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Naar meer niet-bancaire
financieringsbronnen voor het MKB

Michiel Bijlsma, Sander van Veldhuizen en Benedikt Vogt

SAMENVATTING Banken hebben een belangrijke positie als aanbieder van vreemd
vermogen voor het MKB. Bij afnemende beschikbaarheid van bankfinanciering, bij-
voorbeeld door een (banken)crisis, zijn substituten voor bankkrediet voor het MKB
beperkt beschikbaar. MKB-ondernemingen hebben geen toegang tot de openbare
financiéle markten, en een onderhandse markt voor vreemd vermogen ontbreekt.
Overheidsmaatregelen gericht op het opbouwen van eigen vermogen, ter vervanging
van de prikkels voor prudent gedrag van bankmonitoring, faciliteren een overscha-
keling van bank- naar meer marktfinanciering. Maatregelen als het verminderen van
de fiscale stimulans van schuldinstrumenten, het Europees harmoniseren van faillis-
sementswetgeving en investeerdersbescherming, en een centraal kredietregister
dragen daaraan bij.

RELEVANTIE VOOR DE PRAKTIJK De financierbaarheid van het MKB is in Neder-
land een zorgenkind, temeer omdat door ontoereikende financiering de economi-
sche groei kan stagneren. Het overheidsinstrumentarium voorziet vooral in het weg-
nemen van knelpunten rondom bancaire kredietverlening, maar zou eigenlijk meer
gericht moeten zijn op het versterken van het eigen vermogen om het palet aan fi-
nancieringsvormen uit te breiden naar meer marktgeoriénteerde financiering.

1 Inleiding

De financiering van het bedrijfsleven is een kernacti-
viteit van banken. Nederlandse MKB-bedrijven ma-
ken van oudsher relatief veel gebruik van bancaire fi-
nanciering. Banken vormen daarmee verreweg de
belangrijkste externe financieringsbron voor MKB-
bedrijven. De bancaire kredietverlening aan het MKB
viel sinds het begin van de financiéle crisis van een
hoog niveau terug en sloeg in 2013 zelfs om in krimp.
De meest recente cijfers laten zien dat deze trend nog
aanhoudt (DNB, 2015).

Zowel vraag- als aanbodfactoren verklaren de matige
groei van het Nederlandse MKB sinds het begin van
de financiéle crisis (Beers et al., 2015b). Zo neemt de
vraagzijde van de kredietmarkt af door een sterke eco-
nomische teruggang. Een dalende vraag naar produc-
ten en diensten van MKB-bedrijven leidt tot minder
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(uitbreidings)investeringen. Tegelijkertijd verslech-
terde de financiéle positie van MKB-bedrijven in de
economische recessie, waardoor banken kredietaan-
vragen vaker afwijzen bij gelijkblijvende kredietvoor-
waarden. Maar ook aanbodbeperkingen hebben in-
vloed op de terugvallende kredietverlening via
scherpere kredietvoorwaarden en een verslechterde
solvabiliteitspositie van banken. Empirisch bewijs laat
zien dat ongeveer tien procent van de omzetdaling
van MKB-bedrijven die sterk afhankelijk zijn van ex-
terne financiering is toe te schrijven aan aanbodbe-
perkingen (Beers et al., 2015Db).

De moderne financieringstheorie stelt dat onderne-
mingen hun investeringen eerst zoveel mogelijk fi-
nancieren uit interne bronnen, vervolgens uit het
opnemen van extern vreemd vermogen en pas daar-
na uit het aantrekken van extern eigen vermogen
(Myers & Majluf, 1984). Wanneer MKB-bedrijven te
maken hebben met teruglopende winsten bij aan-
houdende economische tegenwind, neemt de athan-
kelijkheid van externe financieringsbronnen dus
snel toe. MKB-bedrijven zullen in die omstandighe-
den een groter beroep doen op bancair krediet. Als
juist de bancaire kredietverlening terugloopt door
aanbodbeperkingen, zadelt dat MKB-bedrijven met
een financieringsprobleem op.

Nu de economie aantrekt komt de kredietverlening
voor grote bedrijven weer op gang, maar voor het MKB
blijft financiering een bottleneck. Niet verwonderlijk
dus dat er onder beleidsmakers en wetenschappers al
langer een discussie loopt over het vraagstuk van de fi-
nancierbaarheid van het MKB. Zo adviseerde de Ex-
pertgroep Bedrijfsfinanciering (2011) voor meer diver-
siteit van financieringsbronnen voor het MKB.
Verschillende academische onderzoekers onderzoch-
ten specifieke problemen en oplossingen bij teruglo-
pende bancaire kredietverlening (0.a. Duffhues &
Roosenboom, 2011; Duffhues, 2014; KVS, 2015; Beck
etal, 2014). Dit artikel analyseert hoe de overheid het
aantal externe niet-bancaire financieringsbronnen voor
MKB- bedrijven kan vergroten.

De opbouw van dit artikel is als volgt. Paragraaf 2 geeft
eerst een typering van financieringsvormen van bedrij-
ven. Vervolgens kadert paragraaf 2 verder in op welk



deel van de taxonomie van financieringsvormen dit ar-
tikel beleidsopties formuleert. In paragraaf 3 wordt in-
gegaan op de vraag waarom marktoplossingen om de
traditionele financieringsmarktfalens te overkomen
veelal minder goed werken bij MKB-bedrijven. In pa-
ragraaf 4 volgt een argumentatie waarom een margi-
nale verschuiving van een bank- naar meer marktge-
oriénteerd financieringssysteem knelpunten bij het
MKB kan voorkomen. Vervolgens bespreekt paragraaf
5 het huidige beleidsinstrumentarium, en waarom het
huidige beleidsinstrumentarium een transitie naar
meer marktfinanciering niet voor elkaar zal krijgen.
Paragraaf 6 presenteert beleidsopties in een driestap-
penplan waarmee een dergelijke transitie te realiseren
zal zijn. In paragraaf 7 volgt een slotbeschouwing.

2 Een taxonomie van financieringsvormen

De moderne financieringstheorie stelt dat bedrijven hun
vermogenkosten minimaliseren door eerst te kiezen
voor de goedkoopste financieringsvorm. Dat is interne
financiering via winstinhouding. Wanneer interne mid-
delen ontoereikend zijn voor de geplande investeringen
doen bedrijven eerst een beroep op bronnen van extern
vreemd vermogen, en pas daarna op bronnen van extern
eigen vermogen (Myers & Majluf, 1984).

De meeste bedrijven financieren zich met zowel eigen-
als vreemd vermogen. Bedrijven kunnen eigen vermo-
gen via interne middelen opbouwen door winstinhou-
ding, maar ook langs externe bronnen door nieuwe
aandelen uit te geven op de onderhandse of openbare

Tabel 1 Overzicht financieringsinstrumenten

kapitaalmarkt. Vreemd vermogen is voor bedrijven een
externe financieringsbron, die onder meer bestaat uit
bankleningen, obligatieleningen, onderhandse lenin-
gen en leverancierskrediet. Tussen eigen- en vreemd
vermogen bevindt zich de categorie mezzanine finan-
ciering. In deze categorie vallen converteerbare of ach-
tergetelde leningen, die onder bepaalde voorwaarden
worden omgezet in aandelen. De externe financierings-
bronnen zijn weergegeven in tabel 1.

De externe financieringsbronnen in tabel 1 zijn ge-
rangschikt langs twee dimensies. Deze dimensies on-
derscheiden twee financieringslandschappen: een
bankgeoriénteerd en een marktgeoriénteerd finan-
cieringslandschap (Bijlsma & Zwart, 2013). Andere
onderzoekers gebruiken ook wel de terminolgie
‘arm’s length financing’ voor marktgeoriénteerde fi-
nanciering en ‘relationship based finance’ voor bank-
georiénteerde financiering (Rajan & Zingales, 2002).
In een overwegend bankgeoriénteerd financierings-
landschap spelen banken de hoofdrol in het inter-
mediatieproces tussen de financiers en bedrijven.
Banken bundelen deposito’s, lenen de gebundelde
deposito’s uit aan bedrijven die ze vervolgens moni-
toren namens de depositohouders (Boot & Thakor,
2009). In voornamelijk marktgeoriénteerde financie-
ringssystemen lenen bedrijven vaker direct kapitaal
via de financiéle markten, bijvoorbeeld via obligaties,
aandelen, private equity (PE) of venture capital (VC),
of via onderhandse markten via leningen van insti-
tutionele beleggers.
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Hoe verhoudt het Nederlandse landschap zich met het
landschap in andere Europese landen of de Verenigde

Staten? Figuur 1 geeft het gebruik van verschillende fi-
nancieringskanalen in Nederland, de VS en Duitsland
weer. Uit de figuur volgt dat in Duitsland en Neder-
land een grote rol is weggelegd voor bankfinanciering,
terwijl in de VS aandelen en obligaties een grote rol
spelen. Ook de private-equity-investeringen liggen op
een aanzienlijk hoger niveau in de VS. In figuur 2 ver-
gelijken we het gebruik van financieringsvormen in Ne-
derland met Europa en de VS. De figuur laat ook ver-
schillen tussen Europese landen zien. Twee groepen
landen onderscheiden zich in Europa: meer bankge-

oriénteerde (bank EU) landen en meer marktgeorién-
teerde landen (markt EU). Nederland valt in die laat-
ste groep, Duitsland in de eerste (Bijlsma & Zwart,
2013).

Banken nemen in Europa een belangrijke positie in als
aanbieder van vreemd vermogen, en dat geldt sterker
voor het MKB (Duffhues & Roosenboom, 2011). Groot-
bedrijven financieren zich zowel met bancair krediet als
met obligatieleningen. Ze hebben dus substituten voor
bankfinanciering. MKB-bedrijven hebben veelal geen
toegang tot de obligatiemarkten, en zijn voor een alter-
natief voor bancair krediet dan aangewezen op de on-

Figuur 1 Omvang financieringsvormen in Nederland, Duitsland en VS in 2013
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Figuur 2 Financieringsvormen in Nederland, Europa en de Verenigde Staten in 2013
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derhandse markt van leenvermogen. Echter, in Europa,
en dus ook in Nederland, ontbreken zulke markten
voor het MKB. Hiermee hebben MKB-ondernemingen
minder toegang tot traditionele substituten voor bank-
financiering dan MKB-bedrijven in de VS, waar het fi-
nancieringssysteem minder bank- en meer marktgeori-
enteerd is (Duffhues & Roosenboom, 2011, Bijlsma et
al,, 2015). De rest van dit artikel analyseert waarom tra-
ditionele substituten voor bankkrediet voor MKB-be-
drijven lastig tot stand komen en wat de overheid hier
aan kan doen. Ook de rol van andere alternatieve finan-
cieringsbronnen als substituut voor bancair krediet
voor het MKB wordt hierin meegenomen.

3 Traditionele marktoplossingen werken niet voor
kleine bedrijven

Asymmetrische informatie over de financiéle situatie
van een bedrijf en het gedrag van de ondernemer leidt
tot averechtse selectie en moreel risico die de krediet-
verlening aan bedrijven belemmeren en leiden tot kre-
dietrantsoenering (Bijlsma et al., 2015). De economi-
sche theorie beschrijft vijf marktmechanismen
waarmee marktpartijen de imperfecties van averecht-
se selectie en moreel risico kunnen verminderen: in-
breng van eigen vermogen, inbreng van onderpand,
transparantie, diversificatie en monitoring. Echter, in
de praktijk werken deze marktoplossingen minder
goed voor kleine bedrijven.

Een eerste reden is dat kleine bedrijven minder verpand-
bare bezittingen hebben. Zo speelt bij kleine innoveren-
de bedrijven dat ze sterk afhankelijk zijn van immate-
riéle activa (zoals R&D). Deze bedrijven beschikken
vaak over weinig verpandbare zekerheden, en voor zo-
ver zekerheden wel aanwezig zijn, zullen ze veelal on-
dernemingsspecifiek zijn (dus met een lage liquidatie-
waarde). Bij reguliere kleine bedrijven speelt het
probleem dat het onderpand bij uitbreidingsinveste-
ringen vaak al is vergeven aan lopende kredieten. Dit
kan mogelijk ondervangen worden door privévermo-
gen van de eigenaar in onderpand te betrekken, maar
dit zal niet altijd een wenselijke oplossing zijn. Als klei-
ne bedrijven dus te weinig onderpand hebben, zullen
ze meer eigen vermogen moeten hebben om toegang
te verkrijgen tot goedkoper, niet-gemonitord kapitaal
(Holmstrom & Tirole, 1997).

Ten tweede kunnen bij de verstrekking van krediet voor
kleine bedrijven hold-up-problemen spelen vanwege
specifiek menselijk kapitaal (Hart & Moore, 1994).! Bij
kleine bedrijven is het succes vaker dan bij grote bedrij-
ven afhankelijk van de specifieke vaardigheden van één
persoon, de eigenaar. Er ontstaat een hold-up-pro-
bleem omdat het bedrijf, als de externe financiering
rond is, een prikkel heeft om te heronderhandelen over
de voorwaarden van financiering.? Immers, zonder
diens specifieke vaardigheden is het project niks waard.
De kredietverstrekker anticipeert op het gedrag van de

ondernemer en is terughoudend met het verstrekken
van krediet (Laffont & Martimort, 2009).

Een derde verschil zit in de beperktere mogelijkheden
om op een geloofwaardige manier transparant te zijn
vanwege de hoge vaste kosten van uitgebreide externe
verslaglegging. Geloofwaardige transparantie van de
financiéle situatie gaat gepaard met vaste kosten, be-
staand uit bijvoorbeeld rating- en certificatiekosten of
ICT-systemen. Ook blijkt dat kleinere bedrijven moei-
te hebben om tijdige en volledige financiéle informa-
tie aan financiers te leveren (SER, 2014).

Ten vierde biedt diversificatie alleen mogelijkheden als
een onderneming ook voldoende projecten heeft (Dia-
mond, 1984). Kleinere bedrijven beschikken vaak over
minder projecten die daarvoor geschikt kunnen zijn,
omdat ze meer gespecialiseerd zijn.

Tot slot brengt monitoring door een derde partij zoals
een bank, kredietunie of een durfkapitalist ook vaste
kosten voor de financier met zich mee. Voor financiers
zijn de monitoringkosten van grote investeringen re-
latief lager dan voor kleine investeringen, hetgeen fi-
nanciering van kleine bedrijven voor hen minder aan-
trekkelijk maakt (Tirole, 2010).

4 Meer marktfinanciering wenselijk?

Hoe wenselijk is nu een verschuiving richting een meer
marktgeoriénteerd financieel systeem? Hard empirisch
bewijs ontbreekt dat het ene systeem beter is voor groei
op lange termijn dan het andere. Studies die de lange-
termijngroei in landen onderzoeken, vinden geen sig-
nificant effect van de structuur van de financiéle sec-
tor op de langetermijngroei (Beck & Levine, 2002). De
effecten van het verschuiven van het ene financiéle sys-
teem naar het andere in normale economische tijden,
zijn in de empirische literatuur nauwelijks onderzocht.
Toch kan aan de marge een verschuiving van bank-
naar meer marktfinanciering wenselijk zijn om twee
redenen. Ten eerste leidt dit tot meer economische en
financiéle stabiliteit. Immers, een financiéle crisis raakt
de economische groei en de financiéle stabiliteit har-
der op de korte termijn in bankgeoriénteerde landen
(Gambacorta et al., 2014). De recente kredietcrisis il-
lustreert dit. Wanneer de Europese kapitaalmarkten
tussen 2008 en 2013 even ontwikkeld zouden zijn ge-
weest als hun Amerikaanse tegenhanger, zou er onge-
veer 4 biljoen euro extra bedrijfsfinanciering beschik-
baar zijn geweest (Wright, 2014). In de VS vond na de
financiéle crisis van 2008 meer substitutie plaats van
bank- naar marktfinanciering dan in Europa. Dit is een
mogelijke verklaring voor het snellere herstel van de
VS en andere marktgeoriénteerde landen na een finan-
ciéle crisis. Recentelijk empirisch bewijs toont aan dat
economieén met een meer gebalanceerde verhouding
van bank- en marktfinanciering minder sterke contrac-
ties van hun bruto binnenlands product (BBP) tijdens
een bankencrisis ervaren (Allen et al., 2012). Het kan
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daarmee ook een reden zijn om in te zetten op meer
diversificatie van financieringsbronnen (Europese
Commissie, 2015).

Ten tweede komen in een meer marktgeoriénteerd sys-
teem kleine en innovatieve bedrijven, via hogere eigen
vermogens, gemakkelijker aan financiering en kunnen
ze gemakkelijker doorgroeien. Een kanttekening hier-
bij luidt dat dit een analyse aan de intensieve marge is:
een verschuiving van de financieringsmix van bedrij-
ven naar iets meer marktfinanciering. Hoe de optima-
le mix van bank- en marktfinanciering er uitziet is on-
bekend: naast financiering heeft het financiéle systeem
ook andere functies, zoals het mogelijk maken van ri-
sicodelen en betalingen.

De transitie naar een situatie waarin marktfinancie-
ring een grotere rol speelt, gaat niet vanzelf. Er speelt
marktfalen dat terug te voeren is op codrdinatiepro-
blemen en informatieasymmetrie. Bij de overgang naar
marktfinanciering dragen bedrijven die als eerste de
overgang maken de grootste kosten, want de marke is
dan nog klein en dus minder liquide. Bedrijven die la-
ter naar de markt gaan, profiteren van een lagere liqui-
diteitspremie. Ook hebben bedrijven die bankfinancie-
ring willen vervangen door meer marktfinanciering, te
maken met averechtse selectie. Een alternatieve verkla-
ring voor een beroep op de markt is immers dat de
bank geen lening wil verstrekken. Tot slot betekent
meer marktfinanciering ook meer eigen vermogen. Het
opbouwen daarvan kost tijd.

5 Het huidige instrumentarium steunt meer
schuldfinanciering
De Nederlandse overheid heeft een instrumentarium
ter beschikking om financieringsknelpunten bij MKB-
bedrijven te verminderen. De overheidsinstrumenten
vallen uiteen in vier categorieen: garanties, fondsen,
microfinanciering en verbeteringen in financiéle ver-
slaggeving. Van de meeste overheidsinstrumenten is
niet duidelijk in hoeverre ze financieringsproblemen
bij het MKB verminderen.
De drie bekendste overheidsgaranties op (een deel van)
MKB-kredieten zijn de GO (Garantie Ondernemings-
financiering), de BMKB (Borgstelling MKB-kredieten)
en de Groeifaciliteit. Uit verschillende evaluaties blijkt
dat sprake is van onderbenutting van deze garantiere-
gelingen (Beers et al., 2015a). Daarnaast financiert de
overheid een aantal investeringsfondsen: Dutch Ven-
ture Initiative, Achtergestelde Leningenfonds, Oranje-
handelsmissiefonds (i.s.m. ING en MKB Nederland),
Bedrijfsleningenfonds (met private matching door
banken) en Business Angel Fund (met de EIB). Omdat
deze fondsen pas recent zijn opgericht, zijn ze nog niet
geévalueerd.
De overheid voorziet in microfinanciering via Qre-
dits. De overheid financiert met private partijen dit
fonds waaruit kredieten aan ondernemers kunnen

worden verleend. Microfinanciering is een combina-
tie van op de (startende) ondernemer gerichte bege-
leiding en verstrekking van kleine kredieten (tot max
50.000 euro). Ondernemers komen alleen in aanme-
kering als zij niet over voldoende financiéle middelen
beschikken of te weinig zekerheden kunnen bieden
aan de bank. Qredits heeft sinds 2009 voor €82 mln.
kredieten verstrekt aan het kleinbedrijf. De overheids-
bijdrage is recent met €100 mln. verhoogd, en de EIB
gaat nogmaals met €120 mln. verhogen. Qredits
wordt momenteel geévalueerd.

Ook voert de overheid voor diverse financiele rappor-
tages Standard Business Reporting (SBR) als verplich-
te aanlevermethode in. De gedachte is dat kredietin-
formatie over het MKB verbetert door invoering van
meer standaardisatie in de samenstelling en digitale
aanlevering van financiéle rapportages. Dit moet lei-
den tot betere gegevensuitwisseling tussen MKB-be-
drijven en financiers, hetgeen resulteert in een betere
risico-inschatting voor beoordeling kredietaanvragen.
Voor zover bekend zijn er geen evaluaties van het ef-
fect van SBR op financieringsknelpunten bij het Ne-
derlandse bedrijfsleven.

Daarnaast is vorig jaar de Nederlandse Investerings-
instelling (NII), een private instelling in handen van
13 pensioenfondsen, pensioenuitvoeringsorganisa-
ties en verzekeraars, onder overheidsregie opgericht.
Eind september stelde de NII haar eerste fonds, met
in totaal kredietfaciliteiten van €1 miljard open voor
Nederlandse ondernemers. Vooral de wat grotere be-
drijven in het MKB zullen in aanmerking komen voor
deze faciliteiten.

De gemene deler van de overheidsinstrumenten is dat
ze vooral aangrijpen op problemen voor bedrijven bij
het verkrijgen van externe financiering, en dan voorna-
melijk bancair krediet. Zowel de garanties als de mi-
crofinanciering zijn instrumenten waarbij de overheid
een garantie geeft op (een deel van) het bancair krediet
in de situatie dat een ondernemer over onvoldoende
zekerheden beschikt. Ook SBR is deels ingestoken van-
uit de gedachte dat standaardisatie de kosten voor ban-
ken kan verlagen. Een aantal fondsstructuren voorziet
met name in het beschikbaar stellen van vreemd ver-
mogen. Samengevat kunnen we stellen dat het over-
heidsinstrumentarium voornamelijk voorziet in het
wegnemen van knelpunten in de kredietverlening, en
niet voorziet in de stimulering van de opbouw van een
hoger eigen vermogen. Dat laatste zal nodig zijn in een
transitie naar een systeem met meer marktfinanciering.

6 Wat mist er voor een transitie?
Om een situatie te creéren waarin marktfinanciering
een grotere rol speelt, zijn drie stappen nodig:
1. schuldfinanciering minder aantrekkelijk maken;
2. marktfinanciering aantrekkelijker maken;
3.de kosten van de transitie verkleinen.



6.1 Schuldfinanciering minder aantrekkelijk maken

Om te verschuiven richting een situatie met meer
marktfinanciering hebben bedrijven een hoger eigen
vermogen nodig. Er is immers minder monitoring door
banken en bedrijven zullen prikkels voor prudent ge-
drag uit andere bronnen moeten halen, zoals een hoger
eigen vermogen. In de Verenigde Staten, waar bedrijven
(ook kleinere) vaker de markt gebruiken om zich te fi-
nancieren, ligt de verhouding tussen eigen vermogen en
balanstotaal bij niet-beursgenoteerde Amerikaanse be-
drijven gemiddeld twee keer hoger dan bij vergelijkba-
re Europese bedrijven (Kalemli-Ozcan et al., 2011). Een
verklaring hiervoor is dat deze bedrijven meer eigen ver-
mogen aanhouden om marktfinanciering aan te kun-
nen trekken. Meer eigen vermogen opbouwen kost tijd.
Hoeveel precies is lastig te zeggen, maar historische data
geven enige duiding. Tussen 2000 en 2009 steeg de ge-
middelde solvabiliteit van het Nederlandse MKB met
ongeveer vijf procentpunt, ruwweg 0,5 procentpunt per
jaar (Beers et al., 2015b). Met deze snelheid kost het on-
geveer tien jaar voordat het niveau van eigen vermogen
van kleinere bedrijven in Nederland vergelijkbaar is met
dat van Amerikaanse bedrijven.

De overheid kan dit proces versnellen door schuldfi-
nanciering minder aantrekkelijk te maken, zodat MKB-
bedrijven zich vanzelf bewegen richting de opbouw van
meer eigen vermogen. Schuldfinanciering voor bedrij-
ven in Nederland kan te goedkoop zijn vanwege impli-
ciete subsidies voor Too-Big-To-Fail-banken (TBTF)® of
de fiscale bevoordeling van schuld. Het gemiddelde fi-
nancieringsvoordeel voor banken vanwege hun TBTF-
status varieert van 67 basispunten voor grote banken,
tot 110 basispunten voor de grootste banken (Bijlsma
et al., 2014). Bedrijven mogen de betaalde rente op
schuld aftrekken van hun winst voor belasting. Het ver-
minderen van deze verstoringen kan de schuldratio’s
van bedrijven verlagen en, omdat banken geen eigen-
vermogensfinanciering doen, een verschuiving naar al-
ternatieve financieringsvormen betekenen.

Hogere kapitaaleisen en bail-in-bare schuld verlagen
impliciete subsidies. In de mondiale Basel-III-maatre-
gelen zijn de kapitaaleisen voor banken verscherpt.
Ook zijn op Europees en mondiaal niveau maatrege-
len getroffen om het risicodragend vermogen verder te
verhogen. De Financial Stability Board stelt eind 2015
de mondiale bail-in-eis vast voor mondiale systeem-
banken, zoals ING. De vier grootste Nederlandse ban-
ken dienen daarnaast uiterlijk in 2018 een hefboom-
ratio van ten minste 4% te hebben bereikt. Of deze
maatregelen het einde van TBTF betekenen, blijft een
open vraag. Er is een reéel risico dat overheden de bail-
in-regels niet toepassen als een bail-in systeemrisico’s
met zich meebrengt (CPB, 2015).

Verschillende beleidsmaatregelen kunnen het verschil
in fiscale behandeling van eigen vermogen en schuld
verminderen. Een alomvattende heffing op inkomen

van bedrijven (Comprehensive Business Income Tax,
CBIT) zoals thin capitalization-regels, beperkt de rente-
aftrek voor bedrijven met excessieve schuldniveaus (Fa-
tica et al.,, 2012). Een andere mogelijkheid is het opleg-
gen van een limiet aan de rentevoet waartegen de aftrek
geldt. Een derde optie is een aftrek van eigen vermo-
gen (Allowance for Corporate Equity, ACE) van bedrijven
die gekoppeld is aan risicovrije nominale rente, zoals
ingevoerd in Belgié. Uit empirisch onderzoek volgt dat
door gelijke behandeling van schuld en eigen vermo-
gen de schuldquote van bedrijven met vier procent-
punt daalt (De Mooij & Devereux, 2009).

6.2 Marktfinanciering aantrekkelijker maken

Beleidsmakers kunnen marktfinanciering op verschil-
lende manieren aantrekkelijker maken. Zo kan marke-
financiering voor bedrijven zelf toegankelijker worden
gemaakt door de kosten van een faillissement te ver-
kleinen, transactiekosten op de kapitaalmarkten te ver-
lagen en de liquiditeit op Europese financiéle markten
te vergroten. Hier kunnen de EU-landen nog grote stap-
pen maken als ze bereid zijn de handen ineen te slaan.
Momenteel bemoeilijken verschillen in investeerders-
bescherming in Europa het inschatten van beleggings-
risico’s. Dit verhoogt transactiekosten en verlaagt li-
quiditeit (Veron 2014). De Europese Commissie werkt
aan een Securities Law Richtlijn® om verschillen in in-
vesteerdersbescherming, het gebrek aan transparantie
van tarieven, en problemen met betrekking tot grens-
overschrijdende effectenhandel aan te pakken.

De nationale overheid kan informatieasymmetrieén bij de
beoordeling van de kredietwaardigheid verkleinen. Door
een uniforme, digitale, financiéle Europese verslagge-
vingsstandaard in te voeren nemen monitoringskos-
ten voor investeerders af. Nu verschillen de financiéle-
rapportagestandaarden in Europa tussen landen en
bedrijfsvormen: beursgenoteerde en financiéle instel-
lingen zijn verplicht te rapporteren onder internatio-
nale financiéle rapportagestandaarden, terwijl alle ove-
rige bedrijven lokale financiéle-rapportagestandaarden
mogen gebruiken. Daarnaast passen bedrijven, accoun-
tants, en toezichthouders de IFRS-regels niet uniform
toe (ESMA, 2014). Dat kan worden aangepakt door het
toezicht op financiéle verslaggeving en accountants
naar Europees niveau te tillen. Verdergaande standaar-
disatie van voorwaarden, leningdocumentatie en be-
prijzing van MKB-leningen kan informatieasymmetrie
ook verminderen. In de VS heeft dit geleid tot gebruiks-
vriendelijke standaardproducten die eenvoudig en aan-
trekkelijk zijn voor investeerders en emittenten. Ook
het opzetten van een kredietregister in Nederland,
waarin alle bedrijfskredieten geregistreerd staan, ver-
mindert transactiekosten. Relevante informatie voor
investeerders ligt nu vaak besloten in verschillende
bronnen. Een kredietregister bundelt die informatie
ten behoeve van financiers en registreert idealiter ook
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afgewezen kredietaanvragen. Acht Europese landen be-
schikken over kredietregisters (Bijlsma et al., 2015).
Een kredietregister is op de langere termijn een ‘no-re-
gret’-optie.

Marktfinanciering wordt ook aantrekkelijker als het
opwaartse potentieel voor investeerders groeit. Europa heeft
in vergelijking met de VS een lager aandeel snel groei-
ende bedrijven. Dit maakt equity-investeringen in Eu-
ropa minder aantrekkelijk (NESTA, 2010). Als inves-
teerders een portfolio van kleine bedrijven aanhouden,
is deze portfolio veel winstgevender als er met een klei-
ne kans een bedrijf bijzit dat een enorme groei door-
maakt en dus heel veel winst oplevert.

Bedrijven kunnen sneller groeien als de afzetmarkt
groter is. Voor innovatieve producten is de afzetmarke
in Nederland vaak domweg te klein. Een goed func-
tionerende Europese interne markt en handelsverdra-
gen met Noord-Amerika zijn daarom belangrijk.
Daarnaast maakt inflexibele arbeidsbescherming zo-
wel groei als krimp van bedrijven kostbaarder, en be-
lemmert daardoor bedrijven met onzekere groeikan-
sen. Als gevolg hiervan zijn sectoren waarin innovaties
met hoge investeringsrisico’s plaatsvinden, kleiner in
landen met strenge arbeidsbescherming (Bartelsman
et al., 2010). Bij verdere flexibisering van arbeids-
marktcontracten moeten de nadelen wel goed in het
oog gehouden worden.

Het opwaarts potentieel voor financiers neemt ook
toe als het gemakkelijker is om bedrijven naar de
beurs te brengen. In Europa is de publieke markt voor
kleine en jonge bedrijven zwak ontwikkeld, wat beurs-
gangen minder aantrekkelijk maakt.® De belangrijk-
ste verkoopstrategie is in Europa daarom doorverko-
pen aan een ander bedrijf of investeerder. Dit levert
gemiddeld minder op dan een beursgang (Gompers,
1995). Om een publieke markt voor jonge bedrijven
te stimuleren zouden Europese landen gecoordineerd
een Europese NASDAQ moeten opzetten. Aan de
vraagkant speelt dat Amerikaanse pensioenfondsen
meer in private equity beleggen dan Europese. Wet-
en regelgeving aanpassen om Europese pensioenfond-
sen toe te staan een groter deel van hun vermogen te
beleggen in private equity, helpt de private-equity-
markt verder te ontwikkelen.

Een uniforme en efficiente afwikkeling van een faillis-
sement vergemakkelijkt de toegang tot financiering
voor bedrijven. Als een venture capitalist een niet-succes-
volle onderneming snel en efficiént kan opheffen,
loopt hij minder risico bij faillissement. Door verschil-
len in de nationale faillissementswetgeving en moge-
lijkheden voor herstructurering van schulden, varieert
de gemiddelde afwikkelingsduur van een faillissement
tussen Europese landen van één tot twee jaar (Beers et
al,, 2015a). Vooral voor multinationals verhoogt de he-
terogeniteit aan faillissementswetgeving de transactie-
kosten enorm. Naast het langetermijndoel van Euro-

pese faillissementswetgeving valt er op kortere termijn
wel winst te boeken door richting te geven hoe om te
gaan met parallel lopende procedures en informatie-
uitwisseling tussen rechtbanken uit verschillende lan-
den.

6.3 Transitie faciliteren

Een grotere markt voor participaties door equityfond-
sen draagt bij aan een snellere opbouw van eigen vermo-
gen bij bedrijven. Er is potentieel marktfalen in de vorm
van schaaleffecten: kleine equityfondsen kunnen min-
der goed diversifiéren, terwijl een grotere markt ook de
verkoop van participaties gemakkelijker maake. Volu-
me en schaal kunnen worden vergroot door tijdelijke
overheidsparticipatie in equityfondsen. Daarbij is van
belang vooraf een geloofwaardige exitstrategie te formu-
leren, bijvoorbeeld om overheidsparticipatie binnen tien
jaar af te bouwen. Ook kan een gebrek aan vertrouwen
bij financiers het kapitaalaanbod in equityfondsen be-
perken. De overheid kan de markt voor equityfinancie-
ring stimuleren door randvoorwaarden te creéren die
reputatievorming van equityfondsen bevorderen, denk
aan een keurmerk of transparant toezicht.
Alternatieve financieringsplatformen, zoals crowdfun-
ding en kredietunies (Tweede Kamer, 2015), groeien
snel, maar zijn vooralsnog nichemarkten. Hier spelen
potentiéle belemmeringen in wet- en regelgeving. Bij
crowdfunding houdt, afhankelijk van de structuur van
het platform, de AFM of DNB toezicht. Kredietunies
met meer dan tien miljoen euro aan opvorderbare gel-
den hebben een bankvergunning nodig. De adminis-
tratieve lasten van toezicht zou starters in de weg kun-
nen staan. Gezamenlijk met de Europese Commissie
wordt verkend of, en onder welke voorwaarden, Neder-
landse kredietunies kunnen worden uitgezonderd van
CRD-1V regelgeving (zie Kabinetsreactie kredietunies)®.
Een andere belemmering is onvoldoende transparan-
tie over de risico’s van investeren via crowdfunding/
kredietunies. Om het vertrouwen te vergroten, kunnen
crowdfundingplatforms gezamenlijk een gedragscode
introduceren en rapporteren over de toepassing hier-
van. Ook kwaliteitslabels, afgegeven en doorlopend ge-
controleerd door de overheid of toezichthouder, kun-
nen het vertrouwen bij investeerders vergroten.
Daarnaast kunnen toezichthouders een minimaal
transparantieniveau eisen door crowdfundingplat-
forms te dwingen alle faillissementen binnen het plat-
form te publiceren.

7 Conclusie

Een financiéle crisis raakt de economische groei en de
financiéle stabiliteit harder in landen waar bedrijven
voor financiering vooral van banken afhankelijk zijn,
zoals de kredietcrisis in 2008 illustreerde. In landen
met een meer marktgeoriénteerd financieel systeem
kunnen bedrijven gemakkelijker overschakelen van



bank- naar marktfinanciering op het moment dat ban-
ken in de problemen komen, waardoor dergelijke lan-
den ook sneller herstellen na een financiéle crisis.
Bankfinanciering is de belangrijkste financieringsbron
voor het Nederlandse MKB. Een verschuiving naar
meer marktgeoriénteerde financiering van het Neder-
landse bedrijfsleven kan de gevolgen van een volgende
financiéle crisis beperken. Ook voor economische groei
kan een meer marktgeoriénteerd systeem helpen: in
een marktgeoriénteerd stelsel kunnen risicovolle start-
ups zich gemakkelijker financieren.

De analyse in dit artikel laat zien dat het aandeel
marktfinanciering voor MKB-bedrijven, zoals durfka-
pitaal, private equity en crowdfunding via een aantal
overheidsmaatregelen kan toenemen. Wel blijft het in
beide systemen voor kleine bedrijven lastig om aan ex-
terne financiering te komen. In bankgeoriénteerde sys-
temen spelen de relatief hoge kosten voor banken een
rol bij het verstrekken van leningen aan kleine bedrij-
ven. In marktgeoriénteerde systemen geldt dit voor de
hoge kosten van toegang tot de markt.

Bij kredietverlening selecteren banken te risicovolle
investeringen uit en zij monitoren of bedrijven risi-
co’s binnen de perken houden. Voor bedrijven zijn
dit stevige prikkels voor prudent gedrag. Die bestaan
bij meer marktfinanciering ook. Dan gaat het om
een hoger eigen vermogen van bedrijven en moeten
markten voldoende liquide zijn. Beide voorwaarden
maken de economie robuuster in geval van financi-
ele of bankencrises.

Noten

De opties voor beleid van de Nederlandse overheid be-
staan uit het faciliteren van de opbouw van eigen ver-
mogen bij bedrijven en het meer liquide maken van fi-
nanciéle markten. Daarvoor kan de fiscale stimulans
voor schuldfinanciering worden verminderd. Om de
transitie naar meer marktfinanciering te faciliteren kan
de overheid de opbouw van eigen vermogen bij bedrij-
ven versnellen via tijdelijke overheidsparticipatie in
equityfondsen, waardoor deze vergroot worden.
Europese beleidsmakers kunnen marktfinanciering
voor bedrijven toegankelijker maken door krachtig in
te zetten op harmonisering van faillissementswetge-
ving binnen Europa. De transactiekosten op de kapi-
taalmarkten kunnen worden verlaagd door investeer-
dersbescherming binnen Europa te harmoniseren en
door de invoering van een centraal kredietregister, dat
de transparantie vergroot.

Deze beleidsopties zullen alleen het gewenste effect
sorteren als er voldoende vraag is bij investeerders en
particulieren naar investeringsproducten in eigen ver-
mogen van bedrijven. B
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Il Een hold-up probleem ontstaat na het mo-
ment van investeren. Dan kan de situatie ont-
staan dat één van de partijen probeert een voor
hem gunstiger verdeling van kosten en baten af
te dwingen dan van tevoren was afgesproken.
Die mogelijkheid ontstaat doordat de andere par-
tij inmiddels heeft geinvesteerd in het samenwer-
kingsverband en sommige afspraken lastig zin te
contracteren.

P Het hold-up probleem kan ook voor werkne-
mers bestaan die bedrijfsspecifiek kennis hebben
opgebouwd.
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