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Financiéle crisis en economische stagnatie in Zuidoost-Azié

Jan ter Wengel

Hans Visser

Na de crigs in Azié zoekt men dlerlei manieren om het flitskapitad aan banden te
leggen. De achterliggende gedachte is dat financiéle crises veroorzaskt worden door
speculanten a la George Soros en het kuddegedrag van beleggers. Onze mening is
dat de criss in Zuidoost-Azié net ds de Latijns-Amerikaanse crisis van de jaren ‘80
grotendedls het gevolg was van het massad terugtrekken van kortlopende leningen
door de internationale banken. De crigs in Latijns Amerika leidde tot een
decennium van economische teruggang en stagndtie ds gevolg van de wijze waarop
die criss aangepakt werd, namelijk door schulden door te rollen en te
herstructureren in plaats van ze te verminderen. te converteren (debt-equity-swaps)
en definitief af te wikkden. Om een langdurige crisis in Azié te voorkomen gelen
wij een schuldconverse met een automatisch karakter voor waarbij de preferente
positie van banken wordt opgeheven. De crediteurenbanken worden mede-eigenaars
en kunnen over de toekomst van de technisch falliete bedrijven bedissen. De markt
kan zijn werk weer doen. Dit mechanisme zou ook in de toekomst helpen om

het korte termijn krediet van banken te ontmoedigen. s AUM%

Banken en crisesin Latijns-Amerika en Azié

De crises van Latijns Amerika in de jaren 80 en in Zuidoost-Azié nu hebben
grotendeels dezelfde oorzaak. De tekorten op de lopende rekening werden gedekt
met kapitad stromen. Plotsding hidd de kapitadlingroom op: de financiéde
rekening vid serk terug of werd zdfs negatief en veroorzagkte de bekende crises.
De financide rekening is de sommering van de rekeningen Directe investeringen.
Effectentransacties en Overige financiéle transacties. Ofschoon de laatste van deze
rekeningen deposito’s, leningen en handeskredieten omvat, noemen we deze
rekening gemakshave Bankleningen. EIk van de rekeningen heeft een debetzijde en
een creditzijde, maar gemakshave concentreren wij ons op de instroom van
kapitaal, dus op de creditzijde.

In figuur 1 laten we het verloop van de Financiéle rekening in Mexico in de jaren
80 zien. Voor het gemak gebruiken we Mexico ds representatief voor hed Latijns
Amerika. Figuur 1 maakt duiddijk dat de voornaamste oorzagk van de groe, de
ombuiging en de vd van de financiée rekening bij de Bankleningen te vinden is.
De Directe investeringen en Effectentransacties rekeningen bleven dabid,
bovendien spedlden ze toen nog geen grote rol.

Figuur 2 voor Thaland geeft aan dat de Directe investeringen en de
Effectentransacties ook daar geen wilde viucht vertoonden. De omdag van de




Financiéle rekening tussen 1995 en 1997 is toe te schrijven aan de rekening
Bankleningen. Hetzelfde geldt voor Korea in Figuur 3 waar de terugvd in de
Financiéle rekening overeenkomt met de terugtrekking van de Bankleningen tussen
1996 en 1997. Hoewe de effectentransacties ook een dalende trend inzetten in 1996
was deze van geringe omvang vergeeken met de omdag van de Bankleningen. De
Directe investeringen, het echte lange termijn kapitad, bleven gewoon toenemen.

De Bankleningen blijken niet dtijd de voornaamgte oorzask van de omdag van de
financide rekeningen te zijn. Bij voorbedd in Indonesié en de Filipijnen was de
omdag in de Effectentransacties belangrijker dan de dding in de Bankleningen. In
Indonesié is dit toe te schrijven aan het feit dat Bankleningen d nihil waren ds
gevolg van de problemen met het bankwezen waaronder Indonesié leed aan het
keain van de jaren *90.

Verder moeten we helaas vaststdlen dat de ervaringen van Maeisié Hong Kong en
Tawan niet in kaart zijn te brengen. De laatste betdingshdanstaistieken van het
IMF (International Financial Staristics, September 1998) voor Maeisié dateren uit
1995. Het IMF publiceert geen data voor Hong Kong of Taiwan. De data voor
Singapore, die wel beschikbaar zijn, tonen weinig aan doordat Singapore een
belangrijk financied centrum is, waar de debetzijden van de drie bovengenoemde
rekeningen niet gemakshave weggdaten kunnen worden.

We concluderen dat een paniekreactie van de banken in de meeste’ zij het niet dle,
gevalen verantwoorddijk is voor de financiée criss in de Oost-Aziatische |anden.

Financiéle crisis en economische stagnatie

Alhoawd sommigen, waaronder het IMF, beweren dat de financide criss in
Zuidoogt-Azié ad opgeod is, lijkt de economische criss nog lang niet over te zjn.
In Latijns America was de economische criss van de jaren ‘80 van langdurige aard
as gevolg van de handdwijze van het IMF. Het IMF richtte zijn beleid op twee
doelen: vermijden van liftersgedrag onder de banken en verhinderen dat de door het
IMF beschikbaar gestelde fondsen naar de banken doorgeduisd zouden worden.

De literatuur over de verschillende vormen van schuld et dat in Stuaties van
onzekerheld ondernemingen bankschuld prefereren boven obligaties omdat in een
financide noodstuatie het gemakkelijker is om met de banken te onderhandden. De
evaing van Mexico leat toch anders. op het internationale niveau kan het toch
behoorlijk lastig zijn om met de banken tot een akkoord te komen. Dit tegengestelde
resultaat is waarschijnlijk verklaarbaar uit de interventie van het IMF.

Tijdens de LatijnsAmerikaanse crisis hidp het IMF om het liftersgedrag onder de
banken tegen te gaan door banken te dwingen hun leningen door te rollen en nieuwe
leningen beschikbaar te selen. Het IMF wilde zo verhinderen dat banken zich
terugtrokken om andere banken de lasten van het doorrollen en het verstrekken van

' The Economist (October 17, 1998), pp. 93-94.




nieuwe kredigten te laten dragen. Deze ‘onvrijwillige leningen’, ook ‘concerted
lending’ genoemd, hadden in fete twee dodeinden: ten eerste een verergering van de
financiéle crisgs van het debiteurland voorkomen; ten tweede de solvabiliteit van de
internationale banken beschermen. Ofschoon de maatregel succesvol was in het
tegenhouden van de criss en het beschermen van de solvabiliteit van de banken, had ze
de consequentie dat ze de banken ervan afhiddd om onafhankdijk van dkaar met hun
debiteuren te gaan onderhandelen over de afwikkeling van hun vorderingen,

De tweede zorg van het IMF tijdens de Latijns-Amerikaanse schuldencriss was dat
het gedd dat het fourneerde gebruikt zou worden om commerciéle crediteuren te
betden. Om dat te voorkomen eiste het IMF van de betrokken landen dat zij tot
overeensgemming zouden komen met de internationde banken. Dat leidde niet
dleen tot een socidisaie van particuliere schuld in landen ds Argentinié en Chili,
maar nam ook weer eke prikke bij de banken weg om te onderhandelen over de
hoofdsom van hun vorderingen. Eichengreen en Portes Selen:
“.. the Fund has been intimately if not dways directly involved in debt
negotiations. The banks typicdly require that countries reach an agreement
with the Fund as a precondition for rescheduling. For its part, the Fund,
before extending assstance, normaly requires that countries come to terms
with their commercia creditors to prevent the proceeds of the IMF loan
from smply going to the debt service. With a Fund loan hanging in the
baance, the creditors have added leverage in ther efforts to extract
favourable rescheduling terms. *

De ekaar verserkende voorwaarden van het IMF maken het voor de afzonderlijke
banken vrijwe onmogdijk om over de omvang van hun vorderingen te gaan
onderhandelen.

In tegengdling tot wat de eerder genoemde literatuur Stet. is de afwikkeing van
schulden aan banken nu ved ladiger dan de regding van financiéle nooddtuaties
waarbij obligaties betrokken zijn. In de eerste plaats reageert de koers van obligaties
op ratings die aan die obligaties gegeven worden en tevens op de landenratings. Er
vindt dus een automatische herwaardering van de schuld plaats. In de tweede plaats
ontdaat e ds gevolg van de lange looptijd van de obligaties minder gauw een
panieksituatie. Onderhandelingen met banken zouden op het eerste gezicht niet zo'n
groot probleem vormen voor particuliere debiteuren, die maar met én of met enkele
banken te maken hebben. Een financiéle criss gaat echter d gauw samen met een
vautacriss, en dan ligt de zaak anders doordat het een kwestie wordt van het
verdden van de beperkte beschikbare hoevedheid vreemde vauta over een groot
aanta  crediteurenbanken.

« Het verschil tussen LatijnssAmerika en Zuidoost-Azié

Met de condatering van de oorsprong van de financiéle criss houdt de gelijkenis
tussen LatijnsAmerika en Zuidoost-Azié op. De schuld van de Latijns-Amerikaanse

* Eichengreen and Portes (1989), p. 13




landen in de jaren ‘80 was grotendeds schuld van de overheld, in het bijzonder in
Mexico, terwijl de debiteuren in Zuidoos-Azié zich in de particuliere sector
bevinden.

De oplossing voor de Zuidoost-Aziatische criss moet dus ook anders zijn dan die
voor Latijns Amerika In LatijnsAmerika duurde het zeven jaar voordat de
noodzaeak van schuldvermindering en definitieve afwikkeling van de schulden tot de
beleildsmakers was doorgedrongen. In 1989 voorzag het Brady Plan in de ruil van
bankvorderingen voor obligaties met een lagere nominae waarde.

Omdat het in Azié gaat over de schulden van particuliere ondernemingen kan een
Brady Plan oplossing daar niet worden toegepast. Men zou moeilijk alle
ondernemingen, ongeacht hun grootte, de aard van het bedrijf of hun financide
dructuur dezelfde schuld vermindering kunnen geven.

Een mechanisme om de schuldproblemen van de paticuliere bedrijven & te
wikkelen is nodig omdat de grote devauaties in ved Zuidoost-Aziatische landen tot
een verdubbding of verdrievoudiging van de schuld hebben geleid. De forse
toename van de schulden heeft vele bedrijven in een toestand van ‘debt overhang'

gedreven. De gemakkdijkste, maar niet de enige manier om deze toestand uit te
leggen is aan de hand van de ‘schuld Laffer curve van Krugman® in figuur 6. Als

de schuld klein is, dan volgt de verwachte waarde de 45-graden lijn: de verwachte
waarde en de nominde waarde zijn gelijk. Een ‘debt overhang ontstaat na punt A:
de verwachte waarde van de schuld is kleiner dan haar nominade waarde. Bij het
punt C gaat de verwachte waarde zelfs omlaag terwijl de nominde waarde
toeneemt. De omvang van de schuld heeft een ‘disncentive effect’ en demotiveert
de andere partijen, zods het management, de aandeelhouders en de werknemers van
de onderneming. Bij een schuld met een nominale waarde groter dan C is
schuldvermindering in het belang van zowe crediteuren ds debiteuren. Ook in het
trgect tussen A en C kan volgens Cline* schuldvermindering voorddig zijn voor
beide partijen, indien de crediteuren uiteenlopende verwachtingen koesteren over de
waarde van hun vorderingen.

In het verleden hebben vooraanstaande economen ds Jeffrey Sachs een faillissement
procedure voor ontwikkelingdanden voorgesteld, vergdijkbaar met de ‘Chapter 11
procedure van de Verenigde Staten. Tegdijkertijd hebben Bebchuk® en Aghion,
Hart en Moore® in de Verenigde Staten juist gepleit voor het afschaffen van de
Chapter 11 procedure. Daarvoor in de plaats zou een automatisch systeem moeten
komen dat marktconform is en de kosten en de duur van gerechtelijke procedures
vermijdt. Een automatisch mechanisme zou de conflicten en de tdrijke vertragingen
waarmee ‘manegement in control’ en ‘debtor in possesson’ gepsard gaan,
voorkomen.

,” Paul Krugman, “Market-Based Debt Reduction Schemes'in J. Frankel, M. Dooley en P.
Wickman (reds.) Analytical Issues of Debt. Washington: International Monetary Fund, 1989.
* Wiliam R. Cline, International Debt Reexamined, Washington. Institute for International
Economics. 1995,

* Lucian A. Bebchuck, “A New Approach to Corporate Reorganizations™, Harvard Law
Review, Val. 101:1. 1987-88, pp. 775-804.

° Philippe Aghion. Oliver Hart cn John Moorc. 7he Economics of Bankrupicy Reform. NBER
Working Paper Series No. 4097. June 1992.




Naar onze mening zou een schuldconversemechanisme zoas dat door Bebchuk en
door Aghion ea is voorgesteld een geschikt middel zijn om de ‘debt overhang’ van
de ondernemingen in Zuidoos-Azié te overwinnen en het economisch herse weer
op gang te brengen, mits men de wissakoers van voor de devauatie hanteert.

Met de nieuwe procedure zouden de schulden van een bedrijf in aandelen worden
omgezet zodra een bedrijf in financi@e problemen komt. De aandedhouders
bedissen vervolgens wat er met de onderneming moet gebeuren.

De formule voor schuldconverse is nogd ingewikkdd. Een cijfervoorbedd geeft
wellicht meer inzicht. Std dat er 100 crediteuren zijn die ek 1 won aan een bepadd
bedrijf geleend hebben. De totale schuld is 100 won. Neem ook aan dat er 100
aanded houders zijn en dat de prijs van ek aanded 1 won is.

Bij een fallissement zouden 100 nieuwe aandeen gecrederd worden, ter
vervanging van de bestaande aandden. Elke bestaande aandeglhouder krijgt via de
rechter een optie om een nieuw aanded te kopen. Als de onderneming meer dan
100 won waard is, zal dke aandedhouder zijn optie uitoefenen. Als dle 100
aandeglhouders dat doen, krijgt de rechter 100 won binnen en kunnen de crediteuren
betaald worden.

Als de onderneming minder dan 100 won waard geacht wordt, oefenen de
aandedhouders hun opties niet uit. De crediteuren krijgen in dat gevad de nieuwe
aandden en zj kunnen bepden wa e met de onderneming moet gebeuren:
liquideren, voortzetten onder nieuw management. fuseren met een ander bedrijf,
etc. De oorspronkdijke aandeghouders ontvangen in dit geva niets.

In de tussenliggende gtuatie waarin bijvoorbedd dechts 20 van de 100
aandeelhouders menen dat het bedrijf meer dan 100 won waard is, ontvangt de
rechter 20 won ontvangen. Daarmee worden de crediteuren met preferente
vorderingen betadd. De anderen, en de preferente crediteuren voorzover hun
vorderingen nog niet zijn voldaan, krijgen 80 aandden en moeten samen met de 20
oude aandedhouders uitmaken wat er met de ondernemingen moet gebeuren.

Bij zo'n automaisch schuldconverseprogramma zouden in het gevd van een
vautacriss de bankschulden van ondernemingen door een devaludtie of depreciatie
Zo groot kunnen worden dat een groot ded van het bedrijffdeven van een land in
één klap het eigendom van buitenlandse banken wordt. Om dat tegen te gaan kan
afgesproken worden de wissdkoers van voor de devduatie of depreciatie toe te
passen. In het geva van fluctuerende wisselkoersen zou kunnen worden afgesproken
om een gemiddelde te hanteren van wisselkoersen over een bepadde periode
voorafgaande aan het moment dat de schuldendienst niet meer betaald kon worden.

Het gebruik van de oude wissdlkoers impliceart een opheffing van de preferente
rechten van de banken. Hetzedfde resultaat zou verkregen worden met de
wisHkoers die na de devduate of depreciatie vigeert ds bankleningen een
achtergestelde poditie zouden krijgen tegenover obligaties. De preferente rechten
van banken kunnen aangepast worden, aangezien ze het resultaat zijn van wetgeving
en niet van onderliggende marktmechanismes.

Een en ander houdt in dat de crisdanden de buitenlandse deglname in hun bedrijven
toe moeten staan voor het schuldconversiemechanisme in werking kan treden.




We zijn ons evan bewust dat een aanta problemen van economische en ook
juridische aard nader onderzoek vereist voordat een voorstel ais hier beschreven
uitvoerbaar is. Wij denken hier aan de zekerheden die banken gevraagd hebben voor
het verstrekken van handelskrediet, zekerheden die niet zomear van nul en gener
waarde verklaard kunnen worden, en aan de reacties van banken en andere
vermogensverstrekkers op wijzigingen in de preferentie-volgorde.

Conclusies

Door de financile criss in Zuidoost-Azié is de bedrijvigheid sterk onder druk
gekomen. Een groot obstakel voor een economische herleving wordt gevormd door
de ‘debt overhang waar ondernemingen onder gebukt gaan. Om dit probleem op
korte termijn op te lossen lijkt het noodzakdijk dat het IMF stopt met zijn beed
van schulden doorrollen en zorgt voor een awikkeling van de schuldenproblematiek
via onderhanddingen tussen banken en hun debiteuren of met behulp van een
mechanisme zods hierboven geschets.
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Mexico: 1982 crisis
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Figuur 3

Korea
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Figuur 5
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Figuur 6

Schuld Laffer Curve

verwachte waarde

—mmr\mv—mmr\m‘—nmr\g

—_— MmN O®
- T = = - N N NN Do It T\ B 20 B v ]

nominale waarde

——45 graad lijin

D e ot —

Dr. J. ter Wengel en prof. dr. H. Visser maken dee} uit van het onderzoekindituut
ESI resp. de afddling Algemene Economie binnen de Faculteit der Economische
Wetenschappen en Econometrie van de Vrije Universiteit te Amsterdam

10




