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Samenvatting

De juridische bescherming van banken en aanded houders beinvioedt de omvang en kwadliteit van het
financiéle systeem en daarmee de economische groel. Gebrekkige (juridische) indituties in trandtie-
economieén kunnen de economische ontwikkeling van deze landen dan ook afremmen. Zo dragen
banken die door inditutionele onvolkomenheden niet in daat zijn om verliedijdende bedrijven
(her)financiering te ontzeggen bij aan het in stand houden van een inefficiénte dlocatie van middeen.
Zulke inditutionde onvolkomenheden uiten zich onder meer in zachte budgetbeperkingen bij
bedrijven. Om deze budgetbeperkingen harder te maken, zijn niet dleen juridische verbeteringen op
papier nodig. Minstens zo belangrijk is dat verbeterde wetgeving effectiever wordt gehandhaafd,
zodat het dreigen door banken om financiering van verliedijdende bedrijven stop te zetten,

gel oofwaardig wordt.

" Werkzaam bij het directoraat Toezicht van De Nederlandsche Bank (r.t.a.de.haas@dnb.nl). Het artikel isop
persoonlijke titel geschreven. Met dank aan Harry Garretsen, Klaas Knot en een anonieme referent voor nuttig
commentaar.



Na de va van het communisme in Midden- en Oogt-Europa (M& OE), inmiddels meer dan 10 jaar
geleden, werden de landen in deze regio gedwongen hun financide systeem grondig te
hergructureren. Financiéle markten waren vrijwel afwezig en het bankwezen bestond nog uit een
monobanksysteem, zonder onderscheid tussen de centrae bank en commerciéle banken. Een eerste
hervormingsstep die ved landen namen, was het opsplitsen van de monobank in een centrae bank
en een aantd functioned of sectorad gespecidiseerde stastshanken. Hiermee begon het financiée
trangtieproces, waarbij verschillende landen verschillende strategieén zouden hanteren. Zo werden
saatsbanken snel of juist geleidelijk geprivatiseerd en verschilde de ral die buitenlandse Strategische
investeerders mochten gaan spelen evenzeer. Bovendien combineerden sommige landen de
hervormingen in de financiéle sector met de herdructurering van de rest van de economie en met het
voeren van een macro-economisch abilisatiebeleid, terwijl andere landen de verschillende
hervormingen juist volgtijddijk doorvoerden. Ondanks de vedvoud aan uitgangspodties en
drategieén, zien d de landen zich tijdens het trangtieproces gesteld voor een aanta gelijksoortige
problemen. Dit artikel behandelt éen van de beangrijkste problemen, te weten de gebrekkige
inditutionele infrastructuur en de daaruit volgende inefficiénties in zowd de financiée ds de rede

Sfeer.

Allereerst za in het artikel wat dieper worden ingegaan op recente inzichten in het belang van
financiée ontwikkeling voor de reéd-economische ontwikkeling van landen. Hieruit blijkt dat het
adagium “where enterprise leads, finance follows’ (Robinson, 1979) op zijn mingt een onvolledig
beeld van de economische werkdijkheid schetst. Hierna wordt beknopt de ontwikkeling geschetst
die het bankwezen in M&OE in het afgdopen decennium heeft doorgemaskt. Alhoewd er
ontegenzeggelijk ved ten goede is veranderd, zet een aanta hardnekkige problemen in de financide
sector nog steeds een rem op de economische ontwikkeling van de regio. Beargumenteerd zd
worden dat de interactie tussen inadequate indtituties - zoas gebrekkige financiéle wetgeving - en het
gedrag van banken hierbij een centrde rol vervult. Zo hebben sommige gezonde ondernemingen in
M&OE te leiden onder een sterk dalend kredietaanbod, terwijl andere - vagk verliedijdende -
bedrijven juist profiteren van een bijna onuitputtdijke bron van externe financiering. Dergdlijke zachte
budgetbeperkingen (soft budget constraints) waren inherent aan de centralistische planeconomieén
van voor de omwentdling, maar blijken na een tienta trandtigaren nog steeds relevant. Het artikel

beduit met een aanta concluses.



1. De financiering van economische ontwikkeling

Alvorens dieper in te gaan op de problemen in de financiéle sector van M&OE, is het nuttig il te
saan 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 bijvoorbedd - zie het
eerdere citaat van Robinson - de ontwikkeling van de financiéle sector niet meer dan een bijproduct
van de dgemene economische groa blijkt te zijn, dan boet het vraagstuk van de financide

ontwikkeling van trangtie-economieén immers sterk aan belang in.

In theorie kunnen zowd financiéle markten ds financiéle intermediairs zoas banken op verschillende
manieren bijdragen aan de groel van een economie. Levine (1997) wijst bijvoorbedd op het feit dat
financide markten en intermediairs kunnen zorgen voor het mobiliseren en het efficiént aloceren van
spaargelden. Ook spedt het financiéle systeem een ral in het bewaken van de managers die dit geld
gebruiken voor hun investeringen. Tendotte vergemakkeijken financiéle markten en intermediairs het
riscomanagement van huishoudens en bedrijven en zorgt een goed werkend financied systeem
ervoor dat transacties in de rede Sfeer beter en sneller kunnen worden uitgevoerd. Al deze positieve
effecten zouden, door het vergroten van de kapitadvoorraad danwel door de technologische
vooruitgang te bespoedigen, in principe kunnen leiden tot meer economische groel. Maar gebeurt dit

ook echt?

Tot een aantd jaren geleden was het empirische bewijs voor een causad verband tussen financiée
en redle groel nog zeer beperkt. Eén van de eerste studies naar dit verband vindt weliswaar grofweg
een lange-termijn relatie tussen beide variabden, maar biedt geen inzicht in de richting van de
causdliteit (Goldsmith, 1969). King en Levine (1993) concluderen dat na WO Il landen met een
relatief groot en efficiént financied systeem systematisch hogere groei percentages hebben laten zien.
Aanwijzigingen omtrent de causdliteit in deze relatie zijn echter ook hier beperkt. Daar is eind jaren
'90 verandering in gekomen met de opkomst van de zogenoemde juridische benadering (legal view)
van het vraagstuk van financiering en grodl. De centrae hypothese binnen deze benadering is det het
juridische systeem in een land bepdend is voor de kwdliteit en kwantiteit van de financide diengen
die worden aangeboden door zowd financidle markten as intermediairs’ Meer specifiek wordt

gesteld dat zowel crediteuren, waaronder banken, as aandeglhouders aleen financiéle middelen ter



beschikking zullen stellen van bedrijven indien zij zich voldoende juridisch beschermd voden tegen
kwaadwillende of inefficiénte bedrijfsmanagers. De mate van gepercipieerde bescherming hangt niet
dleen a van de kwadliteit van de relevante wetgeving, zods faillissementswetgeving, maar ook van de
handhaving van deze wetten in de dledaagse praktijk. Een betere bescherming van financiers zd de
ontwikkeling van het financiée systeem stimuleren en daarmee uiteinddijk de groel van de economie

asgehed.

In de afgelopen jaren hebben verschillende onderzoeken de empirische vdiditeit van de juridische
benadering ondersteund.? Inderdaad blijkt juridische bescherming van financiers, via de invioed op
het financiéle systeem, pogtief geassocieerd te zijn met economische groa. Aangezien internationae
verschillen in juridische sructuren vedd historisch bepadd zijn en dus “exogeen” verondersteld
kunnen worden, bieden deze empirische resultaten ook een duiddijke aanwijzing dat de causditeit
loopt van financiéle naar reéd-economische groel. Bovendien blijkt dat financiéle intermediairs de
economische groel voord 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 nieuwe bedrijven en niegt zozeer van de financiering van
bedrijfsuitbreidingen, hetgeen in lijn is met Schumpeter (1934). Deze stelde reeds dat banken de
alocatie van besparingen verbeteren - en daarmee de technologische ontwikkeling bevorderen - en

niet zozeer de groel van deze besparingen.

Tendotte toont de juridische benadering aan dat internationae verschillen in financiéle structuur, dat
wil zeggen: het relatieve belang van banken ten opzichte van financiéle markten, niet bijdragen aan
het verklaren van internationde groeiverschillen. De omvang van het totae financiée systeem is van
belang en niet zozeer de nadruk op banken danwe markten; beiden bieden complementare
producten en diengen aan. De discusse over de absolute voordden van bank- dan we
marktgeoriénteerde financiéle systemen lijkt daarmee inmiddels deds achterhaald (Allen en Gdle,
2000 en Levine, 2000). Het fait dat verschillen in financi@e structuur historisch gezien niet blijken bij

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

2 Zie bijvoorbeeld Levine (1998); Beck en Levine (2000); Beck, Levine en Loayza (2000); Demirgiic-Kunt en
Maksimovic (2000) en Levine (2000). Een goed overzicht van de resultaten van dit onderzoek en de hieraan
gerelateerde beleidsimplicatiesiste vinden in Wereldbank (2001). Kritiek op de juridische benadering is er

inmiddels ook; zo stellen Rajan en Zingales (2000) dat fluctuatiesin financiéle ontwikkeling beter verklaard



te dragen aan de verklaring van internationale groeiverschillen, wil nog niet zeggen dat de keuze voor
banken vs. markten in M& OE onbdangrijk is. Zo geldt dat voor goed werkende financiéle markten
ved beter ontwikkelde juridische systemen nodig zijn dan voor een adequaat bankwezen. Ved
financied-economische literatuur over M&OE gelt daarom dat het - gezien de beperkte kwalitelt
van het juridische systeem in deze regio - beter is om de aandacht eerst te richten op het
ontwikkelen van een stabid en efficiént bankwezen (Scholtens, 2000 en Allen, 1993). Wanneer
echter de juridische bescherming van zowe crediteuren ds aandedhouders eenmad op pell is
vervdt daarmee volgens de juridische benadering de legitimering van een beled gericht op het

expliciet bevorderen van financiéle markten dan wel banken.

Uit het voorgaande blijkt dat recente inzichten in de relatie tussen financiéle en economische groel
aannemdlijk heblben gemaekt dat de ontwikkding van het financiéle systeem van Sgnificant belang is
voor het simuleren van redle groa. De financiéle structuur is hierbij van ondergeschikt belang, de
juridische bescherming van zowd crediteuren ds aandedhouders dient in orde te zijn. Op die manier
zullen met name nieuwe bedrijven aan externe financiering worden geholpen en kan een hogere
productiviteit leiden tot een stijgend welvaartspeil. Met deze korte samenvatting is tevens het belang
van de juridische en financiéde hervormingen in de Midden- en Oost-Europese trandtielanden
gechetst. Zods verderop zd blijken, ligt de kern van enkele belangrijke economische problemen in
deze regio namdlijk juist op het gebied van inadequate juridische indituties en het daaruit volgende
gebrek aan bescherming van financiers. Alvorens hier dieper op in te gaan, schetst paragraaf 2 eerst
in vogelvlucht de financiéle hervormingen 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 dechts een indrument om de financiée
en boekhoudkundige kant van de centrale plannen uit te voeren. De overheid bepadde tot in detall
hoeved financiée middelen ieder bedrijf diende te ontvangen en deze orders werden vervolgens
door de banken uitgevoerd. Bedrijven die meer middelen nodig bleken te hebben en hierom
vroegen, kregen deze in de meeste gevalen ook. Deze uiterst zachte kredietvoorwaarden waren één

van de oorzaken voor de grote inefficiénties binnen de staatsondernemingen. Na de omverwerping

kunnen worden door verschuivingen in politieke coalities dan door een relatief constante factor als het juridische
systeem van een land.



van het communigische regime, werden de bestaande financieringsstructuren in snd  tempo
afgebroken. Het monobanksysteem werd rond 1990 omgevormd tot een duad systeem en in de
meeste landen werden ved vergunningen verleend aan startende banken. Het dgemene gevod was
dat er sne een markteconomie moest worden “opgebouwd’. De daarbij horende economische
prikkels, zoas het streven naar wingmaximalisatie en het nemen van afgewogen risco’s, bleken ten
tijde van het staatssocidisme echter grotendeel s verdwenen. Het oorspronkelijke optimisme over het
omvormen van de financiéle sector in M&OE doeg dan ook d snd om in het besef dat het

trangtieproces langdurig van aard zou zijn.

Na de cregatie van een aanta aparte stastsbanken zagen de landen in de regio zich gesteld voor de
vraag hoe zij deze banken zouden moeten omvormen tot private ingtellingen die op efficiénte wijze de
aanwezige besparingen zouden kunnen aloceren. Een eerdte belangrijke keuze was de vraag of de
banken eerder, later of gdijktijdig met de rest van het bedrijffdeven geprivatiseerd dienden te
worden. Een twee vraagstuk betrof wat te doen met de enorme hoeveelheden dechte leningen die de
sastshanken op hun balans hadden staan. Deze leningen waren een erfenis uit het communigtische

verleden en vormden een blok aan het been van de nieuw gevormde banken.

Grofweg kunnen er twee manieren worden onderscheiden waarop de landen in M&OE het
probleem van de dechte leningen hebben aangepakt: een centrale en een decentrde benadering. Bij
een centrde oplossing, zods toegepast in bijvoorbedld Tgechigé werd ervoor gekozen om de
portfolios met dechte leningen van de bankbdansen & te hden en om te ruilen voor
overheidsobligaties. De dechte leningen werden vervolgens ondergebracht bij een aparte
herstructureringsbank of bij een specide afdding van de centrale bank. Landen die een decentrae
oplossing kozen, waaronder Polen en Estland, lieten de dechte leningen zoved mogdijk bij de
banken zdlf. Deze werden wel verplicht om intern zogenoemde wor k-out units op te richten, die ds
taek hadden de dechte leningen op verschillende manieren te herstructureren. Uit Tang, Zoli en
Klytchnikova (2000) blijkt dat de resultaten van beide methoden vrij mager zijn geweest. In het
gevd van een gecentraliseerde aanpak werd tussen de 3 en 16 procent van het bedrag aan dechte
leningen uiteinddijk toch nog geind, terwijl dit percentage bij de decentrae aanpak van Polen zo'n
17 procent bedroeg. Ondanks de herkapitalisaties en de daarmee gepaard gaande verwijdering van

de voorraad dechte leningen, zorgden de aanhoudende indtitutiondle inefficiénties ervoor dat een



nieuwe stroom van dechte kredieten niet werd voorkomen. In sommige gevalen, zods in Hongarije,
maakte de overheid onvoldoende duiddlijk 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 oftewd mored risico, zorgde ervoor dat de bankbaansen uiteinddijk

dusdanig verdechterden dat een tweede herkapitdisatie inderdaad plaatsvond.

Na de herkapitdisatie van de banken, die ruwweg tijdens de eerste hdft van de jaren '90
plaatsvond, werden deze in ved landen grotendedls geprivatiseerd, vaak door meerderhei dsaandelen
te verkopen aan buitenlandse drategische investeerders (zie ook tabd 1). Deze banken, vrijwel
dlemad afkomstig uit West-Europa, zagen de landen in M& OE d's een natuurlijke groeimarkt. Vaak
waren ze d enkele jaren op kleine schad actief in de regio, maar hadden zich daarbij met name
gericht op grote multinationale bedrijven. Na 1995 bedoten enkele banken echter as strategische
investeerder op te treden en een meerderheidsaanded te kopen in een gehed of gededtdijk
geherkapitaliseerde staatshank.

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

LAND BINNENLANDS | AANDEEL AANTAL SLECHTE AANDELENMARKT
KREDIET AAN | PRIVATE BANKEN LENINGEN KAPITALISATIE (% BBP)
BEDRIVEN SECTORIN (WAARVAN (% TOTALE
(% BBP) BBP (%) BUITENLANDS) | LENINGEN)
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
Oekraine 9 55 161 (15) 3 5
Polen 19 65 77 (39) 15 20
Roemenié 11 60 34 (19) 37 3
Rudland 12 70 2376 (33) 13 a4
Sovenié 36 55 31(5) 10 12
Sowekije 33 75 25 (10) 40 4
Tgechié 44 80 42 (17) 31 23
Bron: EBRD (2000). Data hebben betrekking op 1999 tenzij anders aangegeven.
%In 1997
®In1998




Voor de betreffende landen in M& OE betekende de toenemende activiteit van buitenlandse banken
onder meer een import van beter (risco)management en een efficiéntere dlocatie van de
kredietverlening. De interesse van buitenlandse banken ging met name uit naar de landen die
waarschijnlijk as eerste zullen toetreden tot de Europese Unie, waaronder Estland, Hongarije, Polen
en Tgechié. In deze landen was het aanded van buitenlandse banken in de totale bancaire activa
begin 2001 opgel open tot boven de 60 procent. In andere landen, waaronder bijvoorbeeld Sovenié
en de voormalige Sovjetrepublieken is het bankwezen nog steeds grotendedl s in handen van de staat
en het aanded van buitenlandse banken navenant klein. Hoewd de privatisering van het bankwezen,
a dan niet met medewerking van buitenlandse strategische investeerders, in een aantad landen de rol
van banken ds “motor” van economisch groe in potentie heeft doen toenemen, zjn tot op heden
dechts weinig banken deze functie ook optimaa gaan vervullen. Hierdoor is de totde
kredietverlening aan de private sector ds percentage van het BBP in M& OE nog steeds relatief laag
(zie tabe 1), onder andere doordat ved banken er voor kiezen om grotendeds te beleggen in
overheidsobligaties, in plaats van gezonde risico's te nemen.® Blijkbaar is er aan een aantd
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 as gehed, en specifieke sectoren daarbinnen, zijn ingtituties van
groot belang. Indtituties zijn de sodregds - formed (wetgeving en regulering) danwel informed
(conventies en gedragscodes) - die in een bepaa de samenleving gelden en daarmee de economische
prikkels van individuen beinvioeden (zie bijvoorbedd North, 1987). Indituties zijn belangrijk omdat,
in tegengtelling tot wat vask in standaard neo-klasseke economische theorie wordt aangenomen,
individuen dechts “begrensd” rationed kunnen handelen (bounded rationality) en niet over volledige
informatie beschikken. Afgpraken in de vorm van indituties kunnen er dan voor zorgen dat
onzekerheid in het economische verkeer en de daarmee gepaard gaande transactiekosten daen.
Goed werkende indtituties kunnen het economisch verkeer dus efficiénter maken, het vertrouwen

laten toenemen en daarmee de economische ontwikkeling van een land bevorderen. In een dgemeen

*In de meest ontwikkel de markteconomieén ligt dit percentage vaak boven de 70%, met uitschieters als Duitsland,
Engeland en Nederland waar de 100% overschreden wordt (Lensink, Scholtens en Sterken, 2001, blz. 47).



evenwichtsraamwerk, dat de basis vormt van de neo-klassieke theorie, zullen indtituties daarentegen

dechts dienen a's gedragsbeperkingen van volledig rationele agenten (Van Ees en Garretsen, 1994).

Met name informee indituties veranderen dechts langzaam; ze zijn voor een groot ded
padafhankelijk. Zo ligten in M&OE de oude indtituties zich snd ontmantelen, maar bleek het
opbouwen van nieuwe indtituties aanzienlijk moeilijker, hetgeen in sommige gevalen leidde tot een
inditutioned vacuim (Raiser, 1997). Dit gold met name voor informee indituties. Heersende
conventies onder huishoudens, bedrijven en banken bleken zich bijvoorbedd dechts zeer traag aan
te passen aan de nieuwe economische omstandigheden. Dit is van groot belang voor landen die in
principe de formele indituties van een ander land of groep van landen willen overnemen. Immers, het
kopiéren van formele indtituties mag dan redelijk eenvoudig zijn, het daadwerkelijk werkzaam maken
van dergdijke formde regds blijkt aanzienlijk mosilijker. Zo kan nieuw ingevoerde regelgeving
smpelweg worden genegeerd of blijkt de handhaving door het juridische systeem niet streng genoeg.
De interactie tussen formee en informele indituties is in dat geval suboptimaa. Onderzoek naar
trangtidlanden laat bijvoorbeddd zien da de wettdijke bescherming van crediteuren en
aandedhouders in de afgelopen jaren in snel tempo is verbeterd, zozeer zelfs dat in 1998 de
aanded houders- en crediteurenbescherming in het doorsnee transitieland aanzienlijk beter was dan
het wereldwijde gemiddelde (Pistor, Raiser en Gelfer, 2000; Weder, 2001). Uit hetzelfde onderzoek
blijkt echter ook dat de handhaving van deze nieuwe formee indituties nog ved te wensen overlaat.
Z0 duurt het voor banken in ved trangtielanden, ondanks inmiddds goede faillissementsvetgeving,
toch nog jaren voordat ze onderpand kunnen liquideren. De gebrekkige handhaving van wetten en
regels weerhoudt banken ervan nieuwe kredieten te verlenen, waardoor ved productieve
investeringen uiteinddlijk onuitgevoerd blijven. De effectivitait van de wetshandhaving blijkt dan ook
een ved grotere invlioed te hebben op de omvang van financide markten en financiée intermediars
dan de kwditeit van de wetboeken. Alleen wanneer wetgeving ook daadwerkelijk wordt
gehandhaafd, zijn beleggers en banken bereid hun middelen in de private sector te investeren. Pigtor,
Raiser en Gelfer (2000) concluderen dan ook dat goede wetten “op papier” geen substituut kunnen
vormen voor zwakke juridische handhaving. Hiermee verklaren ze deds waarom het trangitieproces
moellijker en langduriger is dan velen aanvankdijk verwachtten. Het smpelweg kopiéren van
Westerse wetgeving, vagk onder hoge politieke druk, lijkt onvoldoende om de opkomst van

effectieve lokde banken en aanddenmarkten te stimuleren. Om de remmende werking van



inadequate indtituties op de ontwikkding van trangtidanden beter te kunnen begrijpen, is het
noodzakdijk om dieper in te gaan op het concept van zachte budgetbeperkingen.

4. Zachte budgetbeperkingen voor en tijdens de transitie

Het begrip zachte budgetbeperkingen werd geintroduceerd door Kornai (1980), in zijn beschrijving
van de redding van verliedijdende bedrijven door socidistische overheden. In dit artikel wordt de
volgende definitie gehanteerd: “Een bedrijf 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 zijn betalingsverplichtingen kan voldoen, maar crediteuren of de overheid een
dusdanige bedissng nemen dat het bedrijf zijn werkzaamheden kan voortzetten ook a zouden de
activa meer opleveren wanneer ze dternatief zouden worden aangewend” (Mitchdll, 2000). Dat
zachte budgetbeperkingen zich niet beperkt hebben tot (voormalige) socidistische economieén bleek
wel bij het recente fallissement van de Begische luchtvaartmastschappij Sabena. Deze
verliedijdende maatschappij kreeg, net ds ved andere luchtvaartmaatschappijen in hun thuidand,
jarenlang financiée steun van de Belgische overheid. In de terminologie van Kornal (1980) gedragen
zulke overheden zich “paerndidisch’, in de zin dat zj in hun aweging andere dan louter
bedrijfseconomische motieven laten meespelen. Te denken vadt aan dodddlingen as een lage
werkloosheid en het “ prestige’” van een elgen nationde luchtvaartmaatschappij.

Theoretische verklaringen van zachte budgetbeperkingen kunnen worden ingededd in twee
categorieén (Mitchell, 2000). De eerde categorie ziet zachte budgetbeperkingen as dynamische
commitmentproblemen ten gevolge van sunk costs” In dat geval leiden zachte budgetbeperkingen
tot ex ante inefficiénties, waarbij zowe “goede’ ds “dechte’ bedrijven financiering ontvangen.
Wanneer blijkt dat een bedrijf decht is, zal een bank onder bepad de omstandigheden herfinanciering
niet weigeren, aangezien zulke hefinanciering ex post efficiént is; de originde lening is immers
“sunk” . De tweede categorie betreft modellen waarin zachte budgetbeperkingen het gevolg zijn van
passiviteit aan de kant van crediteuren, deze laatsten rollen leningen smpelweg door wanneer een
bedrijf falliet dreigt te gaan, zonder moeite te doen een ded van de uitgdeende gelden terug te
vorderen. In dergelijke modellen is het gedrag van banken (ook) ex post inefficiént. Een mogelijke

“ Sunk costs of irrelevante kosten zijn in het verleden gemaakte kosten die onomkeerbaar zijn en op de
besluitvorming in het heden dus geen invlioed meer behoren uit te oefenen.
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reden hiervoor is dat bankmanagers faillissementen van debiteuren willen voorkomen, omdat deze
een negatief signaal geven over hun competentie en daardoor hun reputatie aantasten (Mitchell,
1993). In het hiernavolgende zal dieper worden ingegaan op de eerste vorm van zachte
budgetbeperkingen.® Deze levert namelijk een verklaring voor het feit dat zachte budgetbeperkingen
kunnen blijven bestaan in trangtidlanden waar het bankwezen a grotendeds los is komen te staan

van directe overheidsbeinvloeding, maar waar juridische ingtituties nog steeds suboptimad zijn.

Std dat er in eergte ingantie nog gorake is van een socidigtische planeconomie, waarbij de centrale
overheid de financiéle middelen aloceart over de bedrijven en het bankwezen dus feitdijk niet meer
is dan een verlengstuk van deze overheid. Neem verder aan dat het kredietverleningsproces
plaatsvindt in twee perioden. Aan het begin van de eerste periode vragen verschillende bedrijven om
financiering voor een project, waarbij we aannemen dat er twee soorten projecten bestaan: dechte
en goede. Helaas heeft de overheld aan het begin van de eerste periode geen informatie over de
kwadliteit van de projecten. De managers van de bedrijven weten echter wel of hun project d dan niet
inordeis; er iskortom sprake van asymmetrische informatie. De overheld zal nu een aantal bedrijven
- ds gevolg van de informatie-asymmetrie zowel bedrijven met dechte ds 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 leveren de goede projecten de overheid O op.
Bovendien ontvangt het management van het bedrijf aan het eind van de eerste periode B aan
opbrengsten. Slechte projecten kunnen in principe hetzelfde opleveren, echter aleen wanneer het
bedrijfsmanagement in periode 1 hard zijn best doet. Als dat niet het gevd is, zullen de dechte
projecten aan het eind van periode 1 niets hebben opgeleverd. Op dat moment wordt de overheid
voor een keuze gesteld. Zij kan het project liquideren en de liquidatieopbrengst L incasseren (L <
X). Het bedrijfsmanagement krijgt dan helemad niets. Een andere mogdlijkheld is om het bedrijf
voor de tweede periode opnieuw een lening te geven van X eenheden. In dat gevd zd de overheld
aan het einde van de tweede periode O, ontvangen en het bedrijfsmanagement B,. Deze
socidigische overheid maximaliseert echter niet dleen haar eigen inkomsten, maar ook die van de
bedrijven, bijvoorbedd omdat ze volledige werkgdegenheid wil handhaven.

® Deze uitleg van zachte budgetbeperkingen al's een dynamisch commitmentprobleem is grotendeel s gebaseerd op
Bergl6f en Roland (1998), Dewatripont en Maskin (1995) en Maskin en Xu (2001).
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Wa za e nu in deze economie gebeuren? De kans bestaat dat sommige bedrijven zachte
budgetbeperkingen hebben, waardoor het management van bedrijven met dechte projecten niet hard
zijn best zd doen. Dit zd het geval zjn indien het voor de overheld aan het einde van de earste
periode aantrekkelijker is om te herfinancieren dan om te liquideren én wanneer bovendien de
opbrengsten voor het bedrijfsmanagement hoger zijn in het gevd van herfinanciering na weinig hun
best gedaan te hebben dan wanneer zij in eerste instantie wél hun best hadden gedaan.® Deze zachte
budgetbeperkingen zullen tot inefficiénties in de economie leiden indien de totade opbrengst van de
dechte projecten na herfinanciering (O, + B,) kleiner is dan de totde hoevedheid midddlen diein de
projecten is gestoken (2X). De crux van het probleem van zachte budgetbeperkingen is dat de
overheld bedrijfsmanagers die bewust een decht project ter financiering willen aanbieden, niet kan
afschrikken met het vooruitzicht dat na de eerste periode het dechte project geliquideerd za worden.
Deze managers weten namdlijk dat de overheid aan het einde van periode 1 liever za herfinancieren
dan de stekker uit het project trekken. Zij bieden dus de dechte projecten aan en doen vervolgens
niet hun best om van het project dsnog een succes te maken (mored risco). De managers
verwachten te worden geherfinancierd en hebben dus zachte budgetbeperkingen. Indien de overheid
wel geloofwaardig zou maken dat dechte projecten na de eerste periode herfinanciering wordt
ontzegd, zouden bedrijfsmanagers deze projecten niet langer aanbieden of deze wel aanbieden maar
vervolgens goed hun best doen. Immers, in geval de overheid na de eerste periode geen

herfinanciering gesft, za de opbrengst voor de managers nihil zijn.

De bovenstaande redenering kan ook worden toegepast op trandtie-economieén waar de
kredietverlening reeds in handen is gegeven van geprivatiseerde banken. Dergelijke banken zullen
zich aan het einde van de earse periode idediter dleen laten leiden door het streven naar
wingmaximaisatie. Echter, ook in dat gevd kan hefinanciering aantrekkdijker zijn, namdijk
wanneer de uiteinddijke opbrengst van herfinancieren voor de bank (O-X) groter is dan de
opbrengst bij liquideren (L). Als bovendien herfinanciering voor bedrijven met dechte projecten
aantrekkelijker is dan hard werken in de eerste periode (B, > B), dan zullen zij nog steeds kunnen

® De twee voorwaarden zijn dus O, + B, — X > L en B, > B. Als de tweede voorwaarde gel dt, 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 ze niets doen en hun project vervolgens herfinanciering ontvangt, ze zelfs nog meer opstrijken, namelijk B..
Een mogelijke reden waarom zou gelden dat B, > B is dat managersin de tweede financieringsronde een groter
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profiteren van zachte budgetbeperkingen. Managers met dechte projecten zullen dus dleen hard
werken in de eerste periode - of de projecten niet eens aanbieden - indien de bank vooraf een
geloofwaardig dreigement kan afgeven dat zij dechte projecten niet za herfinancieren. Indien dat niet
het gevd is, profiteren ved bedrijven van zachte budgetbeperkingen. In een dergdlijke vicieuze cirkd
blijven bedrijven dechte projecten aanbieden, omdat die na hefinanciering uiteinddijk zdfs
aantrekkelijker zijn voor het management dan goede projecten. Tegdlijkertijd zullen de banken deze
dechte projecten accepteren, omdat ze ex ante geen onderscheid kunnen maken tussen de dechte en
goede projecten. Indien de bank erachter komt dat een project decht is, is de eergte 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 zullen opnieuw dechte projecten aan de banken ter
financiering aanbieden. Behdve dat de zachte budgetbeperkingen kunnen leiden tot inefficiénties
doordat de verkeerde projecten worden gefinancierd, is een ander probleem dat hierdoor goede
nieuwe projecten moelijker aan financiering kunnen komen. Dit zd het geva Zzijn 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 (Bergl6f en Roland, 1997). In
da gevd zullen banken liever het zekere voor het onzekere nemen en de oude projecten
herfinancieren. Op deze manier kan er tegdijkertijd 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 gevangen blijven in een spirad van
inefficiénte kredietverlening, waardoor zij eerder 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 gegtileerde beschrijving van  zachte
budgetbeperkingen biedt hiervoor drie belangrijke aanknopingspunten, waarbij het belang van

ingtituties opnieuw naar voren kom.

Het verharden van budgetbeper kingen
Ten eerste geldt dat banken kunnen proberen vooraf een beter onderscheid te maken tussen goede
en dechte projecten. Door te investeren in screening-technologie en het tranen van het eigen

personed kan dan de informatie-asymmetrie tussen de banken en de te financieren bedrijven worden

deel van de total e opbrengsten kunnen opeisen, bijvoorbeeld doordat de overheid met minder directe opbrengst
genoegen neemt (O, < O).
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verminderd. Hierdoor zullen a snel meer dechte projecten buiten de boot vallen en dus relatief ved
goede projecten in de kredietportefeuille worden opgenomen. Voorts wordt hierdoor het aternatief
voor het doorrollen van oude projecten, te weten het financieren van nieuwe projecten,
aantrekkdijker. Dit maakt het waarschijnlijker dat de bank niet tot herfinanciering za overgaan, maar
hard za optreden en dechte projecten za stopzetten. Managers krijgen dit in de gaten en zullen
harder gaan werken of dechte projecten niet eens meer aanbieden. Een betere screening leidt dus tot
een endogene verharding van de budgetbeperkingen van het bedrijfdeven. Het is aannemdijk dat
gedurende het trangtieproces de kwaliteit van de screening door banken langzaamaan is gestegen. In
de eerdste plaats heeft de privatisering van de Staatshanken ervoor gezorgd dat expliciete Staatssteun
via het bankwezen minder belangrijk is geworden. Dit is met name het gevd in de landen waar
belangrijke delen van het bankwezen zjn verkocht aan buitenlandse drategische investeerders,
welke naar verwachting minder gevodig zullen zijn voor overhedsdruk om aan bepadde sectoren
krediet te verlenen. Ook zullen banken die in buitenlandse handen zijn overgegaan minder lijden
onder eventuele hechte banden tussen het bankmanagement en (voormaige) staatsbedrijven. De
kwadliteit van de screening, voor een groot ded afhankdijk van de kwadliteit van het aanwezige
mensdlijk kapitaal, kan echter niet op stel en sprong worden verbeterd. Oorzaak hiervoor is dat een
goede screening van lokde bedrijven afhankdijk is van de combinaie van de gebruikte
screeningmethodieken- en technologieén, de kennis van het lokae bedrijfdeven en de commercidle
ingelling bij het bankpersoned. Buitenlandse banken die tot M&OE toetreden, maar ook lokae
geprivatiseerde banken, kunnen in principe op reldief korte termijn het niveau van hun
screeningtechnieken  verbeteren door deze te “importeren”, respectieveijk te kopiéren van
succesvolle buitenlandse banken. Echter, deze technieken dienen ook gekoppeld te worden aan de
kennis van de lokde makt en een marktgeoriénteerde commercide ingdling van de
kredietverschaffers. Het verbeteren van informele indtituties, zoals het aanleren van een commercide
grondhouding bij het bankpersoned, kan een langdurig proces vormen, waardoor de resultaten van

een verbeterde screening dechts langzeam binnen bereik komen.” Zo kan de sinds enige jaren

" Het combineren van “Westerse” screeningtechnieken met de aanwezige kennis van de lokale markt bij de Oost-
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 Oost-
Europese bankmanagers van de bestaande kredietportefeuille ertoe kan leiden dat deze managersin staat zijn
meer waarde te halen uit geherfinancierde projecten. Op die manier zou herfinancieren aantrekkelijker worden ten
opzichte van liquideren, waardoor budgetbeperkingen juist zachter worden. In dat geval kunnen delokale
managers beter vervangen worden door Westerse managers, juist omdat de kennis van de lokale markt van deze
|aatste groep geringer is.
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afnemende Tgechische kredietverlening deels worden verklaard door de zeer risico-averse houding
van kredietverleners ddaar, zdfs in het gevd van voormdige Saaisbanken die inmiddels in
buitenlandse handen zijn (The Economigt, 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 mogdlijk?
Een mogelijke oplossing is ervoor te zorgen dat de opbrengsten van managers indien ze hard werken
om een decht project toch te laten dagen (B), hoger zijn dan in gevd ze passef aangturen op
herfinanciering (B,). Meer concreet betekent dit dat in geva van herfinanciering een groot ded van
de opbrengsten terecht zou moeten komen bij de bank en dechts een klein ded (in ieder gevd
minder dan B) bij de managers. In dat gevad zullen managers gestimuleerd worden om dechte
projecten door hard te werken a binnen de eerste periode tot een succes te maken, omdat ze weten
dat ze anders in de tweede periode minder (indien de bank herfinanciert) of zefs heemad niets
ontvangen (indien de bank beduit het project te liquideren). Het onaantrekkelijk maken van
herfinanciering betekent dat vooraf voor de managers duiddijk moet zijn dat herfinanciering voor hen
niet de optimade uitkomst oplevert. In het contract van de oorspronkdijke financiering zou
bijvoorbedld een clausule opgenomen kunnen worden die in gevad van hefinanciering de
opbrengsten voor de managers sterk reduceert. Natuurlijk moeten dergelijke contractuele clausules
wel wettelijk afdwingbaar zijn en moeten er voor managers geen andere mogelijkheden bestaan om

toch te profiteren van een tweede financieringsronde.

Een andere mogelijkheid zou kunnen zijn om de aantrekkdijkheid van het liquideren van dechte
projecten te verhogen, in het bovenstaande voorbedld 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 afgeven. Bedrijven zullen hierdoor harder gaan werken om liquidatie te
voorkomen of zullen voor dechte projecten niet langer financiering vragen. In principe zouden
banken de liquidatiewaarde kunnen verhogen door aan het begin van de eerste periode een adequate
hoevedheld onderpand te vragen. Echter, zdfs dan kan liquidatie onaantrekkdijk zijn. Dit za het
geva zijn indien de wettelijke mogdijkheden om onderpand na een faillissement op te eisen, beperkt
zijn. Zo kan het voorkomen dat banken een achtergestelde positie hebben a's schuldeiser. Maar ook
in geva van goede wettdlijke waarborgen kan de liquidatiewaarde zeer laag zijn. Dit is het geva
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wanneer de handhaving van faillissementswvetgeving ved te wensen overlast en schuldeisers
bijvoorbeeld jarenlange juridische procedures moeten voeren om hun onderpand op te eisen.® In dat
geva kan de netto contante waarde van liquidetie 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 Saatsbedrijven, financiering ontvangen.
Tegdlijkertijd kan er een krediettekort ontstaan voor nieuwe private bedrijven. Slechte juridische
indtituties kunnen dus middels het instandhouden van zachte budgetbeperkingen de financiée en rede
ontwikkeling van een land dafremmen, ook wanneer de overhedsanvioed op het
kredietverleningsproces grotendedls is teruggedrongen. Ingtituties die de geloofwaardigheid van
liquidatie door banken verhogen, kunnen daarom worden gezien as belangrijke voorwaarden voor
het verharden van de budgetbeperkingen in ved transitidanden.’ Dit gddt voor zowd formee
indituties, zods faillisssmentswetgeving, ds meer informele indtituties, zoas een commerciée attitude
bij bankpersoned en een bereidwilligheid binnen de rechterlijke macht om bestaande wetgeving ook
daadwerkdijk toe te passen. In afwachting van een verbeterde inditutionde infrastructuur zou in
principe op kortere termijn de liquidatiegeloofwaardigheid van banken geholpen kunnen worden
door het aanbieden van (gededtdijke) kredietgaranties door de overheid. Op die manier zal de
liquidatiewaarde van projecten stijgen, zullen banken verliesgevende projecten eerder liquideren en
zullen budgetbeperkingen voor bedrijven harder worden (Berglof en Roland, 1997). Tegdijkertijd
geldt dat kredietgaranties banken kunnen overhalen om meer te investeren in nieuwe ondernemingen
in het midden- en kleinbedrijf (EBRD, 1999). Op die manier worden de budgetbeperkingen van
deze darters juist zachter (Pawlowska en Mullineux, 1999). Met name wanneer een effectieve
bescherming van crediteuren nog niet gewaarborgd wordt door het bestaande juridische systeem,
zouden dergdlijke kredietgaranties dus kunnen bijdragen aan zowe het verharden ds het verzachten
van budgetbeperkingen van respectievdijk verliedijdende (daats)bedrijven en Satende kleine
bedrijven. Tegdlijkertijd moet echter worden vermeden dat hierdoor de ontwikkeling van een
volledig marktgeoriénteerd financied systeem wordt vertraagd (Wagner en lakova, 2001). Zo

® Overigens zou effectieve faillissementswetgeving een (langdurige) tussenkomst van een rechtbank in de meeste
gevallen sowieso overbodig moeten maken en crediteuren - en banken in het bijzonder - zelf in staat moeten
stellen om insolvabel e bedrijven eventueel te herstructureren of onderpand op te eisen (Anderson, Bergl6f en
Mizsdl, 1996, blz. 23).

® Maskin en Xu (2001) laten zien dat ook decentralisatie van het bankwezen kan |eiden tot hardere
budgetbeperkingen voor bedrijven. Dit zal het geval zijn indien individuele banken zo klein zijn dat ze
geloofwaardig kunnen dreigen met liquidatie aangezien herfinanciering ervoor zou zorgen dat een te groot deel
van hun activa bij één tegenpartij geconcentreerd zou worden.
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kunnen kredietgaranties ook mored risco uitlokken en de economische prikkels van banken

daarmee verder verstoren, waardoor de kwadliteit van de kredietverlening juist afneemt.

Empirisch bewijsvoor zachte budgetbeperkingen

Zachte budgetbeperkingen ds verklaring voor de problemen in de financiéle sector van
trangtidlanden hebben ook geleid tot empirisch onderzoek op dit gebied. Gebruikmakend van
diverse onderzoeksmethodieken wordt er voor verschillende landen inderdaad meer of minder
overtuigend bewijs gevonden voor de aanwezigheld van zachte budgetbeperkingen. Zo toont
onderzoek naar Hongarije aan dat bedrijfsmanagers 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 a la Kornai (1980), aangezien de kredietverlening aan hun
bedrijven niet aleen op bedrijfseconomische gronden is gebaseerd. Dit hoeft echter niet het gevad te
zijn, aangezien het best mogdlijk is dat voormdige partijleden objectief gezien betere managers zijn,
bijvoorbedld omdat ze een betere opleiding hebben genoten. Ook kan het zijn dat leningen aan
bedrijven van ex-nomenklatoerdeden minder kredietrisco met zich meebrengen, omdat de
voormalig partijleden tijdens het privatiseringsproces in Saat zijn geweest zich de beste bedrijven toe
te eigenen. Onderzoek naar de aanwezigheid van zachte kredietbeperkingen in Bulgarije toont aan
dat bedrijven in dit land aan het begin van het transtieproces over het dgemeen te maken hadden
met harde budgetbeperkingen (Budina, Garretsen en De Jong, 2000). Echter, bedrijven met een
grote schuldenlast en bedrijven met negatieve kasstromen bleken juist geen problemen te hebben in
het verkrijgen van liquiditeit. Hoewd in een goed functionerende markteconomie de afwezigheid van
liquiditeitsbeperkingen in het dgemeen za wijzen op een geringe mate van informatie-asymmetrie,
beargumenteren de auteurs dat in het geva van een trangtie-economie zods Bulgarije deze
verklaring minder voor de hand ligt. Hier duidt het gemak waarmee ongezonde bedrijven financiering
verkrijgen eerder op het uitbuiten van zachte budgetbeperkingen. Tendotte onderzoeken Frydman
ea (2000) de aanwezigheid van zachte kredietbeperkingen bij kleine en middelgrote bedrijven in
Tgechié, Hongarije en Polen. Zij tonen aan dat staatsbedrijven ved minder goed leningen afbetalen
dan niet-staatsbedrijven, ook wanneer wordt gecorrigeerd voor het feit dat staatsbedrijven minder

inkomsten hebben en dus ook minder kunnen terugbetaen. De empirische resultaten tonen aan dat
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sastsbedrijven minder geneigd waren terug te betaen, deds ds gevolg van het feit dat banken

zachtere kredietvoorwaarden hanteerden.

Zods gezegd kunnen zachte budgetbeperkingen voor bepadde categorieén bedrijven gdlijktijdig
voorkomen met zeer harde budgetbeperkingen (kredietrantsoenering) voor andere categorieén. Dit
zd bijvoorbedd het geva zijn wanneer het verschil in verwachte opbrengsten tussen het financieren
van nieuwe projecten en het herfinancieren van bestaande, maar ex ante inefficiénte projecten, zeer
gering is en er bovendien maar weinig nieuwe winstgevende projecten bestaan.’® Met name het
midden- en kleinbedrijf heeft in verschillende landen te kampen gehad met een sterke afname van het
kredietaanbod, mede as 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 trangtieproces bijgedragen aan de sterke teruggang in de
reéle economie van dat land (Cavo en Corricdli, 1993; Pawlowska en Mullineux, 1999). Over het
agemeen wordt aangenomen dat voora de kredietverlening aan dit soort bedrijven van groot belang
is voor het stimuleren van de economische groei. Zo heeft de sndle groe van het midden- en
kleinbedrijf en de aanwezigheid van voldoende externe financiering voor deze sector bijgedragen aan
de integratie van Oost- met West-Duitdand (Carlin en Richthofen, 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

verlenen van krediet aan huishoudens en het midden- en kleinbedrijf.

Overigensis de groe van het midden- en kleinbedrijf niet dleen afhankdijk van de aanwezigheid van
externe financiering. Ook hier is een goede inditutionele inrichting van de economie van groot belang.
Zo blijken met name aan het begin van het trangtieproces zwakke elgendomsrechten ervoor te
hebben gezorgd dat eigenaars van nieuwe bedrijfjes wingten dechts in zeer geringe mate
herinvesteerden in hun eigen bedrijf (Johnson, McMillan en Woodruff, 1999). Deze wingten bleken
in ved gevalen meer dan genoeg om de benodigde investeringen te financieren, zodat externe
financiering minder noodzakdijk was en kredietrantsoenering door decht werkende banken minder
schade zou hebben aangericht. Echter, eigenaars van bedrijven waren smpelweg niet bereid om ved

' Periodes van kredietrantsoenering in post-socialistische transitielanden moeten dan ook niet worden gezien als
bewijs dat zachte budgetbeperkingen in dergelijke landen niet van belang zouden zijn.
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te investeren in hun bedrijf, niet op basis van hun egen ingehouden wingten noch op basis van extern
krediet. De reden hiervoor was dat zij vreesden dat de opbrengsten van zulke investeringen
grotendeels zouden worden onttrokken door (corrupte) bureaucraten of zouden worden verloren in
zakdijke geschillen. De dechte wettdijke bescherming van bedrijfssigenaren zorgde dus voor
onderinvesteringen en een geringe behoefte aan interne, laat staan externe financiering. De remmende
werking van deze lage kredietvraag op de economische bedrijvigheid werd versterkt door het feit
dat bedrijven die wel wilden lenen om te investeren in ved gevalen werden gerantsoeneerd door de
banken (laag kredietaanbod). Een tekortschietende indtitutionele infrastructuur heeft ved startende
ondernemers er dus aan het begin van de trangitie van weerhouden om een groot dedl van dewingt in
hun bedrijf te herinvesteren. Ander empirisch onderzoek, grotendeels gebaseerd op macro-
economische gegevens, benadrukt juist dat een gebrekkige indtitutionele infrastructuur pas later in het
trangtieproces, ds de ergste macro-economische ingtabiliteit ten gevolge van de trangtieschok onder

controleiis, de betreffende landen parten gaat spelen.™*

De negatieve invioed van kredietrantsoenering op de efficiéntie van de economische dlocatie - en
daarmee de economische ontwikkeling - za groter zijn naarmate deze gepaard gaat met zachte
budgetbeperkingen voor bepaade inefficiénte (Saats-)bedrijven. Dit blijkt bijvoorbeed het gevad te
Zijn in het eerder genoemde voorbedld van Bulgarije.™” Kleine staatsbedrijven werden door hardere
budgetbeperkingen gedwongen om zich relatief snd aan de nieuwe economische omstandigheden
aan te passen (Claessens en Peters, 1997). Een beperkt aantd grote verliedijdende staatsbedrijven,
met name in de dektriciteits- en kolenindustrie, bleef echter verantwoorddlijk voor een groot ded
van de totade verliezen in het Bulgaarse bedrijfdeven. Zachte budgetbeperkingen, verergerd door de
afwezigheid van voldoende onderpand, verminderden de prikkels van deze bedrijven om door
middel van herdructurering weer winstgevend te worden. Deze kleine groep van verliedijdende
bedrijven heeft er uiteinddijk voor gezorgd dat ved winstgevende private en publieke bedrijven ten

onder gingen aan een gebrek aan externe financiering. Zoas verwacht waren met name staatsbanken

11 Zie bijvoorbeeld Brunetti, Kisunko en Weder (1997%°%%), Moers (1999) en Havrylyshyn en VVan Rooden (2000),
studies naar de positieve relatie tussen instituties en economische groei in transitielanden. In deze studies wordt
geen aandacht besteed aan de vraag in hoeverre de ontwikkeling van het financiéle systeem een rol speelt als
intermediaire variabel e tussen de kwaliteit van instituties en economische groei, zoals verwacht zou kunnen
worden op basis van de eerder beschreven juridische benadering.

2 0ok in Tsjechi&, Hongarije en Polen hebben staatsbedrijven tijdens de eerste jaren van het transitieproces te
maken gehad met zachtere budgetbeperkingen dan private bedrijven (Frydman e.a., 2000).
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verantwoordelijk voor het in sand houden van zachte budgetbeperkingen aan stastsbedrijven
(Budina, Garretsen en De Jong, 2000).

Eerder werd het vragen van onderpand a genoemd as een — in ieder gevd theoretisch mogelijke —
oplossing voor het probleem dat banken niet geloofwaardig kunnen dreigen met het liquideren van
verliedijdende projecten. De aanwezigheid van voldoende onderpand bij banken kan er zo voor
zorgen dat de budgetbeperkingen van de klanten van deze banken harder worden. In onder meer
Polen (Pawlowska en Mullineux, 1999) en Oodt-Duitdand (Carlin en Richthofen, 1995) blijken
banken inderdsad zeer ved nadruk te hebben gelegd op het vragen van grote hoevedheden
onderpand. VVoor banken was dit een manier om om te gaan met het feit dat zij decht in Staat waren
een verwachting te vormen omtrent de toekomstige kasstromen van met name nieuwe bedrijven.
Zulke bedrijven hadden vanzelforekend geen betalingsgeschiedenis en opereerden bovendien in een
zeer onzekere economische omgeving. Bovendien hadden de banken onvoldoende expertise in huis
om de wenige betrouwbare informatie die aanwezig was, op een goede manier te kunnen

interpreteren.

5. Conclusies

Sinds het begin van het trangtigproces in M&OE heeft de financiéle sector ddaar een sndle
ontwikkeling doorgemaakt. M onobanksystemen werden omgevormd tot een twedlagensysteem met
verschillende banken en één aparte centrale bank. In het begin werden deze nieuw gecregerde
saatsbanken gehinderd door de enorme schuldenlast die zij erfden uit de periode van het
saatssocidisme. Sommige landen kozen voor een centrae oplossing voor dit probleem, andere
landen legden de verantwoorddijkheid voor het herdructureren van de dechte leningen bij de
banken zdf. Later werden bdangrijke dtaatsbanken geprivatiseerd, waarbij in ved gevdlen
buitenlandse drategische investeerders werden uitgenodigd om een meerderheidsaanded in de
betreffende banken te nemen. Deze ontwikkeling heeft ertoe geleid dat in ved landen in M& OE het
aanded van buitenlandse banken in de activa van het lokae bankwezen momented ruim boven de
50 procent ligt.

Ondanks de vele doorgevoerde hervormingen op weg naar een markteconomie, niet dleen in de

bankensector maar ook in vele andere bedrijfstakken, zijn de banken in ved transtidlanden niet in
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Saat geweest optimaal bij te dragen aan de reéd-economische ontwikkeling. Idedliter zou verwacht
mogen worden dat door de privatisering van grote delen van het bankwezen en de groeiende invioed
van buitenlandse banken, het bankwezen snel de economische alocatie 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 ervaringen die tot op heden zijn opgedaan, hebben echter laten
Zien dat privatisering aleen onvoldoende is om de werking van het bankwezen te verbeteren. Een
goed werkende inditutionde omgeving voor de geprivatiseerde banken is een noodzakelijke
voorwaarde gebleken. Zonder adequate ingtituties zullen de economische prikkes van banken
verstoord blijven, ook na privatisering en macro-economische stabilisering, aangezien de benodigde
ingitutiondle infrastructuur ontbreekt. Hierbij kan gedacht worden aan een gebrek aan goede
faillisssmentswetgeving en eenduidige accountingstandaarden, weinig effectief financied toezicht,
trage en soms corrupte rechtspraak en het bestaan van corruptie in meer dgemene zin. In M&OE
heeft de gebrekkige kwaliteit van de indituties die horen bij een markteconomie zich met name
gemanifesteerd in de voortdurende aanwezigheid van zachte budgetbeperkingen voor grote delen
van de (daats)indudrie in combinatie met kredietrantsoenering van het midden- en kleinbedrijf.
Hierdoor is de noodzakelijke herdructurering van de staatsndustrie en de opkomst van een nieuwe
diengensector vertraagd. De laatgte jaren zijn formde indtituties zods faillisssementsvetgeving en
accountingstandaarden, met name in de landen die waarschijnlijk as eerste zullen toetreden tot de
Europese Unieg, in sndl tempo verbeterd. Hierdoor zijn op papier de mogelijkheden voor banken om
bijvoorbedd aan te sturen op een faillissement verbeterd. Dergdlijke papieren verbeteringen blijken
echter wenig effect te hebben zolang meer informde indituties, 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 marktgeoriénteerde economie, is het

trangitieproces hiermee voorlopig nog niet ten einde.
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