- en crediteuren-
bescherming in het doorsnee transitiéland aanzienlijk beter was dan het wereld-
wijde gemiddelde (Pistor, Raiser en Gelfer, 2000; Weder, 2001). Uit hetzelfde
onderzoek blijkt echter ook dat de handhaving van deze nieuwe formele institu-
ties nog veel te wensen overlaat. Zo duurt het voor banken in veel transitielan-
den, cndanks inmiddels goede faillissementswetgeving, toch nog jaren voordat
ze onderpand kunnen liquideren. De gebrekkige handhaving van wetten en re-
gels weerhoudt banken ervan nieuwe kredieten te verlenen, waardoor veel pro-
ductieve investeringen uiteindelijk onuitgevoerd blijven. De effectiviteit van de
wetshandhaving blijkt dan ook een veel grotere invloed te hebben op de omvang
van financiéle markten en financiéle intermediairs dan de kwaliteit van de wet-
boeken. Alleen wanneer wetgeving ook daadwerkelijk wordt gehandhaafd, zijn
beleggers en banken bereid hun middelen in de private sector te investeren. Pis-
tor, Raiser en Gelfer {2000} concluderen dan ook dat goede wetten “op papier”
geen substituut kunnen vormen voor zwakke juridische handhaving. Hiermee
verklaren ze deels waarom het transitieproces moeilijker en langduriger is dan
velen aanvankelijk verwachtten. Het simpelweg kopiéren van Westerse wetge-
ving, vazk onder hoge politieke druk, lijkt envoldoende om de opkomst van
effectieve lokale banken en aandelenmarkten te stimuleren. Om de remmende
werking van inadequate instituties op de ontwikkeling van transitielanden beter
te kunnen begrijpen, is het noodzakelijk om dieper in te gaan op het concept van
zachte budgetbeperkingen,

4. Zachte budgetbeperkingen voér en tijdens de transitie

Het begrip zachte budgetbeperkingen werd geintroduceerd door Kornai (1980),
in zijn beschrijving van de redding van verlieshjdende bedrijven door socialisti-
sche overheden. In dit artikel wordt de volgende definitie gehanteerd: “Een be-
drijf kent een zachte budgetbeperking indien (1) het een {verwachte) negatieve
netto contante waarde heeft en desalniettemin financiering ontvangt, of indien
(2) het niet meer aan zjn betalingsverplichtingen kan voldoen, maar crediteuren
of de overheid een dusdanige beslissing nemen dat het bedrijf zijn werkzaamhe-
den kan voortzetten ook al zouden de activa meer opleveren wanneer ze alter-
natief zouden worden aangewend” (Mitchell, 2000). Dat zachte budgetbeper-
kingen zich niet beperkt hebben tot (voormalige) socialistische economieén bleek
wel bij het recente faillissement van de Belgische luchtvaartmaatschappij Sabena.
Deze verlieslijdende maatschappij kreeg, net als veel andere luchtvaartmaat-
schappijen in hun thuisland, jarenlang financiéle steun van de Belgische overheid.
In de terminologie van Kornai {1980) gedragen zulke overheden zich “paterna-
listisch™, in.de zin dat zij in hun afweging andere dan louter bedrijfseconomische
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motieven laten meespelen. Te denken valt aan doelstellingen als een lage werk-
loosheid en het “prestige” van een eigen nationale luchtvaartmaatschappij.

Theoretische verklaringen van zachte budgetbeperkingen kunnen worden inge-
deeld in twee categorieén (Mitchell, 2000). De eerste categorie ziet zachte bud-
getbeperkingen als dynamische commitmentproblemen ten gevolge van sumk
costs.* In dat geval leiden zachte budgetbeperkingen tot ex ante inefficiénties,
waarbij zowel “goede” als “slechte” bedrijven financiering ontvangen. Wanneer
blijkt dat een bedrijf slecht is, zal een bank onder bepaalde-omstandigheden her-
financiering niet weigeren, aangezien zulke herfinanciering ex post efficiént is; de
originele lening is immers “swik”. De tweede categorie betreft modellen waarin
zachte budgetbeperkingen het gevolg zijn van passiviteit aan de kant van credi-
teuren, deze laatsten rollen leningen simpelweg door wanneer een bedrijf failliet
dreigt te gaan, zonder moeite te doen een deel van de uitgeleende gelden terug
te vorderen. In dergelijke modellen is het gedrag van banken (ook) ex post inef-
ficigént, Een mogelijke reden hiervoor is dat bankmanagers faillissementen van
debiteuren willen voorkomer, omdat deze een negatief signaal geven over hun
competentie en daardoor hun reputatie aantasten (Mitchell, 1993). In het hierna-
volgende zal dieper worden ingegaan op de eerste vorm van zachte budgetbe-
perkingen.’ Deze levert namelijk een verklaring voor het feit dat zachte budget-
beperkingen kunnen blijven bestaan in transiticlanden waar het bankwezen al
grotendeels los is komen te staan van directe overheidsbeinvloeding, maar waar
juridische instituties nog steeds suboptimaal zijn.

Stel dat er in eerste instantie nog sprake is van een socialistische planeconomie,
waarbij de centrale overheid de financiéle middelen alloceert over de bedrijven
en het bankwezen dus feitelijk niet meer is dan een verlengstuk van deze over-
heid. Neem verder aan dat het kredietverleningsproces plaatsvindt in twee perio-
den. Aan het begin van de eerste periode vragen verschillende bedrijven om fi-
nanciering voor een project, waarbij we aannemen dat er twee soorten projecten
bestaan: slechte en goede. Helaas heeft de overheid aan het begin van de eerste
periode geen informatie over de kwaliteit van de projecten. De managers van de
bedrijven weten echter wel of hun project al dan niet in orde is; er is kortom
sprake van asymmetrische informatie. De overheid zal nu een aantal bedrijven -
als gevolg van de informatie-asymmetrie zowel bedrijven met slechte als met
goede projecten - een lening van X monetaire eenheden geven die na afloop van
de eerste periode terugbetaald moet worden. Aan het eind van de eerste periode

4 Sunk costs of irrelevante kosten zijn in het verleden gemaakte Kosten die onomkeerbaar zijn
en op de besluitvorming in liet heden dus geen invloed meer behoren it te oefenen.

5 Deze unitleg van zachte budgetbeperkingen als een dynamisch commitmentprobleem is gro-
tendeels gebaseerd op Berglsf en Roland (1998), Dewatripont en Maskin (1995) en Maskin en
Xu (2001).
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leveren de goede projecten de overheid O op. Bovendien ontvangt het manage-
ment van het bedrijf aan het eind van de eerste periode B aan opbrengsten.
Slechte projecten kunnen in principe hetzelfde opleveren, echter alleen wanneer
het bedrijfsmanagement in pericde 1 goed zijn best doet. Als dat niet het geval
is, zullen de slechte projecten aan het eind van periode 1 niets hebben opgele-
verd. Op dat moment wordt de overheid voor een keuze gesteld. Zij kan het
project liquideren en de liquidatieopbrengst L incasseren (L < X). Het bedrijfs-
management krijgt dan helemaal niets, Een andere mogelijkheid is om het bedrijf
voor de tweede periode opnicuw een lening te geven van X eenheden. In dat
geval zal de overheid aan het einde van de tweede periode O ontvangen en het
bedrijfsmanagement B;. Deze socialistische overheid maximaliseert echter niet
alleen haar eigen inkomsten, maar ook die van de bedrijven, bijvoorbeeld omdat
ze volledige werkgelegenheid wil handhaven.

Wat zal er nu in deze economie gebeuren? De kans bestaat dat sommige bedrij-
ven zachte budgetbeperkingen hebben, waardoor het management van bedrijven
met slechte projecten niet goed zijn best zal doen. Dit zal het geval zijn indien
het voor de overheid aan het einde van de eerste periode aantrekkelijker is om te
herfinancieren dan om te liquideren én wanneer bovendien de opbrengsten voor
het bedrijfsmanagement hoger zijn in het geval van herfinanciering na niet goed
hun best gedaan te hebben dan wanneer zij in eerste instantie wéi hun best had-
den gedaan.® Deze zachte budgetbeperkingen zullen tot inefficiénties in de eco-
nomie leiden indien de totale opbrengst van de slechte projecten na herfinancie-
ring (O2 + B3) kleiner is dan de totale hoeveelheid middelen die in de projecten is
gestoken (2X). De crux van het probleem van zachte budgetbeperkingen is dat
de overheid bedrijfsmanagers die bewust een slecht project ter financiering wil-
len aanbieden, niet kan afschrikken met het vooruitzicht dat na de eerste periode
het slechte project geliquideerd zal worden. Deze managers weten namelijk dat
de overheid aan het einde van-periode 1 liever zal herfinancieren dan de stekker
uit het project trekken. Zij bieden dus de slechte projecten aan en doen vervol-
gens niet hun best om van het project alsnog een succes te maken (moreel risi-
c0). De managers verwachten te worden geherfinancierd en hebben dus zachte
budgetbeperkingen. Indien de overheid wel geloofwaardig zou maken dat
slechte projecten na de eerste periode herfinanciering wordt ontzegd, zouden
bedrijfsmanagers deze projecten niet langer aanbieden of deze wel aanbieden

% De twee voorwaarden zijn dus O; + B; - X > L en B; > B. Als de tweede voorwaarde geldt,
betekent dit dat managers beloond worden voor hun passiviteit. Immers, als ze in de eerste
periode hard zouden werken, zou hun slechte project toch evenveel kunnen opleveren als een
goed project, namelijk B. De managers weten echter dat indien z¢ niets doen en hun project
vervolgens herfinanciering ontvangt, ze zelfs nog meer opstrijken, namelijk B,. Een mogelijke
reden waarom zou gelden dat By > B is dat managers in de tweede financieringsronde een
groter deel van de tofale opbrengsten kunnen opeisen, bijvoorbeeld doordat de overheid met
minder directe opbrengst genoegen neemt {0, < Q).
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maar vervolgens goed hun best doen. Immers, in geval de overheid na de eerste
periode geen herfinanciering geeft, zal de opbrengst voor de managers nihil zijn.

De bovenstaande redenering kan ook worden toegepast op transitie-economieén
waar de kredietverlening reeds in handen is gegeven van geprivatiseerde banken.
Dergelijke banken zullen zich aan het einde van de eerste periode idealiter alleen
laten leiden door het streven naar winstmaximalisatie. Echter, ock in dat geval
kan herfinanciering aantrekkelijk zijn, namelijk wanneer de uiteindelijke op-
brengst van herfinancieren voor de bank (02-X)} groter is-dan de opbrengst bij
liquideren (L). Als bovendien herfinanciering voor bedrijven met slechte projec-
ten aantrekkelijker is dan hard werken in de eerste periode (B2 > B), dan zullen
zij nog steeds kunnen profiteren van zachte budgetbeperkingen. Managers met
slechte projecten zullen dus alleen hard werken in de eerste periode - of de pro-
jecten niet eens aanbieden - indien de bank vooraf een geloofwaardig dreigement
kan afgeven dat zij slechte projecten niet zal herfinancieren. Indien dat niet het
geval is, profiteren veel bedrijven van zachte budgetbeperkingen. In een dergelij-
ke vicieuze cirkel blijven bedrijven slechte projecten aanbieden, omdat die na
herfinanciering uiteindelijk zelfs aantrekkelijker zijn voor het management dan
goede projecten. Tegelijkertijd zullen de banken deze slechte projecten accepte-
ren, omdat ze ex ante geen onderscheid kunnen maken tussen de slechte en goe-
de projecten. Indien de bank erachter komt dat een project slecht is, is de eerste
financiering reeds gegeven en is het voor de bank op dat moment aantrekkelijker
te herfinancieren dan om het project stop te zetten. Bedrijven merken dit en zul-
len opnieuw slechte projecten aan de banken ter financiering aanbieden. Behalve
dat de zachte budgetbeperkingen kunnen leiden tot inefficiénties doordat de ver-
keerde projecten worden gefinancierd, is een ander probleem dat hierdoor goede
nieuwe projecten moeilijker aan financiering kunnen komen, Dit zal het geval
zijn indien er relatief weinig goede projecten worden aangeboden en het verschil
in opbrengst tussen het herfinancieren van oude projecten en het financieren van
nieuwe projecten klein is (Berglsf en Roland, 1997). In dat geval zullen banken
liever het zekere voor het onzekere nemen en de oude projecten herfinancieren.
Op deze manier kan er tegelijkertijd sprake zijn van voortdurende financiering
van ex ante inefficiénte projecten en een credit crunch voor nieuwe “goede”
projecten.

Hoe kan nu voorkomen worden dat zelfs geprivatiseerde banken in M&OE ge-
vangen blijven in een spiraal van inefficiénte kredietverlening, waardoor zij eer-
der een rem zetten op de economische ontwikkeling dan dat zij een bijdrage
daaraan leveren, zoals verwacht mag worden op basis van de eerder besproken
empirische literatuur? De bovenstaande gestileerde beschrijving van zachte bud-
getbeperkingen biedt hiervoor drie belangrijke aanknopingspunten, waarbij het
belang van instituties opnieuw naar voren komt.
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Het verharden van budgetbeperkingen, Ten eerste geldt dat banken kunnen
proberen vooraf een beter onderscheid te maken tussen goede en slechte pro-
jecten. Door te investeren in screening-technologie en het trainen van het eigen
personeel kan de informatie-asymmetrie tussen de banken en de te financieren
bedrijven worden verminderd. Hierdoor zullen al snel meer slechte projecten
buiten de boot vallen en dus relatief veel goede projecten in de kredietporte-
feuille worden opgenomen. Voorts wordt hierdoor het alternatief voor het door-
rollen van oude projecten, te weten het financieren van nieuwe projecten, aan-
trekkelijker. Dit maakt het waarschijnlijker dat de bank niet tot_herfinanciering
zal overgaan, maar hard zal optreden en slechte projecten zal stopzetten. Mana-
gers krijgen dit in de gaten en zullen harder gaan werken of slechte projecten
niet eens meer aanbieden. Een betere screening leidt dus tot een endogene ver-
harding van de budgetbeperkingen van het bedrijfsleven. Het is aannemelijk dat
gedurende het transitieproces de kwaliteit van de screening door banken lang-
zaamaan is gestegen. In de eerste plaats heeft de privatisering van de staatsban-
ken ervoor gezorgd dat expliciete staatssteun via het bankwezen minder belang-
rijk is geworden. Dit is met name het geval in de landen waar belangrijke delen
van het bankwezen zijn verkocht aan buitenlandse strategische investeerders,
welke naar verwachting minder gevoelig zullen zijn voor overheidsdruk om aan
bepaalde sectoren kredict te verlenen. Ook zullen banken die in buitenlandse
handen zijn overgegaan minder lijden onder eventuele hechte banden tussen het
bankmanagement en (voormalige) staatsbedrijven. De kwaliteit van de screening,
voor een groot deel afhankelijk van de kwaliteit van het aanwezige menselijk
kapitaal, kan echter niet op stel en sprong worden verbeterd. Oorzaak hiervoor
is dat een goede screening van lokale bedrijven afhankelijk is van de combinatie
van de gebruikte screeningmethodieken- en technologieén, de kennis van het
lokale bedrijfsleven en de commerciéle instelling bij het bankpersoneel. Buiten-
landse banken die tot M&OE toetreden, maar ook lokale geprivatiseerde ban-
ken, kunnen in principe op relatief korte termijn het niveau van hun screening-
technieken verbeteren door deze te “importeren”, respectievelifk te kopiéren van
succesvolle buitenlandse banken, Echter, deze technieken dienen ook gekoppeld
te worden aan de kennis van de lokale markt en een marktgeoriénteerde com-
merciéle instelling van de kredietverschaffers. Het verbeteren van informele in-
stituties, zoals het aanleren van een commerciéle grondhouding bij het bankper-
soneel, kan een langdurig proces vormen, waardoor de resultaten van een ver-
beterde screening slechts Jangzaam binnen bereik komen.” Zo kan de sinds enige

? Het combineren van “Westerse” screeningtechnieken met de aanwezige kennis van de lokale
markt bij de Qost-Europese bankmanagers kan dus leiden tot een betere schifting, ex ante, van
goede en slechte projecten waardoor budgetbeperkingen harder worden. Faure-Grimaud en
Rochet {1998) wijzen er echter op dat de kennis van Qost-Europese bankmanagers van de
bestaande kredictporiefeuille erioe kan leiden dat deze managers in staat zijn meer waarde te
halen uit geherfinancierde projecten. Op dic manier zoy herfinancieren aantrekkelijker worden
ten apzichte van liquideten, waardoor budgetbeperkingen juist zachter worden. In dat geval
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jaren afnemende Tsjechische kredietverlening deels worden verklaard door de
zeer risico-averse houding van kredietverleners aldaar, zelfs in het geval van
voormalige staatsbanken die inmiddels in buitenlandse handen zijn (The Econo-
mist, 2001).

Het endogeen harder maken van de budgetbeperkingen van bedrijven door een
verbeterde screening kan dus een langdurig proces zijn. Is er dan op de korte
termijn geen verbetering mogelijk? Een mogelijke oplossing is ervoor te zorgen
dat de opbrengsten van managers indien ze hard werken om-een slecht project
toch te laten slagen (B), hoger zijn dan in geval ze passief aansturen op herfinan-
ciering (B;). Meer concreet betekent dit dat in geval van herfinanciering een
groot deel van de opbrengsten terecht zou moeten komen bij de bank en slechts
een klein deel (in ieder geval minder dan B) bij de managers. In dat geval zullen
managers gestimuleerd worden om slechte projecten door hard te werken al bin-
nen de eerste periode tot een succes te maken, omdat ze weten dat ze anders in
de tweede periode minder (indien de bank herfinanciert) of zelfs helemaal niets
ontvangen (indien de bank besluit het project te liquideren). Het onaantrekkelijk
maken van herfinanciering betekent dat vooraf voor de managers duidelijk moet
zijn dat herfinanciering voor hen niet de optimale uitkomst oplevert. In het con-
tract van de oorspronkelijke financiering zou bijvoorbeeld een clausule opgeno-
men kunnen worden die in geval van herfinanciering de opbrengsten voor de
managers sterk reduceert. Natuurlijk moeten dergelijke contractuele clausules
wel wettelijk afdwingbaar zijn en moeten er voor managers geen andere moge-
lijkheden bestaan om toch te profiteren van een tweede financieringsronde.

Een andere mogelijkheid zou kunnen zijn om de aantrekkelijkheid van het liqui-
deren van slechte projecten te vergroten, in het bovenstaande voorbeeld zou dit
betekenen dat L toeneemt. In dat geval wordt het voor een bank aantrekkelijker
om te liquideren en kan zij dus een geloofwaardiger liquidatiedreigement afge-
ven. Bedrijven zullen hierdoor harder gaan werken om liquidatie te voorkomen
of zullen voor slechte projecten niet langer financiering vragen. In principe zou-
den banken de liquidatiewaarde kunnen verhogen door aan het begin van de eer-
ste periode-een adequate hoeveelheid onderpand te vragen. Echter, zelfs dan kan
liquidatie onaantrekkelijk zijn. Dit zal het geval zijn indien de wettelijke moge-
lijkheden om onderpand na een faillissement op te eisen, beperkt zijn. Zo kan het
voorkomen dat banken een achtergestelde positie hebben als schuldeiser. Maar
ook in geval van goede wettelijke waarborgen kan de liquidatiewaarde zeer laag
zijn. Dit is het geval wanneer de handhaving van faillissementswetgeving veel te
wensen overlaat en schuldeisers bijvoorbeeld jarenlange juridische procedures

Iunnen de lokale managers beter vervangen worden door Westerse managers, juist omdat de
kennis van de lokale markt van deze laatste groep geringer is.
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moeten voeren om hun onderpand op te eisen.® In dat geval kan de netto con-
tante waarde van liquidatie zo laag zijn, dat het doorrollen van een lening een
aantrekkelijker optie is. Op die manier blijven bedrijven profiteren van zachte
budgetbeperkingen en blijven inefficiénte projecten, vaak uitgevoerd door
staatsbedrijven, financiering ontvangen. Tegelijkertijd kan er een krediettekort
ontstaan voor nieuwe private bedrijven. Slechte juridische instituties kunnen dus
middels het instandhouden van zachte budgetbeperkingen de financiéle en reéle
ontwikkeling van een land afremmen, ook wanneer de overheidsinvloed op het
kredietverleningsproces grotendeels is teruggedrongen. Instituties die de ge-
loofwaardigheid van liquidatie door banken verhogen, kunnen daarom worden
gezien als belangrijke voorwaarden voor het verharden van de budgetbeperkin-
gen in veel transitielanden.” Dit geldt voor zowel formele instituties, zoals faillis-
sementswetgeving, als meer informele instituties, zoals een commerciéle attitude
bij bankpersoneel en een bereidwilligheid binnen de rechterlijke macht om be-
staande wetgeving ook daadwerkelijk toe te passen. In afwachting van een ver-
beterde institutionele infrastructuur zou in principe op kortere termijn de ligui-
datiegeloofwaardigheid van banken geholpen kunnen worden door het aanbieden
van (gedeeltelijke) kredietgaranties door de overheid. Op die manier zal de liqui-
datiewaarde van projecten stijgen, zullen banken verliesgevende projecten eerder
liquideren en zullen budgetbeperkingen voor bedrijven harder worden (Berglof
en Roland, 1997). Tegelijkertijd geldt dat kredietgaranties banken kunnen over-
halen om meer te investeren in nicuwe ondernemingen in het midden- en klein-
bedrijf (EBRD, 1999). Op die manier worden de budgetbeperkingen van deze
starters juist zachter (Pawlowska en Mullineux, 1999). Met name wanneer een
effectieve bescherming van crediteuren nog niet gewaarborgd wordt door het
bestaande juridische systeem, zouden dergelijke kredietgaranties dus kunnen
bijdragen aan zowel het verharden als het verzachten van budgetbeperkingen van
respectievelijk verlieslijdende (staats)bedrijven en startende kleine bedrijven.
Tegelijkertijd moet echter worden vermeden dat hierdoor de ontwikkeling van
een volledig marktgeoriénteerd financieel systeem wordt vertraagd (Wagner en
Takova, 2001). Zo kunnen kredietgaranties ook moreel risico uitlokken en de
economische prikkels van banken daarmee verder verstoren, waardoor de kwa-
liteit van de kredietverlening juist afieemt.

® Overigens zou effectieve fillissementswetgeving een (langdurige) tussenkomst van cen
rechtbank in de meeste gevallen sowicse overbodig moelen maken en crediteuren - en banken
in het bijzonder - zelf in staat mocten stellen om insolvabele bedrijven eventucel te herstructu-
reren of onderpand op te eisen (Anderson, Berglf en Mizsei, 1996, p. 23).

? Maskin en Xu (2001) laten zien dat ook decentralisatie van het bankwezen kan leiden tot
hardere budgetbeperkingen voor bedrijven, Dit zal het geval zijn indien individucle banken zo
Klein zijn dat ze geloofwaardig kunnen dreigen met liquidatie aangezien herfinanciering er-
voor zou zorgen dat een te groot deel van hun activa bij één tegenpartij geconcentreerd zou
worden.
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Empirisch bewijs voor zachte budgeibeperkingen. Zachte budgetbeperkingen
als verklaring voor de problemen in de financiéle sector van transitielanden heb-
ben ook geleid tot empirisch onderzoek op dit gebied. Gebruikmakend van di-
verse onderzoeksmethodieken wordt er voor verschillende landen inderdaad
meer of minder overtuigend bewijs gevonden voor de aanwezigheid van zachte
budgetbeperkingen. Zo toont onderzoek naar Hongarije aan dat bedrijfsmana-
gers die in vroeger tijden lid waren van de communistische nomenklatoera, de
meeste kans hadden op het verkrijgen van een bankkrediet (Hersch, Kemme en
Netter, 1997). Dit zou erop kunnen duiden dat er voor dit type managers zachte
budgetbeperkingen gelden 4 la Kornai (1980), aangezien de kredietverlening aan
hun bedrijven niet alleen op bedrijfseconomische gronden is gebaseerd. Dit hoeft
echter niet het geval te zijn, aangezien het best mogelijk is dat voormalige par-
tijleden objectief gezien betere managers zijn, bijvoorbeeld omdat ze een betere
opleiding hebben genoten, Ock kan het zijn dat leningen aan bedrijven van ex-
nomenklatoeraleden minder kredietrisico met zich meebrengen, omdat de voor-
malig partijleden tijdens het privatiseringsproces in staat zijn peweest zich de
beste bedrijven toe te eigenen. Onderzoek naar de aanwezigheid van zachte kre-
dietbeperkingen in Bulgarije toont aan dat bedrijven in dit land aan het begin van
het transitieproces over het algemeen te maken hadden met harde budgetbeper-

- kingen (Budina, Garretsen en De Tong, 2000). Echter, bedrijven met een grote
schuldenlast en bedrijven met negatieve kasstromen bleken juist geen problemen
te hebben in het verkrijgen van liquiditeit. Hoewel in een goed functionerende
markteconomie de afwezigheid van liquiditeitsbeperkingen in het algemeen zal
wijzen op een geringe mate van informatie-asymmetrie, beargumenteren de au-
teurs dat in het geval van een transitie-sconomie zoals Bulgarije deze verklaring
minder voor de hand ligt. Hier duidt het gemak waarmee ongezonde bedrijven
financiering verkrijgen eerder op het uitbuiten van zachte budgetbeperkingen,
Tenslotte onderzoeken Frydman e.a. (2000) de aanwezigheid van zachte kre-
dietbeperkingen bij kleine en middelgrote bedrijven in Tsjechi&, Hongarije en
Polen. Zij tonen aan dat staatsbedrijven veel minder goed leningen afbetalen dan
niet-staatsbedrijven, ook wanneer wordt gecorrigeerd voor het feit dat staatsbe-
drijven minder inkomsten hebben en dus ook minder kunnen terughetalen. De
empirische resultaten tonen aan dat staatsbedrijven minder geneigd waren terug
te betalen, deels als gevolg van het feit dat banken zachtere kredietvoorwaarden
hanteerden.

Zoals gezegd kunnen zachte budgetbeperkingen voor bepaalde categorieén be-
drijven gelijktijdig voorkomen met zeer harde budgetbeperkingen (kredietrant-
soenering} voor andere categorieén. Dit zal bijvoorbeeld het geval zijn wanneer
het verschil in verwachte opbrengsten tussen het financieren van nieuwe projec-
ten en het herfinancieren van bestaande, maar ex ante inefficiénte projecten, zeer
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gering is en er bovendien maar weinig nisuwe winstgévende projecten bestaan.”
Met name het midden- en kleinbedrijf heeft in verschillende landen te kampen
gehad met een sterke afname van het kredietaanbod, mede als gevolg van de
hoge mate van informatie-asymmetrie tussen deze bedrijven en de banken, Zo
heeft een sterke ineenkrimping van de kredietverlening aan kleine en middelgrote
Poolse bedrijven aan het begin van het transitieproces bijgedragen aan de sterke
teruggang in de reéle econemie van dat land (Calve en Corricelli, 1993; Paw-
lowska en Mullineux, 1999). Over het algemeen wordt aangenomen dat vooral
de kredietverlening aan dit soort bedrijven van groot belang is voor het stimule-
ren van de economische proei. Zo heeft de snelle groei van het midden- en klein-
bedriif en de aanwezigheid van voldoende externe financiering voor deze sector
bijgedragen aan de integratie van QOost- met West-Duitsland (Carlin en Richtho-
fen, 1995), Met de opkomst van buitenlandse banken in de regio en de daardoor
toegenomen concurrentie in de kredietverlening aan de grotere bedrijven, zijn
banken langzaamaan hun aandacht gaan verschuiven in de richting van het verle-
nen van krediet aan huishoudens en het midden- en kleinbedrijf.

Overigens is de groei van het midden- en kleinbedrijf niet alleen afhankelijk van
de aanwezigheid van externe financiering, Ook hier is een goede institutionele
inrichting van de economie van groot belang, Zo blijken met name aan het begin
van het transitieproces zwakke eigendomsrechten ervoor te hebben gezorgd dat
eigenaars van nicuwe bedrijfjes winsten slechts in zeer geringe mate herinves-
teerden in hun eigen bedrijf (Johnson, McMillan en Woodruff, 1999). Deze
winsten bleken in veel gevallen meer dan genceg om de benodigde investeringen
te financieren, zodat externe financiering minder noodzakelijk was en kre-
dietrantsoenering door slecht werkende banken minder schade zou hebben aan-
gericht. Echter, eigenaars van bedrijven waren simpelweg niet bereid om veel te
investeren in hun bedrijf, niet op basis van hun eigen ingehouden winsten noch
op basis van extern krediet. De reden hiervoor was dat zij vreesden dat de op-
brengsten van zulke investeringen grotendeels zouden worden onttrokken door
(corrupte) bureaucraten of zouden worden verloren in zakelijke geschillen. De
slechte wettelijke bescherming van bedrijfseigenaren zorgde dus voor onderin-
vesteringen en een geringe behoefte aan interne, laat staan externe financiering.
De remmende werking van deze lage kredietvraag op de economische bedrijvig-
heid werd versterkt door het feit dat bedrijven die wel wilden lenen om te inves-
_teren in veel gevallen werden gerantsoeneerd door de banken (laag kredietaan-
bod). Een tekortschietende institutionele infrastructuur heeft veel startende on-
dernemers er dus aan het begin van de transitic van weerhouden om een groot
deel van de winst in hun bedrijf te herinvesteren. Ander empirisch onderzoek,

'° Periodes van kredietrantsoenering in post-socialistische transiticlanden moeten dan ook niet
worden gezien als bewijs dat zachte budgelbeperkingen in dergelijke landen niet van belang
zouden zijn.
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grotendeels gebaseerd op macro-economische gegevens, benadrukt juist dat een
gebrekkige institutionele infrastructuur pas later in het transitieproces, als de
ergste macro-economische instabiliteit ten gevolge van de transitieschok onder
controle is, de betreffende landen parten gaat spelen.*

De negatieve invioed van kredictrantsoenering op de efficiéntie van de economi-
sche allocatie - en daarmee de economische ontwikkeling - zal groter zijn naar-
mate deze gepaard gaat met zachte budgetbeperkingen voor bepaalde incffici-
ente (staats-) bedrijven. Dit blijkt bijvoorbeeld het geval te zijn in het eerder ge-
noemde voorbeeld van Bulgarije.'? Kleine staatsbedrijven werden door hardere
budgetbeperkingen gedwongen om zich relatief snel aan de nieuwe economische
omstandigheden aan te passen (Claessens en Peters, 1997). Een beperkt aantal
grote verlieslijdende staatsbedrijven, met name in de elektriciteits- en kolenindu-
strie, bleef echter verantwoordelijk voor een groot deel van de totale verliezen in
het Bulgaarse bedrijfsleven, Zachte budgetbeperkingen, verergerd door de afwe-
zigheid van voldoende onderpand, verminderden de prikkels van deze bedtijven
om door middel van herstructurering weer winstgevend te worden. Deze kleine
groep van verlieslijdende bedrijven heeft er uiteindelijk voor gezorgd dat veel
winstgevende private en publieke bedrijven ten onder gingen aan een gebrek aan
externe financiering, Zoals verwacht waren met name staatsbanken verantwoor-
delijk voor het in stand houden van zachte budgetbeperkingen aan staatsbedrij-
ven (Budina, Garretsen en De Jong, 2000).

Eerder werd het vragen van onderpand al genoemd als een — in ieder geval theo-
retisch mogelijke — oplossing voor het probleem dat banken niet geloofwaardig
kunnen dreigen met het liquideren van verlieslijdende projecten. De aanwezig-
heid van voldoende onderpand bij banken kan er zo voor zorgen dat de budget-
beperkingen van de klanten van deze banken harder worden. In onder meer Po-
len (Pawlowska en Mullineux, 1999) en Oost-Duitsland (Carlin en Richthofen,
1595) blijken banken inderdaad zeer veel nadruk te hebben gelegd op het vragen
van grote hoeveelhederi onderpand. Voor banken was dit een manier om om te
gaan met het feit dat zij slecht in staat waren een verwachting te vormen omtrent
de tockomstige kasstromen van met name nieuwe bedrijven. Zulke bedrijven
hadden vanzelfsprekend geen betalingsgeschiedenis en opereerden bovendien in

Y Zie bijvoorbeeld Brunctti, Kisunko en Weder (1997*"*%), Moers (1999) en Havrylyshyn en
Van Rooden (2000}, studies naar de positieve relatie tussen instituties en economische groei in
transitictanden, In deze studies wordt geen aandacht besteed aan de vraag in hoeverre de ont-
wikkeling van het financi¢le systcem cen rol speelt als intermediaire variabele tussen de kwa-
liteit van instituties en economische groei, zoals verwacht zou kunnen worden op basis van de
eerder beschreven juridische benadering.

2 Ook in Tsjechig, Hongarije en Polen lLiebben staatsbedrijven tijdens de eerste jaren van het
transitieproces te maken gehad met zachtere budgelbeperkingen dan private bedrijven (Fryd-
man €.a,, 2000).
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een zeer onzekere economische omgeving. Bovendien hadden de banken onvol-
doende expertise in huis om de weinige betrouwbare informatie die aanwezig
was, op een goede manier te kunnen interpreteren.

5. Conclusies

Sinds het begin van het transitieproces in M&OE heeft de financiéle sector al-
daar een snelle ontwikkeling doorgemaakt. Monobanksystemen-werden omge-
vormd tot een tweelagensysteem met verschillende banken en één aparte centrale
bank. In het begin werden deze nieuw gecreéerde staatsbanken gehinderd door
de enorme schuldenlast die zij erfden uit de periode van het staatssocialisme.
Sommige landen kozen voor een centrale oplossing voor dit probleem, andere
landen legden de verantwoordelijkheid voor het herstructureren van de slechte
leningen bij de banken zelf, Later werden belangrijke staatsbanken geprivati-
seerd, waarbij in veel gevallen buitenlandse strategische investeerders werden
uitgenodigd om een meerderheidsaandeel in de betreffende banken te nemen,
Deze ontwikkeling heeft ertoe geleid dat in veel landen in M&OE het aandeel
van buitenlandse banken in de activa van het lokale bankwezen momenteel ruim
boven de 60 procent ligt. '

Ondanks de vele doorgevoerde hervormingen op weg naar een markteconomie,
niet alleen in de bankensector maar ook in vele andere bedrijfstakken, zijn de
banken in veel transitielanden niet in staat geweest optimaal bij te dragen aan de
reéel-economische ontwikkeling. Idealiter zou verwacht mogen worden dat door
de privatisering van grote delen van het bankwezen en de groeiende invloed van
buitenlandse banken, het bankwezen snel de economische allocatie van financiéle
middelen heeft kunnen verbeteren, Hierdoor zou de herstructurering van de rest
van de economieén in M&OE ook in een hoger tempo verlopen zijn. De ervarin-
gen die tot op heden zijn opgedaan, hebben echter laten zien dat privatisering
alleen onvoldoende is om de werking van het bankwezen te verbeteren, Een
goed werkende institutionele omgeving voor de geprivatiseerde banken is een
noodzakelijke voorwaarde gebleken. Zonder adequate instituties zullen de eco-
nomische prikkels van banken verstoord blijven, ook na privatisering en macro-
economische stabilisering, aangezien de benodigde institutionele infrastructuur
ontbreekt. Hierbij kan gedacht worden aan een gebrek aan goede faillissements-
wetgeving en eenduidige accountingstandaarden, weinig effectief financieel toe-
Zicht, trage en soms corrupte rechtsprazk en het bestaan van corruptie in meer
algemene zin, In M&OE heeft de gebrekkige kwaliteit van de instituties die ho-
ren bij een markteconomie zich met name gemanifesteerd in de voortdurende
aanwezigheid van zachte budgetbeperkingen voor grote delen van de
(staats)industrie in combinatie met kredietrantsoenering van het midden- en
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kleinbedrijf. Hierdoor is de noodzakelijke herstructurering van de staatsindustrie
en de opkomst van een nieuwe dienstensector vertraagd. De laatste jaren zijn
formele instituties zoals faillissementswetgeving en accountingstandaarden, met
name in de landen die waarschijnlijk als eerste zullen toetreden tot de Europese
Unie, in snel tempo verbeterd. Hierdoor zijn op papier de mogelijkheden voor
banken om bijvoorbeeld aan te sturen op een faillissement verbeterd. Dergelijke
papieren verbeteringen blijken echter weinig effect te hebben zolang meer infor-
mele instituties, waaronder (het afwijzen van) corruptie en de bereidheid om
nieuwe wetgeving ook daadwerkelijk te handhaven, nog niet-op het niveau zijn
van een doorsnee markteconomie. Hoewel er in de afgelopen jaren reeds een
aanzienlijke verschuiving is opgetreden in de richting van een meer marktgeori-
enteerde economie, is het transitieproces hiermee voorlopig nog niet ten einde.
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