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Inleiding

De recente kredietcrisis heeft de wereld opnieumdalijk gemaakt dat bankfalingen niet
behoren tot het verleden of enkel tot financieedeynntwikkelde landen. Door het netwerk dat
banken vormen en het grote risico dat banken dumeemen krijgt prudentieel toezicht opnieuw
de volle aandacht. Gaandeweg groeit het idee datheidscontrole onvoldoende is en dat
alternatieve controleurs van banken te vinden@ijie markt.

Er bestaat een ruime literatuur over de relaties lwinken opbouwen met hun leners. De
algemene strekking is dat bankrelaties waardeyo] zowel voor de bank als haar partners. De
literatuur rond relaties die banken met elkaar aangis echter en stuk beperkter. Bovendien
duikt de vraag op wat dergelijke relaties waard ij moeilijke tijden. Wat als het banksysteem
zelf onder druk komt te staan en banken niet langestaat zijn om hun verplichtingen na te
komen? Is het zo dat banken op elkaar kunnen rekigdens crisissen?

Door krachtige instituties hebben financieel ontwikle landen relatief minder crisissen dan
landen die in volle ontwikkeling zijn. Bijgevolg & ook minder data beschikbaar waaruit lessen
getrokken kunnen worden. Een land zoals Ruslancedkatle ernstige bankcrisissen achter de
rug heeft, is bijgevolg de ideale uitvalshoek om beter inzicht te krijgen over hoe bankrelaties
functioneren en kunnen bijdragen tot stabiliteit @& interbankenmarkt.

Het eerste deel van deze masterproef is een olienzan de relevante literatuur. Hierbij wordt
eerst stilgestaan bij de algemene literatuur roadkkelaties gevolgd door literatuur die zich
focust op relaties op de interbankenmarkt. In ketede deel van de masterproef volgt een
bescheiden eigen onderzoek naar de waarde vandbatids op de Russische interbankenmarkt
tijden de financiéle crisis in de zomer van 2004. li2vinding is dat banken die véér de crisis
relaties opgebouwd hebben, tijdens de crisis egerdaintrest betalen alsook een lagere kans

hebben dat de relatie wordt beéindigd.



1 Overzicht van de literatuur

1.1 Oorsprong van bankrelaties

In perfecte markten zijn financiéle intermediairvedbodig. Bedrijven die investerings-
mogelijkheden kunnen voorleggen met positieve geatiteerde winsten, zullen steeds in staat
zijn om de nodige investeringsfondsen te vinderigfBen & Rajan, 1994). In realiteit worden
economische agenten echter geconfronteerd met astyimohe informatie betreffende de
winstverwachtingen van hun investeringen. Enkelripezh die hoge risico’s nemen zullen in
staat zijn om aan de winstverwachtingen van desi@ezders te voldoen waardoor enkel zij
fondsen bekomen (“adverse selection”). Bovendieerigiets dat een bedrijf zou tegenhouden
om, eenmaal ze de fondsen heeft bekomen, grogce’s te nemen dan oorspronkelijk beloofd
(“moral hazard”). Financiéle intermediairs slageni® om deze asymmetrische informatie
(gedeeltelijk) weg te werken door liquide depositaan te trekken en deze om te zetten in
illiquide activa. Door het liquide maken van voridegen maken financiéle intermediairs de weg
vrij voor investeringen die anders onmogelijk komdegtgevoerd worden. Dit creéert echter ook
het risico op bankruns (Diamond & Dybvig, 1983).

Om hun kredietbeslissingen te kunnen nemen, prodacignanciéle intermediairs informatie
over hun leners. Financiéle intermediairs hebbenoeenparatief voordeel in het verkrijgen en
beoordelen van deze informatie, zowel voordat zeleéng verstrekken als gedurende de
looptijd van de lening. Als de informatie niet daatermediairs zou verzameld worden, zou
free-ridergedrag er namelijk voor zorgen dat nietnaag investeert in informatie verzamelen.
Het zou makkelijker zijn om gewoon het gedrag vanpegrsonen die informatie verzameld
hebben te kopiéren. Niemand zou bijgevolg nog iteres in informatieverzameling want de
opbrengst van hun investering wordt tenietgedaaor et kopieergedrag. Op basis van deze
informatie zal de financiéle intermediair de lendoeinvioeden om de juiste
investeringsbeslissingen te nemen. Op deze mamettwnet andere woorden het controleren
van de leners door de investeerders gedelegeerdeabanken (Diamond, 1984). Door zich te
specialiseren in financiéle intermediatie kunnenkiea bovendien schaalvoordelen verkrijgen in

de productie van informatie over hun leners (Degi&s/an Cayseele, 2000).

Bankrelaties kunnen zorgen voor een betere infoematiwisseling tussen de financiéle
intermediair en de lener. De informatie die vrijkoais gevolg van publieke financiering zou bij

de concurrentie kunnen terechtkomen. Dit zou eehijbertoe kunnen aanzetten om minder te



investeren in onderzoek en ontwikkeling. Wannedr batidrijf echter zou werken met een
financiéle intermediair, verzekert het zich ervaat de informatie niet zal uitlekken naar de
concurrentie (Bhattacharya & Chiesa, 1995). Zo &an bank informatie verkrijgen van een
lener die op de financiéle markt nooit aan hettlmyu gekomen zijn.
Boot (2000) besluit dat, om te kunnen spreken \am l@ankrelatie, drie voorwaarden moeten
voldaan zijn:

* De financiéle intermediair moet informatie verkegdie niet publiek beschikbaar is.

* De financiéle intermediair verkrijgt deze inforneatria meerdere contactmomenten met

de lener, vaak door het leveren van verschillemntiéle diensten.

* De informatie wordt niet publiek gemaakt.
Op deze manier wordt dus duidelijk een ondersclggthaakt tussen de informatie die
voortvloeit uit een leenovereenkomst en informdaiie beschikbaar is voor aandeelhouders of
obligatieschuldeisers. Bij leningen kan de finaleci@termediair informatie bekomen die niet
beschikbaar is voor aandeelhouders en zal vaak idézenatie enkel krijgen als deze niet
publiek wordt gemaakt. Obligatieleningen focussérh zerder op de financiering van een
bepaalde transactie en niet zozeer op het tot fi@mdjen van een intensieve relatie met de klant
(Boot & Thakor, 2000).

1.2 De drie dimensies van bankrelaties

Op basis van de literatuur kunnen er drie dimensnelerscheiden worden die de sterkte van de
bankrelatie kunnen weergeven: de lengte van déaetie breedte van de relatie en het aantal
relaties.

1.2.1 De lengte van de bankrelatie

Banken kunnen de noodzakelijke informatie verknjg#oor vooraf grondig de bedrijven te
screenen en door de leners op te volgen geduremdieogtijd van de lening. Hoe langer een
relatie loopt tussen een lener en een uitlenernmeer informatie uitgewisseld kan worden. Als
een relatie langer duurt, betekent dit meestaldaikde lener zijn kredietverplichtingen nakomt.
De uitlener zal bijgevolg het aan zijn lener toegede risico verlagen (Diamond, 1991). Een
langere bankrelatie suggereert bijgevolg dat er geleend worden tegen betere voorwaarden.

Boot & Thakor (1994) bekijken het op een gelijkagedmanier: de bank belooft aan haar leners



op termijn lagere intrestvoeten aan te rekenerza@lbun verplichtingen nakomen. Deze extra
stimulans voor de leners zorgt ervoor dat de bamden onderpand kan eisen van de lener.
Eenmaal de lener een investeringsproject tot eead gonde brengt kan het onderpand nog
verder verlaagd worden. De lagere intrestvoet itog&omst kan de bank compenseren door nu
een hogere intrest aan te rekenen. De leners kudeea hogere prijs beschouwen als een
investering voor het tot stand brengen van huni&tedardigheid.

Door de lening weet de bank echter meer over texgridan de andere banken. De uitlener
beschikt dan over een informatiemonopolie wat heelagit rentes op te strijken door hogere
prijzen te zetten voor zijn goede leners. Initie@rden alle winsten weggeconcurreerd omdat
geen enkele bank over meer informatie beschiktdamndere. Na verloop van tijd zitten de
leners vast aan hun bank omdat ze niet in staatoni) een andere bank te overtuigen van hun
superioriteit ten aanzien van andere leners. Dadvérse selection” zijn de banken bovendien
ook niet in staat om goede leners weg te halemardere banken zonder dat ze slechte leners
zouden aantrekken (Sharpe, 1990, Rajan, 1992 enThadden, 1998). Door deze hold-up

situatie zullen de leenvoorwaarden slechter wordemrmate de relatie zou vorderen.

1.2.2 De breedte van de bankrelatie

Banken kunnen ook informatie verkrijgen over humels door meerdere diensten aan dezelfde
klant aan te bieden. In verband met deze tweedeerdilm argumenteren Degryse & Van
Cayseele (2000) dat de breedte van de relatie exogt dat de kost om de informatie te
produceren kan gespreid worden over meerdere pieauEr zou dan sprake kunnen zijn van
schaaleconomieén in het produceren van de relevaftienatie. Ze verwachten dan ook, op
basis van Boot & Thakor (1994), dat een brederatieel zal leiden tot een grotere
beschikbaarheid van krediet, een lagere intrestvweteen lagere onderpandvereiste. De
informatie die bekomen wordt zal bovendien een elylekr beeld geven van de lener (Petersen
& Rajan, 1994).

1.2.3 Het aantal bankrelaties

Een lener kan bij meerdere banken een lening agemraOp deze manier verhoogt hij zijn
kansen op het verkrijgen van een lening en wojdtf@manciering stabieler, gezien een uitlener
ook liquiditeitsproblemen kan hebben. Bovendien &an lener zo voorkomen dat een bank een

informatiemonopolie over hem zou verkrijgen (Ongé&n&mith, 2001). Banken zullen echter



alleen maar de lening toekennen wanneer ze zegketai ze hun kosten van het screenen zullen
kunnen recupereren. Hoe meer banken een leningrioek aan eenzelfde lener, hoe lager de
opbrengst van het screenen van een individuele balnkijn. De waarde van een bankrelatie zal
dan ook in een negatieve relatie staan ten opzidubehet aantal relaties dat eenzelfde lener
heeft (Thakor, 1996). Bovendien kun je het aantatlietverstrekkers ook zien als een indicatie
van het risico dat de lener betekent. De lagerditestavan het bedrijf dwingt haar ertoe om van

meerdere instellingen krediet te verkrijgen. Divéstigt opnieuw de negatieve relatie tussen het

aantal bankrelaties en de kredietvoorwaarden (Q91@3).

1.3 Impact van bankrelaties

Ter compensatie van het “moral hazard’-probleemdeabank de leenvoorwaarden aanpassen.
Hoe groter het ingeschatte risico dat de lening (vigledig) zal worden terugbetaald, hoe hoger
de (initiéle) rente en/of hoe lager het uitgeleebddrag. Onderpand kan voor een gegeven risico
de leenvoorwaarden versoepelen. Naarmate het egtggé bedrag groter is, zal de opbrengst
groter zijn als de lener het investeringsprojetteen goed einde brengt. Het gevolg is dat het
voordeel dat de lener verkrijgt, ten aanzien van ndeeite die hij moet doen om zijn
verplichtingen na te komen, verhoogt. Als gevolgriian is er minder “moral hazard” en
bijgevolg minder nood aan onderpand. De omvangdelening is dus negatief gerelateerd aan
de kans dat onderpand vereist is (Boot, Thakor &Il)d991).

Bankrelaties kunnen voordelen bieden, zowel vooleders als voor de bank. Het is dan ook
belangrijk om deze voordelen in termen van leenwaarden te identificeren en proberen na te
gaan op welke manier deze relaties voordelen biddenis echter niet vanzelfsprekend dat de

bank de voordelen van de relatie doorrekent aaneniers.

Uitleners rekenen hogere intrestvoeten aan lenaaswan ze denken dat de kans kleiner is dat ze
zullen terugbetalen. “Adverse selection” en “madnakard”-problemen kunnen er echter voor
zorgen dat banken krediet rantsoeneren. In perfectekten worden vraagoverschotten
weggewerkt door stijgende prijzen. Op de krediekinaordt het risico van de leningen echter
beinvioedt door de prijs. Leners die bereid zijm &@gere intrestvoet te betalen kunnen een
hoger risico betekenen aangezien ze de kans dd&umeen terugbetalen laag inschatten.
Anderzijds kan een hogere intrestvoet risicovollejgrten relatief aantrekkelijker maken. Dit

verhoogt het gemiddelde risico van de leners watl&alen tot een lagere winst voor de bank.



De banken zullen geneigd zijn om minder (grote)rigen te verstrekken in plaats van de markt
te laten ruimen (Stiglitz & Weiss, 1981).

Dit probleem zal vooral bij kleinere bedrijven vekomen aangezien ze minder transparant zijn
en minder mogelijkheden hebben om financieringdeknjgen. Grotere bedrijven hebben alle

belang bij het behouden van hun (betere) ratingedreor zorgt dat ze een lagere kapitaalkost
hebben. De “adverse selection” en “moral hazardbf@men zijn dus lager en bankcontrole is
niet vereist (Diamond, 1991). Bankrelaties kunnemordeen betere en langere informatie-
uitwisseling deze problemen wegwerken. Gezien JUddeine bedrijven te kampen hebben met

asymmetrische informatie, zullen vooral zij waahgehten aan bankrelaties.

1.3.1 Prijs
Zowel Petersen & Rajan (1994) en Berger & Udell989)9gebruiken data van “The National

Survey of Small Business Finance” die afgenomerdviessen 1988 en 1989 in de Verenigde
Staten. Het gaat om 1389 kleine bedrijven die bipige niet zullen worden gecontroleerd door
“rating agencies”. Deze bedrijven worden geconferd met veel asymmetrische informatie
waardoor het belang van bankrelaties groot zal (@jamond, 1991). Petersen & Rajan (1994)
beschouwen de lengte van de relatie en de leeftiju het bedrijf als relatievariabelen. De
leeftijd wordt opgenomen om het onderscheid te makissen de reputatie van het bedrijf
enerzijds(die gebaseerd is op publiekelijk besdni&binformatie) en de controle via een
bankrelatie anderzijds (Diamond, 1991). PetersdRadan (1994) beschouwen een regressie met
als afhankelijke variabele, de intrestvoet van ddividuele lening. Als controlevariabelen
nemen ze economiewijde intrestvariabelen, bedsgjiskerken, leningskenmerken,
uitlenerskenmerken, regiodummy’s en industriedunsmop. Ze vinden echter geen significant
effect van de lengte van de relatie op de prijsdefening. Berger & Udell (1995) menen dat dit
komt doordat Petersen & Rajan (1994) geen ondeschaken tussen transactiegedreven en
andere leningen. Om de transactiegedreven lenirtgervermijden, nemen ze enkel de
kredietlijnen uit dezelfde dataset op. Als afhaikelvariabele beschouwen ze de intrestpremie
over de gewone intrestvoet die de bank aanrekdstrefatievariabelen nemen ze ook de leeftijd
van het bedrijff als de lengte van de bankrelatie ldpn controlevariabelen bestaan uit
kenmerken van het leenncontract (onder andere ggrake is van onderpand of niet), financiéle
kenmerken van de lener, bestuurskenmerken van Bdtijfo en industriedummy’s. In

verschillende vormen van hun model is de impact danleeftijd van het bedrijf niet altijd



significant, maar de lengte van de relatie blijidesls een significante impact te hebben op de
intrestpremie.

De impact van bankrelaties werd ook in Europa aradit. Harhoff & Korting (1998)
onderzoeken relaties tussen banken en KMO'’s insiauitl gebaseerd op enquétes. Net zoals
Berger & Udell (1995) concentreren ze zich op dadletlijnen van de KMO'’s en beschouwen
zowel de lengte van de relatie en de leeftijd vanldedrijf. Als afhankelijke variabele nemen ze
de effectieve intrestvoet op de kredietlijn. Hoevde leeftiid van het bedrijf opnieuw een
significante negatieve impact heeft, vinden ze gegnificante resultaten voor de lengte van de
relatie, noch het aantal relaties. Ze nemen edukreen vertrouwensvariabele op die wel een
significante negatieve impact heeft op de intrestvDeze dummyvariabele neemt de waarde 1

aan als het ondervraagde bedrijf denkt dat erwer@louwen is tussen dat bedrijf en de bank.

D’Auria, Foglia, & Reedtz (1999) bestuderen de trefatussen 2300 grote Italiaanse bedrijven
en 83 banken over de periode 1987-1994. Ze bagaremp de balansen van de bedrijven en de
kredietportfolio’s van de banken. Hun afhankelijiegiabele is het verschil tussen de intrestvoet,
die aangerekend wordt aan de individuele lenedeerente op schatkistpapier. Als verklarende
variabelen beschouwen ze de kenmerken van de dardgconomische en financiéle situatie van
de lener, het aantal banken en relatievariabelercaacentreren zich op de impact van de duur
van de relatie op de intrestvoet om na te gaamrr epeake kan zijn van een hold-up. De lengte
van de relatie blijkt, net zoals bij Petersen & &aj(1994), een verwaarloosbare impact te
hebben op de prijs van de lening. Bovendien hestfabhntal banken een negatieve impact op de
intrestvoet. Dit valt te verklaren doordat de cornicatie-index een positieve impact heeft. Op
plaatsen waar er een hogere concentratie is vétebas er meer concurrentie en zijn de prijzen
bijgevolg lager. Dit zal echter niet in alle landepgaan. Ze vinden echter wel indicaties voor
een hold-upprobleem. Het aandeel van een indivedusnk in het totale volume aan
kredietlijnen dat aan een bepaald bedrijf toegekeadd heeft, zolang dit aandeel lager is dan
80%, een negatieve impact op de intrest. Als ditdaal groter is dan heeft het aandeel een
positieve impact op de prijs van de lening. De angtdesluiten dan ook dat het in Italié het beste
is dat je één grote uitlener hebt die je krediet kaorzien tegen een lage rente en vele kleine
uitleners om er voor te zorgen dat het aandeetleamoofdlener niet te groot wordt.

Degryse & Van Cayseele (2000) bestuderen leningeneéen grote Belgische bank gaf aan
KMO’s en zelfstandigen. Ze gaan na wat de impactais de lengte en de breedte van de
bankrelatie op de prijs van de lening. Voor de tengan de relatie beginnen ze te tellen vanaf

het moment dat het bedrijf voor de eerste keerpeeduct koopt bij de bank. De breedte wordt



opgenomen door een dummyvariabele die de waardarieamt als de bank zich beschouwt als
de belangrijkste bank van het bedrijf. De bankzethzelf als de belangrijkste beschouwen als
de maandelijkse omzet van de lopende rekening m@er2500 euro bedraagt en het bedrijf
minstens twee producten heeft van de bank. Naasdlaevariabelen nemen ze ook de leeftijd
van het bedrijf op net zoals bedrijfskenmerken,tin@skenmerken, intrestvariabelen en de
eigenschappen van het leencontract (grootte, ldopti onderpand). De leeftijd van het bedrijf
heeft zoals in vorige studies een significante hega impact. De lengte van de relatie heeft
echter een significante positieve impact en de dieeés significante negatief. De auteurs
verwachten dat de twee relatievariabelen met elkganorreleerd zijn en onderzoeken de
gezamenlijke impact. Deze is significant negatief er op wijst dat de toename van de intrest
groter is voor bedrijven die geen brede bankrelagbben bij één bank. Degryse & Van
Cayseele (2000) besluiten dan ook dat er sprakanigen hold-upeffect.

Peltoniemi (2007) gebruikt een gelijkaardige metilodie als Degryse & Van Cayseele (2000)
en gebruikt de effectieve intrestvoet als afhafkelvariabele. De auteur beschouwt voor de
periode 1995-2001 alle bedrijfsleningen van eenegkinse bank. De lengte van de relatie blijkt
significant negatief in de renteregressie. De keeadn de relatie wordt opgenomen met
verschillende variabelen: het aantal financiéledpoten van de bank dat het bedrijf gebruikt en
het aantal leningen dat het heeft bij de bank. Ed&dweede variabele blijkt significant te zijn
en positief. Hieruit kan enkel worden opgemaakt dadrijven met meerdere leningen op
hetzelfde moment meer risico vertegenwoordigenigyenlg een hogere prijs moeten betalen.
De auteur gaat ook na of er een relatie is tussedudr van de relatie en het risico dat het bedrijf
vertegenwoordigt. Naarmate de relatie vordert bhi& intrestvoet te dalen voor alle bedrijven
maar het effect is groter voor risicovolle bednmjv®e conclusie is dan ook dat bankrelaties zeer

interessant zijn voor bedrijven met hoge risico’s.

Hoewel niet alle empirische bevindingen in verbamet de impact van bankrelaties op de prijs,
met elkaar overeenstemmen, kunnen er toch enkete fjjnen getrokken worden. Een langere
of bredere relatie zorgt ervoor dat de bank meernmatie beschikt over haar lener en bijgevolg
zal de bank een lagere prijs aanrekenen. Het katerezijn dat de bank deze informatie

misbruikt en er een hold-upsituatie ontstaat. Ihg#val zal de prijs stijgen naarmate de relatie
vordert. Men kan een hold-up vermijden door meerdmnkrelaties aan te gaan (Ongena &
Smith, 2001) maar dit is nefast voor het prijsveaid



1.3.2 Kredietbeschikbaarheid

Petersen & Rajan (1994) bestuderen de impact varewnlgte van de bankrelatie op de
beschikbaarheid van het krediet. Als proxy hiervgabruiken ze het percentage van de
handelskredieten dat het bedrijf te laat betadHien bevinding is dat zowel de leeftijd van de
lener als de lengte van de relatie een negatieypadimhebben op deze variabele. Het aantal
bankrelaties blijkt een positieve impact te hebbprhet te laat betalen van handelskredieten.
Cole (1998) onderzoekt het directe effect van eestdande bankrelatie op de beslissing van de
uitlener om krediet te verstrekken aan het bedfijfiet. Hij gebruikt hiervoor net als Petersen &
Rajan (1994) de “The National Survey of Small Bess Finance” maar dan de versie uit 1993
die groter is en rijkere data bevat. Hij maakt gdbwan een logit-regressie met als verklarende
variabelen bedrijfskenmerken en dummy’s die de dadr aannemen indien er voor dat de
lening plaatsvond, er al een bankrelatie bestond.

Cole (1998) beschouwt verschillende vormen van tmsaties: lopende rekeningen,
spaarrekeningen, leningen, financiéle dienstergtéeman de relatie en het aantal bronnen van
financiéle diensten. Allen blijken ervoor te zorgdat de kans op het verkrijgen van een lening
toeneemt behalve het aantal bronnen van finandiélesten. Na de opname van de grootte van
het bedrijf bleek deze variabele echter een negaiimpact te hebben op de kans een lening te
verkrijgen.

Guelpa & Tirri (2006) onderzoeken het effect vanrktralaties op de kans dat krediet
gerantsoeneerd wordt. Ze gebruiken de boekhoudgargigevens van meer dan 10 000 banken
over de periode 1996-2002. Als relatievariabele erere het aantal bankrelaties dat een firma
heeft. Een sterkere relatie (minder bankrelatiéift lmle kans dat krediet gerantsoeneerd wordt

significant te verlagen.

De bevindingen rond de impact op kredietbeschikidrkomen dus overeen met die van de
intrestvoet. Sterkere relaties (en dus een Kleiaantal relaties) leiden tot een hogere
kredietbeschikbaarheid.

1.3.3 Onderpand

Onderpand kan een oplossing bieden voor “advetsetgm” en “moral hazard”-problemen bij
leningen. Onderpand creéert een stimulans om degleéarug te betalen aangezien bij het niet

nakomen van de terugbetaling het vermogen vanra® ermindert. Als de lener ervoor kiest



om minder risico te nemen, daalt de kans dat mj\&rplichtingen niet zal kunnen nakomen en
bijgevolg ook de kans dat zijn vermogen vermin@@dot, Thakor & Udell, 1991).

Boot & Thakor (1994) verklaren de “moral hazardwendering als volgt: de lener moet
dezelfde intrestvoet betalen of hij nu voldoet agm verplichtingen of niet. Dit zorgt ervoor dat
het marginale voordeel dat hij behaalt ten aanzaande moeite die hij er moet voor doen, daalt.
Onderpand zorgt ervoor dat de bank een lagerestatret zal aanvaarden voor eenzelfde lening.
Dit resulteert in een lagere daling van het maiginva@ordeel in verhouding tot de moeite die
lener moet doen om aan zijn verplichtingen te veido

Onderpand is echter een duur mechanisme. Vaak goled dat dienst doet als onderpand meer
waard voor de lener dan voor de bank en gaat deneamsoverdracht gepaard met
administratieve kosten. Bijgevolg gaat de eigendvesdracht als gevolg van het niet naleven
van de terugbetaling gepaard met welvaartsverlieBenwaarde van het onderpand komt dus
eerder van het effect dat het heeft op de leneri@nzozeer van de intrinsieke waarde van het
goed (Boot & Thakor, 1994).

Een verhoging van de onderpandvereiste leidt echétrzoals een verhoging van de intrestvoet,
tot het aantrekken van hogere risico’s. Lenergidieovolle projecten tot een goed einde hebben
gebracht zijn nu rijker en hebben bijgevolg meeedgen die kunnen dienen als onderpand.
Hun verleden zorgt er echter voor dat ze mindécaagkerig zijn waardoor de leners die in staat
Zijn om te voldoen aan de hogere onderpandvereesieggroter risico betekenen. Dit zal banken
ertoe aanzetten hun krediet te rantsoeneren itsplaa de intrestvoet op te trekken (Stiglitz &
Weiss, 1981).

Dezelfde redenering in verband met de andere lesmaarden kan dan ook hier toegepast
worden. Aangezien bankrelaties de informatieproblemvegwerken, zullen leners met een
betere bankrelatie minder onderpandvereisten hebbdlsner meerdere bankrelaties zijn dan
heeft een individuele bank een minder transparantdovan de activa waar het beslag kan op
leggen in geval van faillissement van de lenerobBderpandvereiste zal bijgevolg ook toenemen
bij een groter aantal bankrelaties (Harhoff & Kiagti 1998).

Boot & Thakor (1994) beschouwen een model waabiiethers in het begin van de relatie hoge
intrestvoeten betalen en hoge onderpandvereistaeipehe Naarmate de relatie evolueert, kan de
lener geslaagde projecten voorleggen wat de intvestn en onderpandvereisten zal drukken.
Berger & Udell (1995) bevestigen deze stelling emph via een logit-regressie met de kans dat
onderpand vereist was voor een kredietlijn. Alkiseende variabelen gebruiken ze opnieuw de

financiéle- en bestuurskenmerken van bedrijf alsod& industriekenmerken en de
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relatievariabelen leeftijld en lengte. Deze laatseken een significante negatieve impact te
hebben op de kans dat onderpand werd geéist.

Harhoff & Korting (1998) gebruiken dezelfde methtmipe als Berger & Udell (1995) en
voegen het volume van de kredietlijn toe als veddde variabele. Als relatievariabelen
beschouwen ze de lengte van de relatie, het abatden van wie het bedrijf leent en hun
vertrouwensvariabele. Ook hier worden de theoretiserwachtingen bevestigd. Hoe ouder het
bedrijf en hoe langer de bankrelatie, hoe lagekaites dat onderpand zal worden gevraagd. Een
groter aantal kredietverstrekkers zorgt voor eegeh® kans. De vertrouwensvariabele heeft ook
een significante negatieve impact.

Degryse & Van Cayseele (2000) onderzoeken ook de #at onderpand wordt gevraagd in hun
studie van Belgische leningen. Ze stellen vastdigte kans een significant lager ligt voor
bedrijven met een langere bankrelatie maar datftétt veel kleiner is dan bij Berger & Udell
(1995). Hun bevinding is ook dat de breedte vametitie de kans op onderpand vergroot. Een
mogelijke verklaring hiervoor is dat de bank hadoimatiemonopolie verkrijgt via de breedte
van de relatie. Door een beter inzicht in de actiaa het bedrijf zal de bank beter in staat zijn
om te beslissen welke er het meest geschikt zipr wmderpand. Dit doet de efficiéntie van

onderpand stijgen waardoor de bank meer geneigdjadiet te gebruiken.

Ook voor onderpand worden de theoretische modebbemestigd door de empirische
bevindingen. Een lagere relatie leidt tot een lagemderpandvereiste maar ook hier kan een

hold-upsituatie zich voordoen waardoor het omgedeeffect zal worden waargenomen.

1.3.4 Voordelen voor de bank

Dahiya, Saunders, Srinivasan (2003) gaan na wgéedealgen zijn voor de aandeelprijzen van de
bank wanneer een van haar leners bekend maakétaieth langer in staat is om de lening terug
te betalen. De daling van de aandeelprijzen vabaad blijkt significant groter te zijn wanneer
de lener voordien een relatie had met de bank.Jars de schade als gevolg van de niet-
terugbetaling van de lening, lijdt de bank ook siehdoor het verlies van de relatie met haar
lener. Blijkbaar hebben bankrelaties waarde en fgeven ze niet enkel de leenvoorwaarden
voor de lener maar bieden ze ook voordelen voarittener. Niet veel studies concentreren zich
echter op de voordelen van de bank.

Er zijn minstens twee voordelen die een bank hdedtr een langdurige relatie te hebben met
haar lener. Enerzijds zal een bank het risico v@n lener beter kunnen inschatten door de
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hogere informatie-uitwisseling en zorgt een beberekrelatie ervoor dat de bekomen informatie
opnieuw kan worden gebruikt waardoor de informatgtkvan de tweede lening lager ligt. Op
deze manier kan de bank hogere winsten realiseeameer de voordelen van de relatie niet
doorgerekend worden aan de uitlener. Bharath, Raldaunders & Srinivasan (2007) tonen
anderzijds dat voor Amerikaanse banken met eenrblatie, er een kans is van 40% dat zij de
volgende lening van hun relatielener mogen aanhiedeor banken zonder dergelijke relatie is
die kans slechts 3%.

Als relatievariabelen beschouwen de auteurs dettgro@n de transacties (het totaal dat een
bepaalde bank heeft geleend aan een bepaaldeiedervoorbije vijf jaar ten aanzien van het
totale bedrag dat die lener heeft geleend de v@ovi)f jaar) en de frequentie van de transacties
(aantal leningen van een bepaalde bank aan eemldedaner gedurende de voorbije vijf jaar
ten aanzien van het totale aantal leningen vanlesier in de voorbije vijf jaar). Ze merken
bovendien op dat wanneer een exogene variabelerereogt dat de lener en uitlener een relatie
aangaan met elkaar en deze blijft bestaan gedur@edelatie, het effect van deze variabele
wordt opgenomen door de relatievariabelen. Een hjkgeeden waarom de uitlener en lener
een relatie aangingen zou kunnen zijn omdat zeinidtkaars buurt bevonden. Daarom nemen
de auteurs een dummy op die de waarde 1 aanneeratatieleners zich in de dezelfde staat
bevinden. Om rekening te houden met de reputatie da uitlener, nemen de auteurs zijn
marktaandeel op in een gegeven jaar. Zowel de h@bijvan de lener als zijn marktreputatie
blijken een significante impact te hebben op deskaen nieuwe lening te mogen verstrekken,
onafhankelijk van de intensiteit van de bankreldd@ar hoewel beide effecten significant zijn,
iIs hun economische impact veel kleiner dan hetaaaesvan een vroegere relatie tussen de bank
en de lener. Bharath et al. (2007) tonen ook aadatege kans hoger ligt bij kleinere bedrijven en
bedrijven zonder rating. De bevinding dat de kamsapnieuw te mogen uitlenen hoger ligt bij
bedrijven die te kampen hebben met meer asymmiedrigtformatie komt overeen met de
theorie die stelt dat bedrijven die minder tranapaeijn meer nood hebben aan bankrelaties om

te kunnen lenen.

1.3.5 Impact tijdens crisissen

Empirische bevindingen maken het duidelijk dat baldties waardevol zijn, zowel voor de
lener als voor de bank. Jiangli, Unal & Yom (2008derscheiden twee vormen die de waarde

van bankrelaties kan aannemen: lagere prijzen amden en andere financiéle diensten

12



enerzijds en anderzijds het leveren van krediad@momenten dat de lener ze het meest nodig
heeft. De literatuur heeft zich tot nu toe bijnesluiitend geconcentreerd op die eerste vorm
Jiangli, Unal & Yom (2008pnderzoeken de impact van bankrelaties op kredietliidbaarheid
tijdens de financiéle crisis in Azié van juli 1983t eind 1998. Ze baseren zich op een enquéte
van de Wereldbank die afgenomen werd op het eiate1®98. De enquéte bevat data van de
periode 1996-1998 betreffende vijf landen (Indodedforea, Maleisié, de Filippijnen en
Thailand). De auteurs vertrekken van de inversatieeltussen kredietbeschikbaarheid en het
aantal bankrelaties dat een lener heeft. Eén geotneerde bankrelatie verhoogt namelijk de
kans dat de lener krediet zal bekomen (Petersej&ifR1994). De mate van uitlenersdiversiteit
beschouwen ze als proxy voor de kracht van de b#atle waarbij één enkele relatie wordt
beschouwd als de sterkste. Daarnaast nemen zepandeop als proxy voor de kost van het
lenen. Als controle variabelen beschouwen ze detgrovan het bedrijff, een hefboomratio
(leningen op werkkapitaal), winstgevendheid, gramgelijkheden, eigendomsstructuur en de
industrie waartoe het lenende bedrijff behoort. Zschouwen een logit-regressie met als
afhankelijke variabele de mate dat kredietbesclakiiEid afnam sinds het begin van de crisis
(uitgedrukt als binaire variabele).

Het effect van sterke bankrelaties verschilt tussemden. In Korea en Thailand heeft
uitlenerdiversiteit een positieve impact op de letgbperking tijdens de crisis. De Koreaanse en
Thaise bedrijven die meerdere bankrelaties hadderden met andere woorden tijdens de crisis
geconfronteerd met een hogere kredietbeperkindelfilippijnen kon echter dergelijk verband
niet worden vastgesteld. De verklaring zou volgéesuteurs liggen bij de kapitalisatie van de
uitleners. Het Filippijnse banksysteem was tijddascrisis namelijk gezond in tegenstelling tot
die van Korea en Thailand. Slecht gekapitaliseetmBnken zijn selectiever in hun
leenbeslissingen. In een klimaat van slecht ge&ligiterde banken zijn de voordelen van één
enkele, krachtige relatie veel groter. Dus zelfsimeer banken in de problemen komen, blijven
de marktrelaties behouden. Hun conclusie is datneande banken het zwaar te verduren
krijgen in een financiéle crisis, ze meer krediesdhikbaar stellen voor de leners waarmee ze
een goede relatie hebben. De vraag is nu of bad&ewook onderling op de interbankenmarkt

zullen doen wanneer deze geteisterd wordt doofieanciéle crisis.
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1.4 Bankrelaties op de interbankenmarkt

Zoals reeds aangehaald vinden bankrelaties hurproms bij de bestaansreden van de bank.
Banken werken asymmetrische informatie weg en g#aarbij bankrelaties aan om meer
informatie te verkrijgen van hun leners. Doordat bankrelatie een overeenkomst is, gebaseerd
op wederzijds respect en vertrouwen, maakt dit icrgie langetermijncontracten mogelijk.
Hierdoor kunnen overeenkomsten tot stand wordemagib die anders niet expliciet op lange
termijn zouden kunnen bestaan omwille van asymsudte informatie en/of imperfecties op de
kapitaalmarkt (Boot, 2000). Op de interbankenmavitden bankrelaties echter ook gevormd
om liquiditeitsproblemen op te vangen en agencyleraen te vermijden bij de wederzijdse
controle op de interbankenmarkt.

1.4.1 Liquiditeit

Banken worden geconfronteerd met liquiditeitsscleokkOm aan hun reserveverplichtingen te
voldoen op het einde van de aanhoudingsperiodéerzale van en aan elkaar lenen op de
interbankenmarkt waardoor de fondsen gedistribueerden onder de marktparticipanten.

De liquiditeitschokken worden onder verschillenderreen opgenomen in theoretische
modellen. Zo beschouwen Ho & Saunders (1985) heemen en plaatsen van deposito’s als
een stochastische variabele die schokken verodrzaade reservepositie van de bank. In het
model van Allen & Gale (2000) ontstaan liquiditedteokken door de onzekerheid omtrent
wanneer een depositohouder zal consumeren. Bangedeh deposito’'s aan bij banken in
andere regio’s om zich te verzekeren tegen ligeitdschokken in hun eigen regio. Bij Freixas,
Parigi en Rochet (2000) draait de onzekerheid noietl wanneerer zal geconsumeerd worden
maarwaar. Als dergelijke liquiditeitsschokken resulterent@korten of overschotten, kunnen ze
leiden tot reéle kosten voor de bank. Door bankesdaaan te gaan kunnen banken zich
verzekeren tegen de negatieve gevolgen van daliigiisschokken (Cocco, Gomes en Martins,
2005). Cocco et al. (2005) tonen aan dat wannagtdoatekorten hebben, ze in de eerste plaats

zullen aankloppen bij die banken waarmee ze refteiden opgebouwd (infra p.23).

1.4.2 “Market discipline”

Relaties op de interbankenmarkt worden ook gevoomdhet hoofd te bieden aan agency-
problemen bij wederzijdse discipline. Om een bbesld te krijgen van hoe dergelijke discipline

in zijn werk gaat, is het interessant om diepeteilgaan op algemene literatuur van discipline.
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Bovendien is deze literatuur ook relevant voor ¢tmistrueren van de risicovariabelen uit het

empirische deel van deze masterproef.

In de discussie wie het best geschikt is om toéziehhouden op bankactiviteiten wordt
opgemerkt dat depositohouders goede bankcontrolemosiden zijn. Onverzekerde
depositiohouders kunnen als reactie op het teorsile beleid van de bank een hogere
intrestvoet eisen of hun deposito’s afhalen. Doergdlijke marktdiscipline verhogen ze
enerzijds de allocatieve efficiéntie van de bankga. verminderen anderzijds ook “moral
hazard’-problemen die kunnen ontstaan doordat ewdsharanties (zoals
depositoverzekeringen) banken kunnen aanzettehetonemen van grotere risico’s. Wanneer
veel depositohouders het risico van de bank te hmsghatten en hun deposito’s onttrekken kan
dit de bank verplichten om zijn activa tegen vearlie liquideren met een faling van de bank als
gevolg. Depositoverzekeringen zorgen ervoor dategmsitohouders niet geprikkeld worden om
hun deposito’s af te halen als ze andere banken falen (Diamond & Dybvig, 1983). Als
gevolg hiervan verminderen dergelijke garantieofvaover ze geloofwaardig zijn) de kans op
bankruns maar vermindert ook de mate van markmieei (Martinez Peria & Schmukler,
2001).

Methodologische studies trachten marktdiscipline testonen door een positief significant effect
te vinden van het risico dat de bank neemt op ttestvoet die wordt gevraagd op deposito’s.
Het risico van de bank wordt dan opgenomen onderoden van variabelen die de financiéle
toestand van de bank weergeven: kapitaal op actigapresterende leningen op activa, reserves
voor verliezen door leningen op activa, vaste laste activa, opbrengsten op activa en liquide
activa als proportie van totale activa. Een pos#tieelatie tussen de intrestvoet en het risico dat
de bank neemt is op zichzelf echter geen voldodbel®ijs voor marktdiscipline. In de
veronderstelling dat de aanbodcurve stijgend vetloen de vraagcurve dalend, kan een
prijsstijging het gevolg zijn van een daling varn Aanbod van deposito’s of een toename van de
vraag ernaar. Om een agressieve expansie te kurgadiseren zullen risicovolle banken
namelijk hogere intrestvoeten aanbieden om onverdek deposito’s aan te trekken (Park,
1995). Dit vraageffect zou sterker kunnen doorwedg@m het aanbodeffect waardoor de hogere
intrestvoet niet volledig het gevolg is van eemtoae van marktdiscipline. Een positieve relatie
tussen de intrestvoet en bankrisico gecombineetdeste negatieve relatie tussen deposito’s en
bankrisico is dus een voldoende voorwaarde vookiaigcipline maar het is geen noodzakelijke

voorwaarde (loannidou & de Dreu, 2006).

15



Hannan & Hanweck (1988) onderzoeken de impact sacofactoren zoals kapitaal over activa
op de intrestvoet die gegeven wordt op deposiiesbaseren zich hiervoor op een enquéte die
werd afgenomen bij 300 Amerikaanse banken. Ze virgignificante positieve effecten van de
risicofactoren op de intrestvoet. Ze besluiten daok dat depositohouders de banken
disciplineren. Demirguc¢-Kunt & Huizinga (2003) omdeeken marktdiscipline voor
verschillende ontwikkelde en minder ontwikkelde dan. De Kkapitalisatie, liquiditeit en
winstgevendheid van de banken blijken significamigatief gecorreleerd te zijn met de
intrestvoeten op deposito’s in de meeste landerviden echter geen duidelijke impact van de
risicofactoren op de depositogroei.

Demirguic-Kunt & Huizinga (2003) onderzoeken ook mhteractie tussen een expliciete
depositoverzekering en marktdiscipline. Hiervoormeea ze naast bankkenmerken, macro-
economische factoren en de risicofactoren van aé lo@k een dummy op die de waarde 1
aanneemt als er een expliciete depositoverzekesimggesteld. Deze dummy blijkt significant
negatief gecorreleerd te zijn met de intrest opodép’s. Dit wijst er op dat door een expliciete
depositoverzekering banken minder intrestkosterbéebDepositohouders hechten met andere
woorden waarde aan dergelijke garanties. De infetaom van deze dummy met de
risicofactoren is significant positief wat de cae&fnt van de risicofactoren doet dalen in
absolute waarde. Dit betekent dat er significanhder marktdiscipline is als een expliciete
depositoverzekering is ingesteld. Bovendien blijikiteen gedetailleerdere versie van hun model
dat de dekkingsgraad van de depositoverzekeringesitieve impact heeft op de intrest. Dit is
gemakkelijk te verklaren. Een hogere dekkingsgtaadt meer veiligheid voor depositohouders
maar zorgt ook voor “moral hazard’-problemen bijldaken. De hogere dekking zorgt er voor
dat de banken meer risico nemen wat de kans opasgkialing vergroot en de depositohouders
een hogere intrest eisen.

In 2001 introduceerde de regering van Bolivia egplieiete depositoverzekering. loannidou &
de Dreu (2006) onderzoeken de gevolgen hiervan atdiscipline in Bolivia. Ze baseren zich
op een dataset die loopt van januari 1998 tot et daeember 2003. Alle informatie werd
beschikbaar gesteld door de Boliviaanse instantie idstaat voor bankcontrole. De
risicovariabelen blijken significant in zowel de trigstvergelijking als deze voor de
depositogroei. In de periode na het instellen v@depositoverzekering zijn coéfficiénten van de
risicofactoren gedaald maar nog steeds significamschillend van nul. Deze daling blijkt

bovendien positief gerelateerd aan de dekkingsgm@adbetekent dat hoewel marktdiscipline
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significant daalt na het instellen van een depusitzekering, de discipline nooit volledig
verdwijnt omdat de verzekering de deposito’s sledeideeltelijk dekt.

“Cook & Spellman (1994) baseren zich op data daamdelijks gerapporteerd werd door de
leden van de “Federal Home Loan Bank of San Fraatigoor de periode januari 1987 tot en
met augustus 1988. Hun bevinding is dat de prijs d@posito’s niet enkel het risico van het
lenende bedrijf bevatte maar ook het risico van derzekeringsmaatschappij die
verantwoordelijk was voor de depositogaranties ¢F&d Savings and Loan Insurance
Corporation). Martinez Peria & Schmukler (2001)den geen significante vermindering van
marktdiscipline als gevolg van een depositoveraagem Argentinié, Chili en Mexico. Ze
besluiten dat de depositoverzekeringen in dezeelanuhvoldoende geloofwaardig zijn om
invloed te hebben op de discipline van de deposiidérs. Uiteindelijk is elke verzekering, zelfs
een overheidsgarantie, potentieel risicovol en édipist Als de markt de kwaliteit van deze
garantie laag inschat kan dit zich reflecteren aigdre intrestvoeten. Het is enkel wanneer de
depositohouders zeker zijn dat ze kosteloos hunodieps kunnen recupereren dat een

depositoverzekering marktdiscipline wegwerkt.

Depositoverzekeringen worden ingevoerd om voorainkl depositohouders te beschermen
Kleine depositohouders zijn namelijk meestal nestaat of vinden het te duur om hun banken
te controleren en te disciplineren. Het is dan ge&n slecht idee om een onderscheid te maken
tussen depositohouders volgens grootte. loannidoe &reu (2006) vinden dat marktdiscipline
vooral voorkomt bij grote depositohouders en dat id&oductie van een expliciete
depositoverzekering vooral invioed heeft op dezeodiohouders. Net als loannidou & de Dreu
(2006) maken Cook & Spellman (1994) een ondersdusisen grote en kleine depositohouders.
Ook hier zijn de coéfficiénten van de grote demdsiiders sterker dan die van de kleine
depositohouder. Martinez Peria & Schmukler (200iden voor Argentinié echter geen
significante verschillen tussen grote en kleineodéphouders. Hun verklaring is dat kleine
depositohouders ook een stimulans hebben om huxtbagisciplineren omdat hun deposito’s

een groot deel van hun welvaart uitmaakt.

De meeste empirie rond marktdiscipline concentreett op ontwikkelde landen met relatief
transparante banksectoren. In de V.S. is markplieel meerdere malen vastgesteld (zie
Flannery (1998) en Flannery & Niklova (2004)). ®iro(2003) vindt bewijzen voor
marktdiscipline in Europa aan de hand van intrgségsies en bevestigt de negatieve impact van

overheidsgaranties. Onderzoek naar marktdisciglnénancieel minder ontwikkelde landen
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moet echter rekening houden met systematisch riddamr de crisis is de correlatie van
deposito’s en interestvoeten tussen banken hogéaahbijgevolg de verklaringskracht van hun
fundamenten. Bovendien worden deze risico-indisatan banken trager bekendgemaakt dan de
veranderingen in de markt waardoor de depositolrsuelezich niet langer op kunnen baseren
(Levy-Yeyati, Martinez Peria & Schmukler, 2004).tDierklaart waarom hoewel sommige
auteurs (zoals Martinez Peria & Schmukler (200&Wilzen vinden voor marktdiscipline en de
resultaten minder uitgesproken zijn net voor edetis de crisis. loannidou & de Dreu (2006)
bevestigen deze stelling door het opnemen van agabele voor politieke instabiliteit. Politieke
instabiliteit zorgt ervoor dat depositohouders zmdrgen maken om de veiligheid van hun
deposito’s en bijgevolg zullen ze hun aanbod varodiko’s verminderen, onafhankelijk van het
risico van de individuele bank. De variabele hemfals verwacht een significante positieve
impact op de intrestvoet en een significante negatimpact op depositowijzigingen.

Martinez Peria & Schmukler (2001) vinden indicatie®r marktdiscipline in Argentinié, Chili
en Mexico. Als banken in deze landen hogere risib@ginnen te nemen, daalt de depositogroei
en eisen de depositohouders hogere intrestvoetarerdien tonen ze aan dat marktdiscipline
aan belang wint na een financiéle crisis. Depositolers worden zich door de crisis meer
bewust van het risico om hun deposito’s te verheze beginnen de banken nauwlettender in het
oo0g te houden. Marktdiscipline is onder andereasgesteld in Bolivia (loannidou & de Dreu,
2006 en D'Amato, Grubisic & Powell, 1997) en Argeidt (Calomiris & Powell, 2000).

In een land zoals Rusland zijn depositohoudersbetengrijke bron van bankcontrole. Gezien
de financiéle markten in volle ontwikkeling zijns ier zeer weinig achtergestelde schuld
gewaardeerd in secundaire markten. Bovendien zder zveinig bankaandelen, als ze al
verhandeld worden, in handen van het publiek. Deégeenbetekenisvolle vorm van

marktdiscipline is bijgevolg beperkt tot deze vapdsitohouders (Ungan, Caner & Ozyildirim,
2008). Hoewel Ungan, et al. (2008) vinden dat deplosuders een significant hoger niveau van
deposito’'s aanhouden bij banken met betere kaptasbs en een hogere liquiditeit, vinden ze
geen bewijzen voor marktdiscipline bij intrestvaet® deposito’s. De verklaring is volgens hen
dat depositohouders niet altijd volledig in staat sm het risico van hun banken in te schatten.
Ook Karas, Pyle & Schoors (2006) vinden sterke cates van marktdiscipline in

depositowijzigingen en zo goed als geen bij intasten. Zij werpen op dat de hogere
intrestvoeten door depositohouders kunnen wordaegeals een signaal voor groter risico
waardoor de deposito’s niet toenemen. Peresetsymidsky & Golovan (2007) bevestigen

deze relatie en maken gebruik van meer gedetaldedeposito-intrest gegevens. Ze stellen
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beide vormen van marktdiscipline vast en tonen bds aan dat na het invoeren van een
depositoverzekering de Russische banken hun imtretein verhoogden en meer risico begonnen
te nemen. Semenova (2007) vindt ook bewijzen vemleovormen marktdiscipline maar enkel
bij Russische banken. Bij buitenlandse banken mi®usland actief zijn blijkt elke vorm van
marktdiscipline compleet afwezig waarmee ze begestat wie de bank in handen heeft een
signaal kan zijn voor het risico van die bank. Refghoudend met de bevindingen van
Demirguc-Kunt & Huizinga (2003) maken Peresetskyriinsky & Golovan (2007) zich

terecht zorgen om de recente stijgingen van deidg&graad.

1.4.3 “Peer discipline”

De interbankenmarkt wordt gezien als een belargrgkrzaak van besmetting bij financiéle
crisissen (Allen & Gale, 2000 en Freixas, ParigiR&chet, 2000). Rochet & Tirole (1996)
werpen echter op dat wanneer banken gestimuleerdenoworden om elkaar te controleren dit
hen kan aanzetten om voorzichtiger te werk te g&an.zou de kans op bankfalingen en
systematische crisissen verminderen. Banken zobdgandien goede controleurs van elkaar
zijn net omdat ze het best in staat zouden zijnetikaars risico te identificeren. De effectiviteit
van deze controle wordt echter beinvioed door bebegrde beleid en meer specifiek door “too
big to fail’-ingrepen. Dergelijke ingrepen zorgawaor dat de uitleners niet blootgesteld worden
aan potentiéle verliezen waardoor ze geen stimulagisboen om hun leners effectief te
controleren.

In de literatuur is er weinig aandacht voor de igigee op de interbankenmarkt. Nochtans is het
een ideale markt om te testen op discipline, gedeeheningen er onverzekerd zijn en meestal
geen onderpand wordt geéist. Bovendien gaat hejrote bedragen waardoor een faling op de
interbankenmarkt ernstige gevolgen kan betekenen d® uitleners. Uitlenende banken hebben
bijgevolg een sterke stimulans om de lenende bawckntroleren en de prijs van de lening aan te

passen aan het kredietrisico van de lenende bank.

Een mogelijke reden voor de beperkte aandacht iedenderstelling dat er van discipline geen
sprake is doordat monetaire overheden een stetk big to fail’-beleid voeren. King (2008)

merkt echter op dat de monetaire overheden dddgaten de verliezen bij falingen meer in de
richting van de uitleners schuiven. Hierdoor is aakrisicogevoeligheid van de prijzen op de
interbankenmarkt toegenomen. King (2008) beschaamt dataset gebaseerd op “Consolidated

Reports of Condition and Income”, per kwartaal ingd door alle Amerikaanse commerciéle
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banken bij de Federale regulerende instanties. pitxy voor de falingskans van de bank
gebruikt hij de SEER-score (Federal Reserve's 8ydie Examination Ratings). Deze kan
geinterpreteerd worden als de kans dat de banfaleal in de volgende acht kwartalen. Deze
variabele blijkt een significante positieve impé&ethebben op de prijs die de bank betaalt voor
zijn fondsen in de periode 1986-95 alsook in deopler 1996-2005. De SEER-score heeft ook
een significante negatieve impact op de kredietbkbaarheid (uitgedrukt door interbanklenen
als percentage van de passiva) in beide periodegewel het teken en de significantie
vergelijkbaar zijn voor beide periodes is de impat het risico van de lenende bank op de prijs
en de kredietbeschikbaarheid significant grotedtartweede periode. Deze structurele breuk kan
toegewezen worden aan de institutionele wijzigingeimet gevoerde monetair beleid in de V.S.

Een tweede mogelijke reden voor de beperkte aahdach discipline op de interbankenmarkt
zou kunnen zijn dat de meeste studies rond debiawéenmarkt vooral aandacht besteden aan
landen met hoog ontwikkelde financiéle markten.dérgelijke interbankenmarkten wordt er
vooral geleend tussen banken om het hoofd te biaderkorte termijn liquiditeitsproblemen. In
dergelijke situaties is de uitlenende bank in staatsnel genoeg te reageren wanneer de lenende
bank in de problemen komt waardoor er geen dismpkan geobserveerd worden in de
intrestvoeten (Rochet & Tirole, 1996). De meestogolle banken zullen gewoon geen leningen
kunnen bekomen waardoor de discipline niet zichthiaain de intrestvoeten. Dergelijke
rantsoenering is echter een ook een vorm van diiseign hoort dus naast de studie van de
intrestvoeten uitgevoerd te worden om een totaeldbee krijgen. Door de specialisatie van
banken in financieel minder ontwikkelde landen,lzoa Centraal en Oost-Europa, ontstaat er
echter een interbankrelatie op langere termijn @@ meer structurele controle met zich
meebrengt.

De specialisatie van banken in Centraal- en Oostytzu is het gevolg van een snelle
liberalisering tijdens een periode waarin bankregng nog in haar kinderschoenen stond. De
vroegere staatsbanken werden geprivatiseerd emwaispelers kwamen op de markt. De oude
banken slaagden erin om dankzij hun wijde consuemergtwerken de markt voor
consumentendeposito’s te domineren. De nieuwe Ilpaskecialiseerden zich echter in het
leveren van leningen aan de opkomende private rseklet gevolg was dat de vroegere
staatsbanken systematisch meer deposito’s verzameian ze in staat waren om aan de niet-
financiéle sector uit te lenen. De nieuwkomers kemarachter deposito’s tekort om te kunnen
voldoen aan hun leningverstrekkingen. De interbami@kt was dus noodzakelijk om deze

discrepanties weg te werken. De nieuwkomers leaende oude banken om de fondsen op hun
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beurt uit te lenen aan het publiek en bijgevolderudeze nieuwe banken veel kleiner zijn. De
overheid heeft dan ook weinig reden om dergelijkaken uit de nood te helpen gezien het
systematisch risico een stuk kleiner wordt ingesdba oude banken genieten daarentegen van
expliciete depositoverzekeringen waardoor hun cditngfe voordeel op de markt voor
deposito’'s wordt versterkt. Een belangrijke coneugan dit verhaal is dat de stimulans om
elkaar te controleren op de interbankenmarkt bgigevniet belemmerd wordt door de
verwachting dat de lenende bank door de overhe¢ideunood zal worden geholpéRinger &

von Hagen, 2005).

Dinger & von Hagen (2005) creéren een model voomtkrbankenmarkt met asymmetrische
informatie en “moral hazard”. Ze veronderstellehaantrole duur is en dat depositohouders met
andere woorden niet in staat zijn om hun bank t&roteren. De controle zal enkel worden
uitgeoefend door grote banken. Hun bevinding isbdatken die zich vooral financieren op de
interbankenmarkt, minder risicovolle projecten enllaannemen dan banken die zich vooral
financieren met deposito’s. De reden is dat deteessort banken worden geconfronteerd met
controle van de grote banken en de tweede sookebaniet. Zo kunnen interbankleningen er
voor zorgen dat banken minder risico’s nemen. Omval@iteit van hun model te testen
beschouwen de auteurs bankdata van tien Centra@lostiEuropese landen voor de periode
1994-2001. Ze gaan na of banken die opereren indeggelijk tweeledig systeem gemiddeld
lagere risiconiveaus hebben. Als afhankelijke \@weian nemen ze de mate van risico dat de
bank vertegenwoordigt aan de hand van volgendeyjisoxle verhouding tussen reserves
aangelegd voor verliezen van leningen en totalmdem, provisies voor verliezen van leningen
op totale leningen, proportie afgeschreven vertiezan leningen in de totale leningen en niet-
presterende leningen op totale leningen. Als veskide variabelen beschouwen ze de netto
interbankpositie van de bank, bankspecifieke céewariabelen en landspecifieke macro-
economische controlevariabelen. De netto interbasikip bepaalt of een bank een netto lener of
een netto uitlener is in de interbankenmarkt ayelgk aan de verhouding tussen netto interbank
activa en totale activa. Als deze ratio negatiefaa leent de bank van de interbankenmarkt. Als
deze ratio echter positief is dan leent deze baibkaan de interbankenmarkt. De netto
interbankpositie heeft een significant positiefeeff op de mate dat de bank risico neemt,
ongeacht de risicomaatstaf. Gezien netto interleseki gelijk is aan negatieve interbank activa,
is interbanklenen geassocieerd met een lager nivaaurisico nemen dan wanneer banken

volledig gefinancierd zouden zijn met deposito’s Yaishoudens.
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Furfine (2001) toont empirisch aan dat het kretiieto van banken gereflecteerd wordt door de
rentevoet op de interbankenmarkt. Hij beschouwd #@thnsacties van het eerste kwartaal van
1998 op de Amerikaanse interbankenmarkt in eenngogm de determinanten van de rentevoet
van elke individuele transactie te identificerenls Adeterminanten beschouwt hij: het
kredietrisico van de lener, het marktaandeel eadafi®a van lener en uitlener, karakteristieken
van de transactie zoals de omvang, looptijd en dekttiquiditeit, de dag van de sample (in
verband met seizoenseffecten) en relatiekarakiekest. Als relatievariabelen beschouwt hij het
aantal transacties tussen twee bepaalde bankeet eaital dagen waarop deze twee transacties
voerden. Zijn bevinding is dat lenende banken met @ogere winstgevendheid, hogere
kapitaalratio’s en minder probleemleningen lagateesten betalen. De relatievariabelen hebben
beiden een significant negatieve impact op de pvgs de waarde van bankrelaties opnieuw
bevestigt. Voor eenzelfde graad van bankrelatierlegrote banken bovendien tegen betere
voorwaarden uit en kunnen ze tegen betere voorwaatdnen. Dit is consistent met de
bevinding dat kleine ondernemingen meer geconfeydteworden met asymmetrische

informatie.

Cocco et al. (2005) bestuderen alle leningen opattugese interbankenmarkt voor de periode
januari 1997 — augustus 2001. Ze creéren twee fagdexirelatievariabelen: een “lender
preference index” (LPI) en een “borrower preferemmex” (BPI). De eerste is de verhouding
van de hoeveelheid die een bepaalde bank uitleeneé@n andere bank ten aanzien van de totale
hoeveelheid die de eerste bank heeft uitgeleenddaanterbankenmarkt voor de voorbije 30
handelsdagen. De tweede index is de verhoudingrnuds hoeveelheid die een bepaalde bank
leent van een andere bank ten aanzien van de taialeelheid die de eerste bank heeft geleend
op de interbankenmarkt voor de voorbije 30 handgjed. Hoe hoger de waarde van deze
indexen, hoe hoger de intensiteit van het lenesetuswee banken en bijgevolg hoe sterker hun
relatie. Het voordeel van een dergelijke relatimmele is dat het rekening houdt met de
meerdere voorbije transacties tussen de twee bankam een bankrelatie wordt nu eenmaal
verwacht dat het enige tijd vergt om op te bouwRelaties kunnen echter ook wijzigen in de
tijd. Daarom worden slecht de voorbije 30 handejsdaopgenomen. De auteurs proberen te
weten te komen wanneer banken beroep doen op hatreleners door hun relatievariabelen te
regresseren op controlevariabelen en een “surmpsgito’s”-ratio (SD). Dit is de verhouding
van de huidige gemiddelde hoeveelheid depositod@eineserves ten aanzien van de gewenste

hoeveelheid deposito’s volgens de reserveverpfighti
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De conclusie van deze regressie is dat wanneebadneen tekort heeft aan fondsen, ze vooral
zal lenen van haar relatieleners gezien de SDerar$ een significant negatieve impact heeft op
de BPI. Wanneer een bepaalde bank een surplusdeefieposito’s zal ze vooral uitlenen aan
haar relatieleners gezien de SD van uitleners igaifisant positieve impact heeft op de LPI.

In een uitgebreide versie van dit model worden loekmarktaandelen van beide banken en een
dummy voor de periode van de Russische financié#sd15 dagen voor en na 17 augustus
1998) opgenomen. De resultaten geven een positeate weer tussen de leenhoeveelheid en
het marktvolume. Leners met een groter marktaarnugieén minder beroep te doen op relatie-
uitleners tenzij ook zij een groot marktaandeelbseb Dit bevestigt opnieuw de notie dat leners
met meer marktmacht minder afhankelijk zijn bartiek.

De dummy voor de Russiche crisis werd opgenomenillenvan de bevindingen van Furfine
(2002). Furfine bestudeerde de impact van de Russisrisis van 1998 op de Amerikaanse
interbankenmarkt. Zijn bevinding was dat deze magkted functioneerde ondanks de
omstandigheden. Een goed functionerende interbamkskt is volgens Furfine een markt waar
de centrale bank haar monetair beleid effectief ikgplementeren en waar liquiditeit effectief
getransfereerd wordt van banken met een surplusbaa&en met een tekort. Rekening houdend
met kalendereffecten, was het verschil tussen féetefve en geimplementeerde intrestvoet op
de interbankenmarkt relatief laag. Hoewel het gesggerde volume van de interbankenmarkt
significant hoger lag net na de LTCM-ingreep wag dooral toe te schrijven aan
kalendereffecten. Bovendien was er ook geen stezkleoging van risicopremies merkbaar en
werd er zelfs meer geleend dan er zou worden véawiadens dergelijke crisissen. De dummy
voor de Russische crisis in Cocco et al. (2005jthesn positieve significante impact op de BPI
wat betekent dat leners tijdens deze periode maeratders rekenden op leningen van hun
relatieleners. Deze bevinding doet de auteurs besluat de Amerikaanse interbankenmarkt
tijdens deze periode goed functioneerde doordakrbkaties de financiéle stabiliteit van de

interbankenmarkt verbetert.

De conclusie van deze beperkte literatuur oventirbhankenmarkt is dat er geen reden is om de
bevindingen van de algemene literatuur betreffandektdiscipline en marktrelaties niet door te
trekken naar de interbankenmarkt. Enerzijds diswpén banken elkaar op de interbankenmarkt
en bijgevolg zal het risico van banken gereflecteaorden in de bilaterale intrestvoeten.
Anderzijds zullen marktrelaties tussen de bankeroer zorgen dat er geleend kan worden tegen

een lagere prijs en dat er een hogere kredietddsadniheid is. Dergelijke relaties zouden
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uiteindelijk ook zorgen voor een voorzichtiger gaglivan de banken wat uiteindelijk leidt tot
een stabielere interbankenmarkt.
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2 Eigen onderzoek

De vraag is nu of dergelijke conclusies ook opgazor de Russische interbankenmarkt en meer
bepaald op een moment wanneer de banken het messhébben met de voordelen van een

bankrelatie: een financiéle crisis.

2.1 De data en methodologie

De dataset is opgesteld uit links tussen telkere® tRussische banken voor een gegeven maand
gebaseerd op de informatie die elke bank rappaiteaan de centrale barlkeenhoeveelheid

is de som van alle openstaande leningen op deeedagt van de maand van bank i uitgeleend
aan bank j uitgedrukt in miljoenen roebels. Dit kdus geinterpreteerd worden als de mate
waarin bank i is blootgesteld aan het risico bamktjestvoet;; is de gemiddelde rente over deze
openstaande leningen voor de gegeven maand ttdal tmjn er 410446 links over de periode
van augustus 1998 tot en met november 2004.

Om de waarde van bankrelaties te onderzoeken $jdeisissituaties wordt de Russische
financiéle crisis van juli 2004 beschouwd. De datadt voor de regressies beperkt tot juni en
juli 2004. Op deze manier kunnen First Differenneg steeds worden genomen. De data voor
de crisis wordt gebruikt om de vertraagde risic@amlen te kunnen opnemen en de

relatievariabelen te construeren.

Als marktrelaties waarde hebben dan zou dit zictetero vertalen in de leenvoorwaarden.
Daarom worden twee regressies beschouwd met didakende variabelen respectievelijk de

prijs en de kans op het verliezen van de relat@s@onkelijk werd een regressie uitgevoerd
met de groei van de leenhoeveelheid als verklareadabele in navolging van de methodologie
bij marktdiscipline. De resultaten bleken echtegeds vertekend en inconsistent ondanks
verwoede pogingen tot aanpassen van het modebijige 1). Met deze kansvariabele kan
alsnog de impact van relaties op de kredietbesehiltieid nagegaan worden. Los van de
empirische problemen, moeten alle leenhoeveelhddede waarde 0 aannemen eruit worden
gehaald gezien de groeivoet wordt beschouwd. Hietezhter deze waarden die interessant zijn
voor dit onderzoek want als een leenhoeveelheidwastlt, betekent dit dat de relatie wordt

beéindigd.

Er wordt een model opgesteld in gereduceerde vovimor de intrestregressie wordt

Intrestvoet;; als afhankelijke variabele opgenomen. Voor de letbéischikbaarheidsregressie
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wordt Relatiedummy; als afhankelijke variabele opgenomen. Deze wedhzig geconstrueerd
dat ze de waarde 1 aanneemt als de beide bankealaeé® hadden in juni maar niet meer in juli
2004 en de waarde 0 aanneemt als de beide bankemlage hadden in juni en nog steeds in
juli. Op deze manier meet deze variabele de kaheela relatie die bestond in juni, ten einde
komt in de crisis. Gezien prijs en kredietbeschathaid samen tot stand komen in het snijpunt
van de vraag- en aanbodfunctie, wordt er veronelerstat de verklarende variabelen van beide

vergelijkingen dezelfde zijn. De volgende verklatewvariabelen worden beschouwd:

Risico van de lener

Hoewel leningen op de interbankenmarkt een kot hebben, gaat het om grote bedragen
en wordt er meestal geen onderpand geéist. Daaapneikvanuit worden gegaan dat het risico
van de lener zich zal vertalen in de leenvoorwaarden eerste wordt de winstgevendheid van
de bank opgenomen onder de vorm van winst oveveadlVinst over activg). Als een bank
meer winst maakt zou het beter in staat moeten anzijn leningen terug te betalen. De
verwachting is dan ook dat de winstgevendheid \v&ahahk negatief gecorreleerd zal zijn met de
intrestvoet alsook met de kans op het verliezen danrelatie. Ten tweede reflecteert de
kapitalisatie van de bank haar mogelijkheid toudgdetalen. Zowel de absolute kapitalisatie
(kapitaal over activa) als de relatieve kapitalssghet geleende bedrag als proportie van
kapitaal) worden opgenomen. Een hogere absolutiéakaptie wordt verwacht een lager risico
te reflecteren en bijgevolg een negatieve impabetiben op intrest als op de kans dat de relatie
wordt beéindigd. Naarmate het bedrag dat geleenditwgroter is in relatie tot het kapitaal
neemt de lener meer risico (Furfine, 2001). De aeiwing is dan ook dat dit leidt tot een hogere
prijs en een hogere kans op het verliezen van ldaeeAls laatste variabele voor het risico van
de lenende bank wordt de proportie van liquide vactin de totale activa opgenomen
(Liquiditeitsratiq). Meer liquide banken zouden beter in staat moetgnom onverwachte
geldopnames te accommoderen en zijn bijgevolg minsieovol (Martinez Peria & Schmukler,
2001).

Kenmerken van lener en uitlener

De leenvoorwaarden zouden kunnen beinvioed worden de grootte en marktmacht van de
marktparticipanten. Daarom wordt ten eerste hetktmandeel van zowel de lenende
(Marktaandesg}) als uitlenende bankViarktaandeg} ) opgenomen. Dit wordt gedaan onder de

vorm van activa van een bepaalde bank als propeatiealle activa van de banken die actief
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waren in de markt die maand. Ten tweede wordt dettg van de bank opgenomen onder de

vorm van de natuurlijke logaritme van het totaaled¢Ln(Totale activay enLn(Totale activay).

Relatievariabelen

Er wordt nagegaan of het bestaan van een relatie ©@é crisis een impact heeft op de
leenvoorwaarden tijdens de crisis. Daarom werd demmy gecreéerd die de waarde 1
aanneemt als er een transactie was tussen tweerbamlkeen bepaalde maand. Ndum is de
variabele die gelijk is aan de som van alle waandmm deze dummy tussen twee banken van
augustus 1998 tot mei 2004. Het is dus het aaetabges waarin deze twee banken transacties
hebben gehad vo6r de crisis, gemeten op de eargteath elke periode. Madum is een moving
average van Ndum: de som van de waarde in maamdé &1 vorige waarden gedeeld door 12.
Relaties strekken zich over meerdere maanden en\dgmbele kent meer gewicht toe aan de
vorige waarden van Ndum. De verwachting is dan damkMadum een grotere significantie zal

vertonen dan Ndum.

Naast deze variabelen wordt ook een tijdsdummy mpgen voor de maand juli zodat
gecorrigeerd wordt voor seizoenseffecten (Hamili®#96) en macro-economische factoren. De
impact van deze factoren voor juni wordt bijgevgégneten door de constante en de impact voor
juli wordt gemeten door de som van de constanieeijdsdummy.

De risicovariabelen en de kenmerken van beide mamkerden opgenomen met één maand
vertraging zodat de crisis geen impact heeft o deziabelen en endogeniteit vermeden wordt.
Bijgevolg verkrijgen we volgende modellen:

Intrestvod.

4« =@ *+ B Risicovariabelen, , + B,Risicovariabelen ,_,

+ 3,Bankkenmeken  , + 8,Bankkenmeken;
+ S;Relatievarnabelg ;, + S Tijdsdummy + ¢ ;,

Relatiedunmy;, = a + S Risicovariabelen,_, + B,Risicovarabeler), ,
+ B;Bankkenmeken, , + ,Bankkenmeten
+ B;Relatievarabelg ;, + S Tijdsdummy+¢; ;|

De summary statistics van de aangewende variakaleteruggevonden worden in tabel 1.
Het eerste model wordt geschat met OLS en het ®wveezt een logit-regressie. Er worden drie
specificaties beschouwd om na te gaan of de bewedi robuust zijn. De eerste is de

specificatie die aanleunt bij Furfine (2001). Iredespecificatie worden enkel de risico-factoren
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opgenomen van de lenende bank. De tweede speeifisatjebaseerd op die van Cocco et al.
(2005). Zij nemen ook de risico-elementen op varuilenende bank maar niet de relatieve
kapitalisatie. In de derde specificatie wordt oekliquiditeitsratio opgenomen gezien deze vaak
wordt aangewend in marktdiscipline-literatuur. Vatke specificatie zijn er twee vormen: a en
b. Het marktaandeel en het natuurlijk logaritme dantotale activa bleken gecorreleerd te zijn
met elkaar en om multicollineariteit te voorkomenrden ze elk apart opgenomen. Dit was
waarschijnlijk ook een van de redenen waarom egressie op groei van de leenhoeveelheid

problemen gaf. Enkel in specificatie (3c) worden baden opgenomen. Madum en Ndum

worden afwisselend opgenomen in deze specificaties.

Tabel 1 - Summary statistics voor de periode junitjli 2004

Variabele Aantall Gemiddelde  Std. Dev. Minimum  Maximum
observaties

Afhankelijke variabelen
Intrestvoet; 6614 .1158525 .0743689 .0001 .75
Ln(Leenhoeveelheig) 6614 2.842089 1.608887 -6.907755 8.556414
Relatiedummy 5041 .2259472 4182461 0 1
Risico uitlenende bank
Winst over activa 10272 -.0009293 0128112  -.1084454  .9018455
Absolute kapitalisatie 11086 .1763581 .1281878 .0022495 .9988405
Relatieve kapitalisatie 6612 .0700104 .0960877 7.65e-08 1.624043
Liquiditeitsratiqy 11086 1174797 1028881  -.0075243 7709271
Risico lenende bank
Winst over activa 10277 -.0011157 .0118791  -.1084454 .9018455
Absolute kapitalisatie 11091 1635252 .0994144  .0022495  .8192988
Relatieve kapitalisatje 6614 .0748829 .187875 1.49e-07 4.682686
Liquiditeitsratiqy 11091 .0936399 .0796101 -.0075243 .9836436
Kenmerken uitlenende bank
Marktaandee] 11086 .0001804 .0011761 4.08e-08 .0153244
Ln(Totale activa) 11086 8.474019 1.937643 2.753916 15.43127
Kenmerken lenende bank
Marktaandee| 11091 .0001803 .0009898 5.97e-09 .0105576
Ln(Totale activa) 11091 8.814586 2.008861 1.098945 15.43127
Relatievariabelen
Ndum 11091 8.987197 10.58088 0 66
Madum 11091 .5060014 .3544166 0 1
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2.2 De resultaten

Intrestvoet

De resultaten van de intrestregressie kunnen wdetaggevonden in tabellen 2 en 3.

De kenmerken van de beide banken zijn significagtschillend van nul en hebben het
verwachte teken. Zowel het marktaandeel als hatlatctief van de lenende bank hebben een
significant negatieve impact op de prijs van dengnHoe groter een bank is, zowel absoluut als
relatief ten aanzien van de andere banken in dé&tmame minder intrest ze betaalt op haar
leningen. Bij specificatie (3c) zijn zowel markta@el als totaal actief opgenomen waardoor
deze variabelen anders geinterpreteerd moeten mdddeschaal van de bank wordt opgenomen
door de totale activa dus de impact van het mankiaal in regressie (3c) is onafhankelijk van
de schaal van de bank. Een bank met een groot aaauddel is een bank die sterk afthankelijk is
van de interbankenmarkt voor haar financiering.t&m afhankelijkheid betekent dat de prijs
voor deze bank, ceteris paribus, hoger zal zijn.

Winst over activa is in de helft van de gevallegngicant verschillend van nul maar heeft niet
het verwachte teken. De winstrapportering van Robsi banken is echter al vaker niet
realistisch gebleken (Karas et al., 2006). Hogesteim zouden eerder een indicatie zijn van een
hoger risico dan omgekeerd. In die redenering heemthogere winst over activa gecorreleerd te
zijn met een hogere intrest.

De kapitalisatievariabelen zijn in de helft van glevallen niet significant. In de specificaties
waar relatieve kapitalisatie significant is, hdedt het juiste teken. Naarmate de lener meer risico
neemt door meer te lenen in verhouding tot zijnitkah zal dit een hogere prijs met zich
meebrengen. Absolute kapitalisatie heeft echtdérh@everwachte teken.

Beide relatievariabelen hebben een significant tiefgaffect op de intrestvoet en zijn robuust
doorheen de verschillende specificaties. Dit baetekiat, als twee banken met elkaar handelden
in het verleden, dat zich vertaalt in lagere iritresten en dit onafhankelijk van hun risico of
grootte en zelfs tijdens financiéle crisissen. Aemegn de relatievariabelen continue zijn, is het
zelfs zo dat dit effect sterker is naarmate er k@gere relatie was. Zoals verwacht is de

economische significantie van Madum groter darnveie Ndum.
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Tabel 2 - Intrestregressie met Madum als relatievaabele

Afhankelijke variabele: Intrestvoet;;,

(1a) (1b) (2a) (2b) (3a) (3b) (3¢)
Risico uitlenende bank
Winst over activa, 0.251 0.317 0.164 0.215 0.173
(2.34)* (2.81)* (1.30) (1.61) (1.37)
Absolute
kapitalisatig., 0.026 0.001 0.036 -0.001 0.036
(3.25)** (0.17) (3.83)** (0.12) (3.82)**
Relatieve
kapitalisatig., 0.031 -0.031 0.033
(2.42)* (2.52)* (2.57)*
Liquiditeitsratiq., 0.012 -0.006 0.014
(0.91) (0.45) (2.07)
Risico lenende bank
Winst over activa, 0.376 0.210 0.203 0.103 0.362 0.151 0.358
(3.15)** (1.66) (2.11)* (1.01) (3.03)** (1.20) (3.00)**
Absolute
kapitalisatig., -0.013 0.123 -0.005 0.118 -0.018 0.119 -0.020
(0.99) (10.28)** (0.42) (11.88)** (1.40) (10.02)** (1.55)
Relatieve
kapitalisatie., -0.005 0.041 -0.008 0.037 -0.009
(0.89) (8.34)* (1.46) (7.48)** (2.79)
Liquiditeitsratiq ., 0.016 0.113 0.015
(1.08) (7.51)** (0.97)
Kenmerken uitlenende bank
Marktaandegl.; -0.335 0.472 -0.128 -2.843
(0.20) (0.44) (0.07) (1.65)
Ln(Totale activa). 0.004 0.003 0.006 0.006
(6.07)** (5.28)** (6.96)** (7.19)**
Kenmerken lenende bank
Marktaandeg|., -9.237 -6.509 -6.907 9.786
(3.29)** (4.02)** (2.46)* (3.52)**
Ln(Totale activg). -0.015 -0.014 -0.016 -0.016
(21.71)** (24.97)** (20.27)** (20.46)**
Relatievariabele
Madum -0.032 -0.041 -0.039 -0.037 -0.032 -0.041 -0.031
(8.26)** (9.90)** (13.44)**  (12.14)** (8.23)** (9.79)** (7.93)**
Tijdsdummy -0.028 -0.028 -0.035 -0.035 -0.028 -0.027 -0.028
(12.54)*  (12.06)**  (18.71)** (17.64)** (12.56)** (11.67)** (12.62)**
Constante 0.247 0.124 0.244 0.132 0.222 0.116 0.225
(27.87)**  (31.85)**  (32.38)**  (43.86)**  (19.08)**  (25.50)**  (18.78)**
Observaties 3561 3561 5458 5458 3561 3561 3561
R? 0.22 0.11 0.20 0.11 0.22 0.13 0.23

Tussen haakjes: absolute waarden van t-statistiek
* = significant op 5%;**= significant op 1%
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Tabel 3 - Intrestregressie met Ndum als relatievaabele

Afhankelijke variabele: Intrestvoet;;,

(1a) (1b) (2a) (2b) (3a) (3b) (3¢)
Risico uitlenende bank
Winst over activa, 0.230 0.298 0.146 0.196 0.156
(2.13)* (2.64)** (1.15) (1.47) (1.23)
Absolute
kapitalisatig., 0.020 -0.006 0.032 -0.009 0.032
(2.50)* (0.73) (3.31)** (1.06) (3.31)**
Relatieve
kapitalisatig., 0.025 -0.042 0.028
(1.96)* (3.32)** (2.13)*
Liquiditeitsratiq., 0.015 -0.006 0.017
(2.09) (0.47) (1.24)
Risico lenende bank
Winst over activa, 0.345 0.167 0.168 0.071 0.331 0.116 0.328
(2.89)** (1.32) (1.73) (0.70) (2.77)** (0.92) (2.75)**
Absolute
kapitalisatig., -0.019 0.113 -0.007 0.109 -0.023 0.110 -0.025
(1.46) (9.44)** (0.64) (10.93)** (1.76) (9.25)** (1.91)
Relatieve
kapitalisatie., -0.007 0.039 -0.010 0.035 -0.012
(1.42) (7.84)** (1.89) (6.99)** (2.21)*
Liquiditeitsratiq ., 0.016 0.110 0.015
(2.07) (7.30)** (0.96)
Kenmerken uitlenende bank
Marktaandegl.; 0.333 1.402 0.213 -2.820
(0.19) (1.32) (0.12) (1.63)
Ln(Totale activa)., 0.004 0.003 0.006 0.006
(6.98)** (5.83)** (7.36)** (7.56)**
Kenmerken lenende bank
Marktaandeg|., -8.294 -5.195 -5.821 10.409
(2.96)** (3.21)* (2.08)* (3.75)**
Ln(Totale activg). -0.015 -0.013 -0.015 -0.016
(21.39)** (23.47)** (19.81)* (20.10)**
Relatievariabele
Ndum -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001
(7.73)** (9.61)** (10.24)**  (11.47)** (7.35)** (9.66)** (7.13)**
Tijdsdummy -0.029 -0.030 -0.037 -0.036 -0.029 -0.029 -0.029
(13.20)**  (12.87)**  (19.43)**  (18.32)**  (13.18)** (12.43)** (13.24)**
Constante 0.228 0.108 0.223 0.123 0.205 0.103 0.209
(26.67)**  (37.19)**  (30.13)**  (45.91)**  (17.98)* (26.76)**  (17.77)**
Observaties 3561 3561 5458 5458 3561 3561 3561
R? 0.22 0.11 0.19 0.11 0.22 0.13 0.22

Tussen haakjes: absolute waarden van t-statistiek
* = significant op 5%;**= significant op 1%
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Kans op verlies van de relatie

De resultaten voor de logit-regressie kunnen tesuggden worden in tabellen 4 en 5.

Het marktaandeel van de banken is in geen enkedeifi@tie significant. Totaal actief is
daarentegen in alle specificaties significant esmadt het juiste teken. Als de lener marktmacht
heeft doordat hij groter is, betekent dit dat hakkelijker de relatie in stand kan houden. Het
omgekeerde geldt voor de uitlener. Deze kan zijmktnmaacht aanwenden om makkelijker de
relatie te beéindigen. Het valt op dat zowel inedezgressies als in de intrestregressies de R
hoger ligt wanneer totale activa opgenomen zijn.vizis ook zo bij regressies met de groei van
de leenhoeveelheid als afhankelijke variabele.vidgst er enerzijds op dat totaal actief beter niet
uit de specificatie wordt gehouden. Anderzijds zwet kunnen dat de constructie van de
variabele voor marktmacht niet toereikend is. Besr@atief zou zijn om de leenhoeveelheid van
een bepaalde lener in verhouding te plaatsen mdobtaal geleende bedrag. De huidige dataset
liet echter niet toe dergelijke variabele te cansten.

Winst over activa heeft nooit een significante ictp®eze risicovariabele is meestal significant
in literatuur rond discipline wat opnieuw het veeden bevestigt dat deze variabele geen goede
risicomaatstaf is voor Russische banken.

Relatieve kapitalisatie van de lenende bank isifstgimt maar heeft niet het verwachte teken.
Naarmate de lenende bank meer risico’s nam in dgesperiode door veel te lenen ten aanzien
van haar kapitaal, is de kans dat de ze geen nitanreg verkrijgt in deze periode lager. Maar
misschien is het net doordat de lener in de vapgggode dergelijk risico heeft genomen dat de
uitlener makkelijker een nieuwe lening zal gevent Eou kunnen zijn dat de uitlener denkt dat
de kans dat zijn lener de crisis overleeft graseals zijn lener tijdens de crisis over voldoende
middelen beschikt. Hij hoopt hierdoor zijn oorsgkelijke lening terugbetaald te krijgen.

Hoewel de constante niet steeds significant issimedjressies met Madum als relatievariabele, is
de tijJdsdummy dat wel. Het positieve teken komtreea met een verhoogde kans dat de relatie
wordt beéindigd in de maand juli, wat overeensterat de verwachting.

Ook in deze regressie zijn beide relatievariabelgmificant en hebben ze het juiste teken.
Bovendien zijn de relatievariabelen robuust doanhe verschillende specificaties. De kans dat
de relatie wordt beéindigd in de crisis is sigrficlager als de banken vAoér de crisis een relatie
hadden. Zoals verwacht is ook hier de economisigmfisantie van Madum groter dan die van
Ndum.
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Tabel 4 - Logit-regressie met Madum als relatievagbele

Afhankelijke variabele: Relatiedummy;;,

(1a) (1b) (2a) (2b) (3a) (3b) (3¢)
Risico uitlenende bank
Winst over activa, 4.371 5.748 2.860 4.363 2.907
(0.83) (2.09) (0.54) (0.82) (0.55)
Absolute
kapitalisatig., 0.521 0.009 0.797 -0.012 0.798
(1.45) (0.03) (2.10)* (0.04) (2.10)*
Relatieve
kapitalisatig., -0.280 -1.714 -0.238
(0.46) (3.26)** (0.39)
Liquiditeitsratiq., 0.957 0.335 0.965
(2.91) (0.73) (12.92)
Risico lenende bank
Winst over activa, 5.652 3.734 4.753 3.962 5.994 4.451 5.994
(1.23) (0.82) (1.03) (0.86) (1.29) (0.96) (1.29)
Absolute
kapitalisatig., -0.026 0.552 0.435 0.451 -0.187 0.507 -0.214
(0.05) (1.33) (0.93) (2.09) (0.38) (1.22) (0.44)
Relatieve
kapitalisatie., -2.703 -1.696 -2.657 -1.418 -2.723
(4.92)** (3.79)** (4.51)** (3.17)* (4.56)**
Liquiditeitsratiq ., -0.800 -0.637 -0.807
(1.39) (2.17) (1.41)
Kenmerken uitlenende bank
Marktaandegl.; 86.339 74.762 67.130 -3.118
(1.81) (1.56) (1.37) (0.06)
Ln(Totale activa)., 0.111 0.087 0.144 0.147
(4.94)* (3.65)** (4.32)* (4.11)*
Kenmerken lenende bank
Marktaandeg|., 8.138 29.630 9.981 66.691
(0.12) (0.44) (0.15) (0.93)
Ln(Totale activg)., -0.081 -0.006 -0.094 -0.105
(2.78)** (0.23) (2.86)** (3.00)**
Relatievariabele
Madum -3.671 -3.661 -3.759 -3.727 -3.681 -3.710 -3.674
(24.30)**  (24.49)**  (25.05)**  (24.99)**  (24.20)** (24.53)** (24.12)**
Tijdsdummy 0.743 0.725 0.721 0.707 0.748 0.737 0.748
(9.04)** (8.84)** (8.80)** (8.64)** (9.04)** (8.92)** (9.02)**
Constante 0.447 0.523 -0.286 0.476 0.167 0.682 0.233
(1.34) (4.54)** (0.86) (3.79)** (0.38) (4.69)** (0.52)
Observaties 4534 4534 4534 4534 4534 4534 4534
Pseudo R 0.1863 0.1814 0.1802 0.1778 0.1882 0.1843 0.1884

Tussen haakjes: absolute waarden van z-statistiek
* = significant op 5%;**= significant op 1%
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Tabel 5 - Logit-regressie met Ndum als relatievaribele

Afhankelijke variabele: Relatiedummy;;,

(1a) (1b) (2a) (2b) (3a) (3b) (3¢)
Risico uitlenende bank
Winst over activa, 1.122 2.456 -0.292 1.821 -0.207
(0.24) (0.51) (0.06) (0.38) (0.04)
Absolute
kapitalisatig., 0.005 -0.455 0.490 -0.556 0.478
(0.02) (1.52) (1.46) (1.83) (1.42)
Relatieve
kapitalisatig., 0.118 -1.419 0.150
(0.23) (3.05)** (0.29)
Liquiditeitsratiq., 1.391 0.416 1.380
(3.10)** (1.02) (3.07)**
Risico lenende bank
Winst over activa, 2.732 0.472 1.295 0.948 3.347 1.376 3.325
(0.63) (0.12) (0.30) (0.22) (0.76) (0.32) (0.76)
Absolute
kapitalisatig., -0.497 0.061 0.225 -0.049 -0.674 0.048 -0.714
(1.13) (0.16) (0.53) (0.13) (1.48) (0.13) (1.57)
Relatieve
kapitalisatie., -3.442 -2.299 -3.505 -2.144 -3.609
(6.71)** (5.69)** (6.47)** (5.29)** (6.57)**
Liquiditeitsratiq ., -0.838 -0.709 -0.848
(1.50) (1.34) (1.52)
Kenmerken uitlenende bank
Marktaandegl, 130.389 102.623 108.771 18.679
(3.18)** (2.49)* (2.59)** (0.40)
Ln(Totale activa)., 0.144 0.089 0.189 0.187
(6.92)** (4.12)** (6.41)** (5.94)*
Kenmerken lenende bank
Marktaandeegl., 86.060 124.403 91.481 138.940
(1.34) (1.95) (1.41) (2.02)*
Ln(Totale activg). -0.069 0.041 -0.084 -0.104
(2.56)* (1.80) (2.77)** (3.24)**
Relatievariabele
Ndum -0.040 -0.039 -0.042 -0.040 -0.040 -0.041 -0.040
(10.39)**  (10.29)**  (10.91)**  (10.53)**  (10.30)** (10.61)** (10.18)**
Tijdsdummy 0.544 0.519 0.504 0.492 0.546 0.527 0.545
(7.25)** (6.96)** (6.78)** (6.63)** (7.23)** (7.01)** (7.21)**
Constante -1.384 -0.955 -2.193 -0.990 -1.770 -0.729 -1.584
(4.53)** (9.89)** (7.22)** (9.22)** (4.43)** (5.66)** (3.81)*
Observaties 4534 4534 4534 4534 4534 4534 4534
Pseudo R 0.0588 0.0508 0.0441 0.0413 0.0613 0.0542 0.0622

Tussen haakjes: absolute waarden van z-statistiek
* = significant op 5%;**= significant op 1%
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Algemeen besluit

Bankrelaties vinden hun oorsprong bij de bestadesrevan banken: het wegwerken van
asymmetrische informatie. Door de bankrelatie b&scle bank over meer informatie over haar
lener waardoor de leenvoorwaarden kunnen versaepdkt is echter niet vanzelfsprekend dat
de voordelen van de bankrelatie doorgerekend woeden de lener. De bank zou namelijk
kunnen misbruik maken van de vertrouwelijke infotimavaarover ze beschikt. Hierdoor zou
het kunnen dat de leenvoorwaarden slechter wordamrate de relatie vordert.

Een eerste reden waarom banken relaties met eflaaagaan is om liquiditeitschokken op te
vangen. Om aan hun reserveverplichtingen te voldoweten ze beroep doen op de
interbankenmarkt. Door aan en van elkaar te lenerzekeren ze zich tegen onverwachte
liquiditeitswijzigingen.

Het controleren van de leners wordt gedelegeerdladranken om de asymmetrische informatie
weg te werken. Bijgevolg duikt de vraag op wie heste geschikt zou zijn om de banken te
controleren. Los van overheidssupervisie kunnendmgositohouders banken disciplineren voor
het nemen van te grote risico’s door hogere intoeten te eisen of te dreigen hun deposito’s af
te halen. Banken kunnen echter elkaar ook con@wolep de interbankenmarkt gezien net zij het
beste kunnen inschatten wat het risico is van edera bank. Dergelijke vormen van discipline
kunnen de allocatieve efficiéntie van de bankerhagen en de leenvoorwaarden voor elkaar
verbeteren.

Drie dimensies van bankrelaties kunnen onderschewdarden: de lengte van de relatie, de
breedte van de relatie en het aantal relaties.|d@areene literatuur omtrent bankrelaties leert ons
dat, in de veronderstelling dat de bank geen mikshmaakt van de informatie waarover ze
beschikt, een langere relatie leidt tot een lagerestvoet en een hogere kredietbeschikbaarheid.
Naarmate dat de relatie breder is en het aantaschilende relaties kleiner, zal de
kredietbeschikbaarheid groter zijn en de intredtVager. Onderpand biedt een oplossing voor
“moral hazard” tijdens de lening. Bijgevolg zal daderpandvereiste lager zijn naarmate de
relatie breder is en langer duurt. Als een len&l verschillede relaties heeft is zijn vermogen
minder transparant en bijgevolg zal de onderparmdster hoger zijn. De specifieke literatuur
omtrent bankrelaties op de interbankenmarkt gesdhgndicatie dat deze bevinden niet opgaan
voor de interbankenmarkt.

Maar ook tijdens financiéle crisissen blijken bal&ties waardevol. In beide regressiemodellen
bleken de relatievariabelen significant te zijndeoegen ze het juiste teken. Bovendien waren de
resultaten robuust doorheen verschillende spetig&aRussische banken die voo6r de crisis een
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marktrelatie hadden met elkaar, kunnen tijdens m&scgenieten van lagere intrestvoeten,
onafhankelijk van het kredietrisico. Bovendien zmsrghankrelaties ervoor dat de kans dat de
relatie wordt beéindigd tijdens de crisis, laggt ian bij banken zonder dergelijke relaties.

Er is dus geen reden om de algemene literatuur marktrelaties niet toe te passen op de
interbankenmarkt. Maar dat betekent enerzijds @ikrdbepaalde landen hold-upsituaties zullen
gelden op de interbankenmarkt. Anderzijds is hedmada vraag of deze marktrelaties zeer grote,
wereldwijde, financiéle crisissen zoals de huidzg#len doorstaan gezien op dat moment het
fundament van de relatie vaak verloren gaat:. hetoweven. Bovendien kan de vraag gesteld
worden of banken Uberhaupt elkaar kunnen discip@dimen dergelijke omstandigheden gezien

het grote gebrek aan transparantie. Verder ondezaealit moeten uitwijzen.
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Bijlagen

Bijlage 1 — Leenhoeveelheidsregressie met madum addatievariabele

Afhankelijke variabele: A In (Leenhoeveelheig)

(1a) (1b) (2a) (2b) (3a) (3b) (3¢)
Risico uitlenende bank
Winst over activg, -1.418 -1.453 -1.673 -1.830 -1.574
(1.18) (1.21) (1.40) (1.53) (1.32)
Absolute
kapitalisatig;.; 0.019 0.053 -0.053 0.056 -0.080
(0.21) (0.67) (0.59) (0.72) (0.89)
Relatieve
kapitalisatig., -0.797 -0.690 -0.820
(6.57)** (6.22)** (6.76)**
Liquiditeitsratiqy., 0.034 0.107 0.043 0.210 0.025
(0.26) (0.95) (0.34) (1.84) (0.20)
Risico lenende bank
Return on assets -0.488 -0.511 -0.263 -0.284 -0.136 -0.145 -0.117
(0.43) (0.45) (0.23) (0.25) (0.12) (0.13) (0.10)
Absolute
kapitalisatig., 0.017 0.074 0.049 0.085 0.056 0.097 0.046
(0.14) (0.70) (0.40) (0.80) (0.45) (0.91) (0.37)
Relatieve
kapitalisatig., -0.169 -0.163 -0.108 -0.130 -0.112
(3.47)** (3.72)** (2.18)* (2.94)** (2.26)*
Liquiditeitsratiq,.; -0.419 -0.373 -0.433 -0.356 -0.435
(2.90)** (2.78)** (3.02)** (2.64)** (3.05)**
Kenmerken uitlenende bank
Marktaandeg]., 40.699 39.327 35.111 52.812
(2.66)** (2.54)* (2.27)* (3.24)**
Ln(Totale activa)., 0.001 -0.004 -0.017 -0.025
(0.15) (0.54) (2.31)* (3.18)**
Kenmerken lenende bank
Marktaandegl., 77.388 75.051 76.563 86.910
(3.10)** (2.98)** (3.06)** (3.31)*
Ln(Totale activg)., -0.001 0.001 0.001 -0.006
(0.10) (0.15) (0.08) (0.85)
Relatievariabele
Madum -0.039 -0.034 -0.057 -0.051 -0.018 -0.050 -0.052
(1.04) (0.93) (1.54) (1.39) (0.88) (1.34) (1.40)
Tijdsdummy -0.023 -0.026 -0.027 -0.029 -0.018 -0.020 -0.022
(1.10) (1.26) (1.30) (1.40) (0.88) (0.94) (1.06)
Constante 0.041 0.020 0.089 0.030 0.285 0.070 0.408
(0.49) (0.59) (0.83) (0.73) (2.58)** (1.73) (3.60)**
Observaties 3561 3561 3561 3561 3561 3561 3561
R? 0.01 0.01 0.00 0.01 0.02 0.02 0.03

Tussen haakjes: absolute waarden van t-statistiek
* = significant op 5%;**= significant op 1%




Het grote probleem van deze regressie is dat nearéieel zeer grote waarden aanneemt
terwijl totaal actief nooit significant is. Boverst is de totale verklaringskracht van dit model
zeer laag en zijn de relatievariabelen nooit sigaift.

Enig pluspunt is dat relatieve kapitalisatie sigmift is en het juiste teken heeft. Als de
lenende bank meer leent in verhouding tot zijn teabi neemt hij meer risico. Dit hogere
risico vertaalt zich in een lagere kredietbeschikbaid.

Het teken van de liquiditeitsratio kan als volgtrden verklaard. Als een lener meer liquide is
dan is zijn vraagcurve minder steil. Hij zal dusnder last hebben van de prijsstijging als
gevolg van de crisis dan een minder liquide bardn Eeer liquide lener heeft met andere
woorden minder nood aan extra leningen.

Hoewel bij deze regressies de liquiditeitsratio ookle tweede specificatie werd opgenomen
om na te gaan of deze robuust was, verandert &ram@ de coéfficiénten van marktaandeel.
De afhankelijke variabele heeft een heel grotewgike maar ook na het verwijderen van

outliers blijven de resultaten inconsistent.









