Papier en w et geving is geen panacee

Tra nsitie lande n in Midden -  en Oost - Europa  zien zich ges te ld voor een enorme hoevee lheid

s tructurele  aa npassingen. Staa ts bedrijven diene n te  worden gepriva tisee rd, wetgeving moet

worden aange pas t en veel landen moete n een fina ncië le sector vrijwel vanaf de grond

opbo u wen. Staatsfina ncie ring neemt hie rbij af e n ondernemingen moe ten uitwijke n naar

ande re vormen va n e xterne  financiering. De  mate waarin fina ncië le s ys temen aan deze

fina ncie ring s vraa g voldoen,  blijkt in be langri jke  mate  a f te hange n va n de  kwaliteit va n de

juridische structure n. De zogenoemde ^ le gal view ~ stelt dat de effectiviteit van he t juridische

s ysteem de omva ng e n kwaliteit van de financiële  s ec tor -  zowel bankweze n a ls

aa ndele nmarkten -  in positieve zin b eïnvloedt.

1

                                              Cruciaal is  vooral in hoeve rre nationale wetge ving externe geldve rschaffers

b e s chermt. Hoe effectiever dit gebe urt, hoe ee rder financ iers bereid zulle n zijn om geld te

s teke n in bedrijven en projecten. Zo kan een goede  fina ncië le wetge ving indi rec t, namelijk via

het stimulere n van de  financ iële ontwikkeling, ook een positieve invloed he bben op de  reëel -

ec onomis che  ontwikkeling. Empirisc h onde rzoek blij kt het bela ng va n wettelijke bescherming

van geldschiete rs te onders te unen. Tot voor kort richt te  dergelijk onde rzoek zic h echte r vooral

op de invloed van vers chillende  -  historisch gedetermineerde  -  juridische sys temen op de mate

van financ iële ontwikkeling. Er wa s nauwelijks aa ndacht voor de mogelijke  effecte n van

jur i dische  veranderingen  op de fi nanc iële ontwikkeling van een land. Derge lij ke informatie is

juist van grote  wa arde voor trans itiela nden, die immers  midden in e en groots chalig

vera nd e rings proces zitten.  Rec ent onderzoe k van Pis tor,  Raiser en Gelfer (2000) voorziet

dee ls in deze leemte.

2

                                              De a uteurs onderzoe ken voor ee n twintigta l transitielanden hoe juridische

vera nderi n gen in de  bescherming van aandeelhoude rs en c rediteuren van invloe d zijn ge we est

op de  m o gelijkhe den van bedrij ven om exte rne financiering a an te tre kken.  Pistor e.a.  stell en

ee rst per land e n per trans itiejaar een aa ntal indices  op die meten in hoe verre

kapitaa lvers chaffers  wo r den besc hermd.  Bie dt de  we tgeving een bank bij voorbeeld

moge lij kheden om op korte te r mijn beslag te leggen op onderpa nd wa nneer een debiteur

failliet  ga at?  En bes che rmt de wet aandeelhouders  tegen cons tructies  die hun s temrechten

inpe rken?  De  be treffe nde wetgeving blijkt in veel tra nsitie lande n in s nel tempo ve rbete rd,

1
     Een basi sarti kel  is La Porta, R., F. Lopez - de - Si l anes, A. Shlei fer en R. Vishny, Law and Fi nance, Journal of

Politi cal  Economy , 1998, vol . 106, no. 6, bl z. 1113 - 1155.

2
     Pi stor, K., M. Raiser en S. Gel fer, Law and fi nance in t ransition economi es, Economics of  Transi ti on , 2000,

vol . 8, no. 2, bl z. 325 - 368 .

zozeer zelfs  dat in 1998 de aandeelho u ders -  en c rediteurenbesc herming in het doors ne e
tra nsitie land aanzienlijk beter was dan het we reldwij de gemiddelde.

                                              De auteurs onde rzoeke n echter ook de feitelijke ha ndhaving va n de  wetgeving in de
praktijk.  Wetgeving mag e r in de  we tboeke n nog zo e ffectief uitzien, als zij nie t wordt
g e handha afd zal het effect erva n gering zijn. Zo duurt he t voor banken in veel tra nsitielande n,
ondanks  inmiddels goede  fa illisse mentswetgeving,  toch nog jare n voordat ze  onde rpand
ku n nen liquideren. Deze gebrekkige wets handha ving we erhoudt ba nken ervan kre diet te
verlene n,  waa rdoor veel produc tie ve investeringe n uiteindelijk onuitgevoerd blijve n. Om
inzicht in de mate va n handhaving te krij gen,  ontwikkelen de auteurs  een aantal ^handhaaf -
indices ~.  Hie r bij  blijke n de  verschille n tussen tra nsitie lande n ve el grote r te  zijn d an bij  de
indices  die ui t s luitend naar de  papieren we tte n kijken.  Helaas  kunnen de auteurs de  handhaaf -
indices  slechts s amenstellen voor de jaren 1996 - 1998, zodat inzicht in de chronologische
ontwikke ling van de wetshandhaving ontbreekt.

                                              Met be hulp van zow el de wetge vings -  als de  handhaaf - indices  voere n de auteurs
r e gress ies  uit om de invloe d op vers chillen in de fina ncië le ontwikkeling van landen te
onde r zoe ken. Zo wordt gekeke n naa r de invloe d van veranderingen  in wetge ving op
vera nderinge n in de hoe veelh eid verle end krediet.  Hieruit blijkt dat verbe teringen in
wetge ving inderdaa d le iden tot een toena me van de  hoeveelheid kre diet. Een ander belangrijk
res ultaat le veren de sc hattingen op waa rin de invloe d wordt onderzoc ht va n interna tiona le
vers chille n in d e n i veaus  van beide categorieën indices  op de ma te van financiële
ontwikke ling. Hieruit blijkt name lij k dat de e ffectiviteit van de wets handha ving e en vee l
grote re invloed heeft op de  o m vang van financiële  ma rkten en financiële interme diairs dan de
kwalite it van de wetboe ken. Allee n wanneer wetge ving ook daa dwe rkelijk wordt
geha ndhaafd,  zijn beleggers en banken bereid hun middelen in de private sec tor te inves tere n.

De a uteurs  c onclude ren dan ook dat goede we tten ^ op papier~ geen subs tituut kunnen vormen
vo or zwakke juridische ins tituties. Hiermee verkla ren de aute urs dee ls waa rom het
tra nsitie proces  moeilij ker en la ngduriger is dan velen aanva nkelijk verwac htten. He t
s impe lweg kopiëre n van Wes terse wetgeving,  vaak onder hoge politie ke druk, lijkt
onvoldoe nd e om de opkomst va n effec tie ve lokale  banken en aandelenmarkten te s timule ren.

Jammer is dat er tot op heden onvoldoende  data bes taa n om ook de  invloed van verande ringen
in wetsha ndhaving op de financiële  ontwikkeling te kunnen kwantific eren. Het bete r in kaa rt
brenge n va n de rgelijke dynamisc he as pecten van het trans i tieproces blijft daa rmee  ee n
interessant onderwerp voor toekoms tig onderzoek.

Ralph de Haas (
                                                                                                            De auteur is werkzaa m bij De Nederlandsche Bank)