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Summary

Economic literature has broadly approved that capital investment is an important 
constituent of firms’ growth and structural change. The need of structural 
development is particularly high in transition process but capital required for 
necessary investments is characterised by difficult access. Since equity capital 
has been lacking, debt is a main source of financing. However, there is much 
empirical evidence that capital markets, mainly represented by bank-oriented 
systems, are still underdeveloped in transition economies (GUGLER and PEEV 
2007, RIZOV 2004a, b; HANOUSEK and FILER 2004, LIZAL and SVEJNAR 2002). 
In particular, in the former Soviet republics (excluding Baltic countries) banks 
are often undercapitalised, a comparably low number of loan contracts exist, and 
a lack of non-banking financial institutions is attendant. Therefore, the supply of 
external capital does not meet the high capital demand. As a consequence, 
potential investments may be hindered, and structural change slows down. 

Empirical studies at the end of the 1980s have intensified the discussion about 
the role of financing for investment decisions. The purpose of these studies is to 
analyse the possible impact of capital market imperfections on the firms’ 
investment behaviour and to give empirical evidence that under imperfect mar-
ket conditions internal and external funds are no longer perfect substitutes 
(HUBBARD 1998). In this context, the aim of our monograph is to examine 
critically the current status of financing and investment in the agricultural sector 
of Ukraine. The financial weaknesses of newly restructured Ukrainian large 
farms as well as rural capital markets in Ukraine have already been pointed out 
by empirical studies (SEDIK 2003, STRIEWE et al. 2001a, b). However, these 
studies are mainly based on descriptive analysis and there is no sufficient expla-
nation of the financing-investment relationship in Ukrainian agriculture with a 
stronger theoretical background.  

There exist several economic models designed to tackle the investment process. 
Since MODIGLIANI and MILLER (1958), neoclassical investment theory asserts 
that firms’ investment decisions are separable from financial decisions under 
perfect capital market conditions. With regard to JORGENSON (1963) a firm 
maximises its discounted profits over an infinite time horizon, when considering 
only the opportunity (user) cost of capital. In the last decades new insights into 
investment theory centred around two themes: the effects of uncertainty and 
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irreversibility on investment and the role of capital market imperfections. The 
main insight from the first literature is that a firm, being uncertain about the 
future and knowing that it might be hard to resell capital, may benefit from 
waiting (DIXIT and PINDYCK 1994). The second strand of the literature is the 
group of new institutional theories dealing with the impact of capital market 
imperfections and agency problems on investment. If capital markets are perfect, 
the financial structure does not affect the costs of investing. Otherwise, if a gap 
in costs of external and internal capital exists, firms prefer to finance invest-
ments by internal funds. 

Within the new institutional approach, several concepts can be found with 
regard to how investment and financing opportunities are related. For example, 
credit rationing theory (STIGLITZ and WEISS 1981) focuses on the presence of 
information asymmetries in the lender-borrower relationship, when firms’ 
demand for external funds of capital is confronted with a small supply. Credit 
rationed firms are not able to borrow the desired amount of capital despite their 
willingness to pay the current interest rate. As a result, these firms face an 
under-investment problem during economic transition. In the wide sense of 
financial (credit) constraints, besides pure credit rationing, redlining exists, 
meaning that some categories of borrowers are totally excluded from the credit 
market. Empirical applications of credit rationing theory and capital market 
imperfections for firms’ investments are comprehensively reviewed in PETRICK 
(2005). Credit rationing can be mitigated by measures that reduce informational 
asymmetry, e.g., monitoring activities. However, such measures are costly and 
drive a wedge between the costs of external and internal financing. This leads to 
a pecking order of finance (MYERS and MAJLUF 1984).  

The second relevant approach in this context is the concept of soft budget con-
straints, SBC (KORNAI et al. 2003). SBC focuses on state bailouts for unprofit-
able enterprises with subsidies, credits, tax privileges, and other policy inst-
ruments. All those are special interventions designed to ensure the survival of an 
enterprise, or a whole economic sector that would otherwise succumb to the 
process of market selection and cease to exist. The SBC phenomenon in former 
socialist countries is caused by governments’ paternalistic objectives to provide 
economic and social stability after the beginning of transition. Moreover, this 
concept may apply to firms, non-profit institutions and local government 
authorities. Under soft macroeconomic conditions, firms’ investment rates are 
comparably high, as capital access is increased due to public support. Hardening 
the budget constraint signifies that organisation whose expenditures exceed its 
income will be unable to continue to function. 
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It is of particular importance to distinguish both types of capital market 
imperfections, since they have completely different implications. Virtual 
financial constraints hinder profitable farm investments. SBC, on the other hand, 
lead to over-investment in unprofitable farms and mainly result in capital mis-
allocation. When SBC are in place, strengthening financial discipline might be 
adequate, so that only viable farms are allowed to receive financial support 
and/or to operate. A number of studies analyse the impact of financial con-
straints on investment in the agricultural sector of post-socialistic countries 
(BOKUSHEVA et al. 2007, LATRUFFE 2005, PETRICK 2004a, b; BEZLEPKINA and 
OUDE LANSINK 2003). However, those focus on either credit rationing or soft 
budget constraints and do not consider both phenomena in one unifying 
empirical model. In this context, the main objective of our study is to find out 
whether Ukrainian farms are financially constrained, and furthermore, if there is 
simultaneous evidence of both credit constraints and SBC. With regard to the 
empirical results we provide economic implications of financial constraints in 
Ukrainian agriculture.  

We empirically analyse the impact of financial constraints when looking at the 
investment activity in the large farm sector of three Ukrainian regions (oblasts) 
with different natural and economic conditions for agricultural production. For 
this purpose we use an econometric model based on the firm’s investment 
demand function (Euler investment equation). The Euler equation does not 
require information on the shadow value of the firm’s capital stock and is thus 
particularly appealing for transition countries where financial information is 
often insufficient. Basing on the equality between the marginal product of 
capital and the cost of capital, it includes marginal adjustment costs of investing 
now and marginal costs of investing in the next period. Moreover, this marginal 
condition allows taking into account liquidity constraints.  

Testing for the presence of the two types of capital market imperfections, credit 
constraints and SBC, is not a trivial task. A common approach is to include and 
to test the significance of financial variables such as cash flow into the firm’s 
investment demand function (FAZZARI et al. 1988). A significantly positive cash 
flow-investment relationship is then interpreted as evidence for the presence of 
financial constraints. The reasoning behind this conclusion is that when the 
firm’s opportunity costs of internal funds are substantially lower than its costs of 
external finance, internal and external funds are not perfect substitutes anymore. 
As a result, realised investments are sensitive to the availability of cash. Accor-
dingly, a negative or non-significant cash flow coefficient is interpreted as signi-
fying perfect capital market conditions. However, such a conclusion is question-
able since a zero or non-significant cash-flow sensitivity could be a result of 
SBC. Moreover, the existence of SBC farms may also dilute the impact of 
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financial constraints on farms in the same sample. Here, we try to overcome this 
problem of inference by choosing appropriate sample selection criteria when 
estimating our econometric model. 

The used data set consists of 636 farms for five years between 2001 and 2005 
and contains information about income, liquidity, investment and other financial 
variables, which have been calculated from balance sheets and income state-
ments. The econometric specification of the Euler investment equation leads to a 
linear dynamic panel data model. In order to account for potential heterogeneity 
among farms, autocorrelation of the disturbances and possible heteroscedasticity 
in the data, we use the Generalized Method of Moments (GMM) estimator 
(ARELLANO and BOND 1991, BLUNDELL and BOND 1998), which is the most 
efficient estimator under these circumstances. 

We concentrate our analysis on positive investment observations, since we con-
jecture that financial constraints are more relevant for investing than for dis-
investing farms. This leaves us with 1443 total observations from 529 large 
farms, or 46% of the analysed sample. Possible selection bias resulting from the 
sample splitting is eliminated through the modified two-stage estimation (HECK-
MAN 1979). The first step of this econometric procedure is the Probit (selection) 
equation, which estimates the probability of observations to be included into the 
positive investment sample. From the probabilities, inverse Mills ratios for each 
observation are calculated and added to the Euler equation as an additional 
explanatory variable. The second step consists of the linear dynamic regression 
estimation. 

We show that the Euler investment equation provides a useful framework for 
analysing determinants of farms’ investment during economic transition. In 
general, the estimated coefficients have the correct signs and are statistically sig-
nificant. The results particularly prove the importance of capital adjustment with 
regard to the absolute values of the coefficients of the lagged investment ratio. 
However, these relatively small values imply that the analysed farms have in 
fact short-term horizons and thus use large interest rates in investment planning. 
This may be due to unstable business environment, and high production and 
market risks. Furthermore, the results give empirical evidence that farms in tran-
sition face financial constraints.  

We prove that the access to credit is limited by capital market imperfections 
(credit constraints), and that farms are not indifferent between raising external 
funds and using internal financial resources. The estimated coefficients indicate 
that large-sized farms and farms with mixed production are more apt to invest. 
Moreover, joint stock companies and farms that are located in the Centre and the 
South of Ukraine (Cherkasy and Mykolayiv regions) also show a higher prob-
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ability to invest. At the same time, there is no indication that omitting sample 
selection bias alters the main conclusion about the presence of capital market 
imperfections. In a general modelling framework, results demonstrate that 
access to external capital is important for the amount of investment, and further-
more for the decision to invest analysed via Probit equation.  

In fact, the empirical results of the Euler investment equation for both model set-
tings, with and without sample separation for different financial regimes, reject 
the hypothesis of a perfect capital market in the large farm sector of Ukraine. 
The results from the separated samples confirm the simultaneous presence of 
both credit constraints and soft budget constraints. The positive cash flow coef-
ficient for profitable farms with limited access to bank loans gives evidence of 
credit restrictions. The negative cash flow parameter for farms, which are de-
fined to be financially unconstrained, indicates the presence of SBC. Those 
farms invest even though being unprofitable during consecutive years and do 
thereby not rely on equity capital. For these results the sample separation is 
based on an indicator of financial discipline, whereas other sample separation 
criteria failed in attempting a correct reflection of the financial regimes. The 
appropriate differentiation raises the level of financial constraints for profitable 
farms with loan access, and the financial indifference of investment can be 
shown for the SBC farms. 

We use in this study a restrictive assumption about strictly convex adjustment 
cost of capital thus disregarding possible irreversibility of investment decisions. 
Another strict approximation is the assumption about constant returns to scale 
for production function and about perfect competition, which enables to derive 
an elegant analytical solution for the farm’s value-maximising problem. This in 
combination with measurement errors and short run valuation errors may bias 
the magnitude of the cash flow-investment sensitivity (CHATELAIN 2003). 

Furthermore, uncertainty may be an important constituent of the financing-
investment relationship by implying different cash flow sensitivity of investment 
and disinvestments paths (HUETTEL et al. 2008). In future research is would be 
very fruitful to combine the questions of financial constraints, irreversibility of 
investment decisions and uncertainty, which requires an alternative specification 
of the adjustment cost function. Obviously, the cash flow variable is not a 
unique indicator for the level of financial constraints as it may reflect the 
expected profitability of a farm. For the case of Ukrainian agriculture, various 
assumptions about the farm’s value function, the adjustment cost function, the 
choice of financial variables and the sample separation criteria should be 
critically examined when more reliable financial data from farms are available.  
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What conclusion for (agricultural) policy-makers can be derived from our 
results? With respect to soft budget constraints, it is often argued that the large 
farm sector in Ukraine absorbs a considerable share of labour indicating hidden 
unemployment in rural areas. The former state and collective farms still play the 
role of a social buffer under lacking employment alternatives and, therefore, are 
not permitted to be liquidated in the case of serious financial problems. How-
ever, our hypothesis about soft budget constraints is only supported for a small 
part of the observed farms (10%). So we question whether a hardening of SBC 
would really cause a huge loss of work places in Ukrainian agriculture. We 
rather expect that certain production factors of insolvent farms will be taken 
over through step-by-step acquisition by more successful agricultural enterprises. 
The government can affect the process of ‘constructive destruction’ by tightening 
the financial constraints on weak farms, namely by reducing randomly dis-
tributed subsidies, and by establishing and implementing a bankruptcy law. 

With respect to our empirical findings, the presence of credit constraints in the 
Ukrainian agricultural sector is actually more important than SBC. Indeed, in 
our sample, 44% of farms are profitable and yet do not have access to loans. 
Further 17% of the analysed sample are profitable farms with new borrowing, 
which can, however, be classified as financially constrained. Therefore, the 
group of farms with financial constraints represents about 61% of the total 
sample. This makes the extent of capital market imperfections in Ukraine quite 
clear. The financial frictions lead to reductions in farms’ investment activity, 
which in turn induces slower adjustment processes across farms and delayed 
structural change in agriculture. 

The disadvantage of the chosen methodological approach is that it does not trace 
back to the exact factors that cause binding liquidity restrictions of farms. The 
observed positive cash flow sensitivity of the investment rate and significant 
impact of the debt capital actually prove the existence of capital market imper-
fections. These may be implied by credit market disequilibrium, inefficiency of 
the banking sector, or transaction costs due to asymmetric information. Still, to 
fully answer this question, future research is necessary. However, it can be 
expected that many or even all of the mentioned reasons for imperfections are 
present in Ukraine (CHAPKO 2003). Therefore, there are different starting points 
with regard to how financial constraints may be reduced.  

At the farm level, creditability has to be improved and signalled to banks. The 
latter may be encouraged by making use of various activities that aim to reduce 
credit risks and the costs of loan defaults, for instance, risk management and 
financial controlling, and/or a personnel assumption of liability by members of 
senior management. This implies a need of credible business (investment) plans, 
fair accounting standards and thus a new qualitative level of farm management 
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for their implementation. In credit rationing equilibrium, banks when sorting 
among potential borrowers do not implicitly choose those loans with the highest 
total returns; that implies welfare loses. Inversely, when credit is restricted, not 
necessarily the investment projects with the lowest return are terminated. 
Therefore, at the banking level, an efficient rating system such as that of 
Western European countries must be developed to facilitate the selection of 
viable borrowers during the credit approval process.  

Other sources of external finance for farms are direct investment and vertical 
integration within the agribusiness sector, which may support viable farms 
facing temporary financial constraints, but may also facilitate ‘soft’ takeovers of 
financially weak farms. Of particular importance is foreign direct investment as 
this potentially facilitates a huge amount of funds. For all that, direct investment 
is still hindered in the agricultural sector of Ukraine because of substantial price 
fluctuations on agricultural input and output markets, complicated bureaucratic 
procedures etc. Furthermore, there exist potential dangers in terms of imperfect 
competition and unequal distribution of bargaining power in the agrifood supply 
chain. An important issue for public policy in this context is stimulating and 
monitoring vertical integration within the network with respect to the dis-
advantaged participants, which are mainly agricultural producers. The latter can 
be done by providing market information and product quality standards to farms, 
assisting farm producer organisations in lobbying their interests, but also by 
pursuing strong competition policy. 
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Zusammenfassung

Die ökonomische Literatur hat im Allgemeinen bewiesen, dass Investitionen 
eine wichtige Determinante des betrieblichen Wachstums und Strukturwandels 
darstellen. Dabei steht dem insbesondere hohen Kapitalbedarf für Strukturent-
wicklung im Transformationsprozess ein erschwerter Kapitalzugang entgegen. 
Da meist nur geringe interne Finanzreserven vorhanden sind, spielen Kredite 
eine ausschlaggebende Rolle. Empirische Evidenz zeigt jedoch, dass die Kapi-
talmärkte in Transformationsländern, meist von den Bankensystemen vertreten, 
unvollkommen entwickelt sind (GUGLER und PEEV 2007, RIZOV 2004a, b; 
HANOUSEK und FILER 2004, LIZAL und SVEJNAR 2002). Im Besonderen können 
die Banken in den ehemaligen Sowjetischen Republiken (außer Baltischen Län-
dern) als unterkapitalisiert, die Anzahl von Kreditverträgen als relativ niedrig 
und die Nichtbanken-Finanzinstitutionen als fehlend eingestuft werden. Folglich 
kann das Angebot an externen Finanzressourcen den hohen Kapitalbedarf nicht 
abdecken, was Investitionsprozesse hindern und somit den Strukturwandel ver-
langsamen kann. 

Empirische Studien am Ende der 80er Jahre haben die Diskussion über die Be-
deutung der Finanzierung für Investitionsentscheidungen verstärkt. Das Ziel die-
ser Studien ist es, mögliche Auswirkungen der Kapitalmarktunvollkommenhei-
ten auf das einzelbetriebliche Investitionsverhalten zu analysieren sowie empi-
risch nachzuweisen, dass unter einem unvollkommenen Kapitalmarktzugang 
interne und externe Finanzmittel nicht mehr absolut ersetzbar sind (HUBBARD 
1998). Aus diesem Hintergrund setzt sich die vorliegende Monographie zum 
Ziel, die Verfügbarkeit des Faktors „Kapital“ und Investitionstätigkeit im Agrar-
sektor der Ukraine kritisch zu untersuchen. Finanzielle Schwierigkeiten der vor 
kurzem reorganisierten ukrainischen Agrargroßbetriebe sowie eine mangelhafte 
Entwicklung der ländlichen Finanzmärkte in der Ukraine sind ein wichtiger Ge-
genstand der empirischen Forschung (SEDIK 2003, STRIEWE et al. 2001a, b). Al-
lerdings orientieren sich die vorliegenden Arbeiten meist auf deskriptive Analy-
sen. Dagegen steht eine auf den umfassenden theoretischen Ansätzen beruhende 
Erklärung des Zusammenhangs zwischen Finanzierungsmöglichkeiten und In-
vestitionen in der ukrainischen Landwirtschaft noch bevor.  
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Mehrere ökonomische Modelle dienen dem Verständnis der Investitions-
prozesse. Seit der grundlegenden Arbeit von MODIGLIANI und MILLER (1958) 
besteht eine Kernaussage der neoklassischen Investitionstheorie in der Irrele-
vanz der Finanzstruktur von Unternehmen für deren Investitionsentscheidungen. 
JORGENSON (1963) zufolge maximiert ein Unternehmen den diskontierten Rück-
fluss von Gewinnen über einen unendlichen Zeithorizont. Dabei sehen sich in-
vestierende Unternehmen allein den Nutzungskosten des Kapitals (user cost of 
capital) gegenüber. In den letzten zwei Jahrzehnten haben die neuen Entwick-
lungen in der Investitionstheorie einen wichtigen Einfluss von Irreversibilität 
und Unsicherheit sowie die Bedeutung der Kapitalmarktunvollkommenheiten 
für Investitionen festgestellt. So bildet den Schwerpunkt der neuen Investitions-
theorie der Gedanke, dass die Betriebe über die Zukunft nicht ausreichend infor-
miert sind und somit profitieren können, wenn sie ihre Investitionsentscheidun-
gen verzögern (DIXIT und PINDYCK 1994). Die neoinstitutionalistischen Ansätze 
betonen dagegen den Einfluss von Kapitalmarktunvollkommenheiten und Agen-
tenproblemen auf Investitionsentscheidungen. Wenn Kapitalmärkte vollkommen 
sind, impliziert die Kapitalstruktur des Unternehmens keine Differenz zwischen 
dem Preis für Fremd- und Eigenkapital und somit keine zusätzlichen Investiti-
onskosten. Andernfalls ist externe Finanzierung teurer als eine Innenfinan-
zierung. 

Innerhalb des neoinstitutionalistischen Ansatzes kommen mehrere Konzepte be-
züglich der Nichtseparierbarkeit von Investitions- und Finanzierungsentschei-
dungen zum Ausdruck. STIGLITZ und WEISS (1981) stellen die Relevanz von In-
formationsasymmetrien in der Gläubiger-Schuldner-Beziehung heraus und be-
gründen die Existenz von Kreditrationierung als eine Form eines Kapital-
markt(un)gleichgewichts, wenn die einzelbetriebliche Nachfrage nach externen 
Finanzressourcen mit einem niedrigeren Kapitalangebot konfrontiert wird. Dies 
bedeutet, dass potentielle Kreditnachfrager keinen Kredit bekommen, obwohl 
sie bereit wären, den herrschenden Fremdkapitalzinssatz zu zahlen. Folglich er-
leiden die Unternehmen im Transformationsprozess erhebliche Probleme im In-
vestitionsbereich. Im weiten Sinne betrachtet man als Kreditbeschränkungen 
auch solche Situationen, in denen einige Schuldnerkategorien ganz vom Kredit-
markt verdrängt werden. PETRICK (2005) liefert einen Überblick über Modelle, 
welche versuchen, die Auswirkungen von Kreditrationierung und Kapitalmarkt-
unvollkommenheiten auf die Investitionsaktivität von Unternehmen zu ana-
lysieren. Der Grad der Kreditrationierung kann durch einige Maßnahmen redu-
ziert werden, die den Einfluss von Informationsassymetrien vermindern, wie 
z.B. Monitoring. Allerdings sind solche Maßnahmen teuer und können Finanzie-
rungskosten in die Höhe treiben. Dabei wird teures Fremdkapital nur zur Resi-
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dualfinanzierung eingesetzt, was als „Pecking Order of Finance“ bezeichnet 
wird (MYERS und MAJLUF 1984).  

Einen anderen Ansatz im Rahmen der neoinstitutionalistischen Theorie stellt das 
Konzept der „Soft Budget Constraints (SBC)“ dar (KORNAI et al. 2003). Mit 
SBC ist nun gemeint, dass durch Interventionen die üblichen „harten“ Budget-
beschränkungen von unrentablen Unternehmen aufgeweicht werden. Dies kann 
durch Zuschüsse, Schuldenübernahme, Steuererleichterungen oder vergleichbare 
Instrumente erfolgen. All diese Interventionen haben zum Ziel, das Überleben 
von einem Unternehmen oder gar einem Wirtschaftssektor zu gewährleisten. 
Dieses Konzept ist vor dem Hintergrund der Transformation planwirt-
schaftlicher in marktwirtschaftliche Verhältnisse entwickelt worden. Die Motive 
lassen sich als paternalistisch interpretieren: Vermeidung von negativen Effek-
ten für Zulieferer sowie von sozialem Unfrieden usw. Die staatliche Unter-
stützung kann sich auf Unternehmen, gemeinnützige Institutionen und lokale 
Behörden ausbreiten. Unter „weichen“ makroökonomischen Bedingungen stei-
gen die einzelbetrieblichen Investitionsraten, da der Kapitalzugang erleichtert 
wird. Aus diesem Hintergrund bedeuten “Hard Budget Constraints“ für eine Or-
ganisation, dass die Überschreitung von Budgetbeschränkungen Sanktionen bis 
hin zum Konkurs zur Folge haben. 

Die Unterscheidung zwischen Kapitalmarktbeschränkungen einerseits und SBC 
andererseits ist wichtig, da beide Arten von Kapitalmarktunvollkommenheiten 
in ganz unterschiedlicher Weise wirken. Während Kapitalmarktbeschränkungen 
dazu führen, dass an sich rentable Investitionen nicht realisiert werden können, 
ermöglichen SBC die Durchführung von Investitionen in unrentablen Unter-
nehmen. Dies ist meist mit einer Fehlallokation von Kapital verbunden. Eine 
Reihe von Arbeiten, die den Einfluss von Finanzbeschränkungen auf Investitio-
nen im Agrarsektor der postsozialistischen Länder analysieren (BOKUSHEVA et 
al. 2007, LATRUFFE 2005, PETRICK 2004a, b; BEZLEPKINA und OUDE LANSINK 
2003), betrachten die oben erwähnten Phänomene getrennt von einander in un-
terschiedlichen empirischen Modellen. In diesem Zusammenhang ist das An-
liegen unserer Monographie, den Grad der Finanzbeschränkungen in den ukrai-
nischen Agrarunternehmen festzustellen und das gleichzeitige Vorliegen der bei-
den Arten von Kapitalmarktunvollkommenheiten (Kreditbeschränkungen und 
SBC) nachzuweisen. Daraus lassen sich die Konsequenzen der (eventuellen) Ka-
pitalmarktunvollkommenheiten für das einzelbetriebliche Investitionsverhalten in 
der ukrainischen Landwirtschaft ableiten. 

Wir untersuchen empirisch den Einfluss von Finanzierung auf die Investitions-
tätigkeit großer Agrarbetriebe von drei ukrainischen Regionen (Oblasten) mit 
unterschiedlichen klimatischen und wirtschaftlichen Bedingungen für die 
Agrarproduktion. Dazu werden einzelbetriebliche Investitionsnachfragefunktio-
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nen (Euler-Investitionsgleichungen) ökonometrisch geschätzt. Da in der Euler-
Gleichung der Schattenpreis für Kapital nur implizit berücksichtigt wird, ist 
diese Form der Investitionsnachfragefunktion für die Transformationsländer be-
sonders geeignet, wo Finanzinformationen oft nicht ausreichen. Wobei das 
Euler-Modell auf dem Vergleich von Wertgrenzproduktivität und Grenzkosten 
des eingesetzten Kapitals basiert, werden die Anpassungskosten des Kapitals in 
aufeinanderfolgenden Perioden berücksichtigt. Weiterhin erlaubt diese Glei-
chung, neben der Kapitalproduktivität auch Liquiditätsrestriktionen ins Modell 
aufzunehmen. 

Hypothesentests bezüglich des Vorliegens von Kapitalmarktunvollkommen-
heiten basieren auf dem Gedanken, das Standard-Investitionsnachfragemodell 
um einige Finanzvariablen, wie z.B. Cash Flow, zu erweitern und auf Signi-
fikanz zu testen (FAZZARI et al. 1988). Ein signifikanter positiver Zusammen-
hang zwischen dem Cash Flow und Investitionsvolumen wird in der Regel als 
Beweis der vorliegenden Finanzbeschränkungen interpretiert. Dabei geht man 
davon aus, dass die einzelbetrieblichen Nutzungskosten der Innenfinanzierung 
wesentlich niedriger ausfallen als diejenige der externen Finanzierung. Da diese 
Finanzierungsalternativen nicht vollkommen substituierbar sind, unterliegt die 
betriebliche Investitionstätigkeit den Liquiditätsbeschränkungen. Andererseits, 
deutet ein negativer oder nicht-signifikanter Cash Flow-Koeffizient auf den 
vollkommen funktionierenden Kapitalmarkt. Allerdings kann die Cash Flow-
Unempfindlichkeit der Unternehmen aus den Soft Budget Constraints resul-
tieren. Das Vorliegen von SBC kann zu einer Überlagerung von Finanzierungs-
effekten und damit zur Fehlinterpretation der ökonometrischen Schätzergebnis-
ses führen. In der vorliegenden Monographie versuchen wir dieses Inferenz-
problem zu lösen, indem geeignete Kriterien zur Stichprobenunterteilung ausge-
sucht werden. 

Der analysierte Datensatz, welcher für 636 Betriebe im Zeitraum zwischen 2001 
and 2005 vorhanden ist, beinhaltet aus den Jahresberichten sowie den Gewinn- 
und Verlustrechnungen kalkulierte Kennzahlen zu Einkommen, Liquidität, In-
vestitionen und anderen Finanzgrößen. Die ökonometrische Spezifikation der 
Euler-Gleichung führt zu einem linearen dynamischen Paneldatenmodell. Dabei 
liegen unbeobachtbare Heterogenität der Betriebe, Autokorrelation der Residuen 
sowie die Heteroskedastizität der Daten vor. Um eine möglichst effiziente 
Schätzung zu gewährleisten, wird die Methode “Generalized Method of Mo-
ments“ (GMM) verwendet (ARELLANO und BOND 1991, BLUNDELL und BOND 
1998).  

Davon ausgehend, dass die Finanzbeschränkungen eine entscheidende Rolle 
eher für investierende Betriebe als für diejenige ohne Investitionen spielen, ist 
unsere Analyse auf Beobachtungswerte im positiven Investitionsbereich aus-
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gerichtet. Dies sind insgesamt 1443 Beobachtungen in 529 Großbetrieben, bzw. 
46% der Gesamtstichprobe. Ein daraus resultierender Selektionsbias kann durch 
eine zweistufige Schätzung eliminiert werden (HECKMAN 1979). Im ersten 
Schritt wird mittels einer Schätzung des Probit-Modells (Selektionsgleichung) 
die Wahrscheinlichkeit einer Investition ermittelt. Davon werden die sogenannten 
Inverse Mills Ratios für jede Beobachtung kalkuliert und als eine zusätzliche 
Erklärungsgröße in der Euler-Gleichung berücksichtigt. Im zweiten Schritt 
erfolgt dann die Schätzung eines vervollständigten dynamischen Regressions-
modells. 

In der vorliegenden Arbeit zeigen wir auf, dass die Euler-Investitionsgleichun-
gen für die Analyse von einzelbetrieblichen Agrarinvestitionen im Transforma-
tionsprozess gut geeignet sind. Im Allgemeinen haben die geschätzten Parame-
terkoeffizienten die erwarteten Vorzeichen und sind statistisch signifikant. Die 
Ergebnisse für verzögerte Investitionsraten bestätigen zum einen, dass eine dy-
namische Kapitalanpassung stattfindet. Zum anderen deuten die relativ kleinen 
Parameterwerte darauf hin, dass die analysierten Betriebe einer kurzfristigen In-
vestitionsplanung unterworfen sind und demzufolge mit hohen Zinsfüßen rech-
nen müssen. Dies ist auf ein unstabiles Wirtschaftsumfeld sowie auf hohe Pro-
duktions- und Marktrisiken zurückzuführen. Weiterhin bestätigen wir das Vor-
liegen von Finanzbeschränkungen in den transformierten Betrieben.  

Laut unseren Ergebnissen wird der Kreditzugang durch Kapitalmarktunvoll-
kommenheiten (Kreditbeschränkungen) limitiert, so dass die Agrarunternehmen 
in der Auswahl der Kapitalstruktur nicht indifferent bleiben können. Die ge-
schätzten Parameterkoeffizienten signalisieren eine stärkere Investitionsaktivität 
von Betrieben mit einer überdurchschnittlichen Größe und gemischter Spezia-
lisierung. Auch für Aktiengesellschaften und Betriebe im Zentrum und Süden 
der Ukraine (Cherkasy und Mykolayiv Oblasten) ist die Investitionswahrschein-
lichkeit höher. Gleichzeitig gibt es keine Evidenz dafür, dass ein Selektionsbias, 
also die alleinige Betrachtung von Beobachtungen mit positiven Investitions-
werten, die Präsenz der Kapitalmarktunvollkommenheiten signifikant beein-
flusst. Der ausgewählte Modellansatz mit der Probit-Gleichung im ersten Schritt 
bestätigt eine wichtige Rolle der externen Finanzierung für das Investitions-
volumen und die Investitionsentscheidungen selbst. 

Die Schätzergebnisse der Euler-Investitionsgleichungen mit und ohne Stich-
probenunterteilungen für unterschiedliche Finanzregimes verwerfen die Hypo-
these über den vollkommen funktionierenden ländlichen Kapitalmarkt in der 
Ukraine. Die Parameterwerte für separierte Stichproben bestätigen ein gleich-
zeitiges Vorliegen von Kreditbeschränkungen und Soft Budget Constraints. So 
ist ein positiver Cash Flow-Koeffizient als Evidenz der Kreditbeschränkungen 
für die profitablen Betriebe mit einem erschwerten Kreditzugang zu inter-
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pretieren. Ein negativer Cash Flow-Koeffizient bei den als finanziell unbe-
schränkt definierten Unternehmen ist dagegen ein Indiz für SBC. Die 
unrentablen SBC-Betriebe investieren in aufeinaderfolgenden Perioden, da ihre 
Investitionsentscheidungen von der Kapitalstruktur unabhängig getroffen werden. 
Dank einer sachgerechten Differenzierung wird einerseits der Grad der 
Finanzbeschränkungen bei den profitablen Unternehmen mit Kreditzugang 
deutlich und andererseits die Unabhängigkeit der Investitionen von der 
Innenfinanzierungskraft bei den SBC-Betrieben aufgezeigt.  

Wir benutzen in unserer Arbeit eine restriktive Annahme über die strikt 
konvexen Anpassungskosten für Kapital und vernachlässigen somit mögliche 
Irreversibilität der Investitionsentscheidungen. Eine weitere vereinfachende 
Annahme geht auf die konstanten Skalenerträge der Produktionsfunktion und 
einen vollkommenen Marktwettbewerb zurück. Einerseits ergibt sich dadurch 
eine elegante analytische Lösung für das Unternehmenswertmaximierungs-
problem über die Zeit. Andererseits kann es in Kombination mit Messungs- und 
Bewertungsfehlern aus einer kurzfristigen Perspektive ein verzerrtes Bild über 
den Zusammenhang zwischen dem Cash Flow und der Investitionsaktivität 
liefern (CHATELAIN 2003).  

Des Weiteren kann Unsicherheit eine wichtige Determinante unterschiedlicher 
Cash Flow-Sensitivität für die Investitions- und Desinvestitonsbereiche bilden 
(HUETTEL et al. 2008). Ein Forschungsbedarf besteht also darin, eine alternative 
Spezifikation der Kapitalanpassungskostenfunktion mit Berücksichtigung von 
Irreversibilität der Investitionsentscheidungen zu testen. Es ist auch zu 
hinterfragen, ob die Cash Flow-Variable den besten Indikator von betrieblichen 
Finanzbeschränkungen darstellt, da diese auch die erwarteten Gewinnrückflüsse 
reflektieren kann. In der Zukunft lassen sich im Bezug auf die ukrainischen 
Großbetriebe  verschiedene Annahmen über die Unternehmenswertfunktion, die 
Anpassungskostenfunktion für Kapital, die Auswahl von Finanzvariablen sowie 
die Stichprobenunterteilungskriterien kritisch überprüfen, wenn mehr an 
zuverlässigen Finanzdaten zur Verfügung steht.  

Welche (agrar)politischen Schlussfolgerungen lassen sich aus den Ergebnissen 
der Untersuchung ableiten? In Bezug auf SBC wird häufig argumentiert, dass 
diese insbesondere aus arbeitsmarktpolitischen Überlegungen heraus gerecht-
fertigt seien. Ein Hardening der Beschränkungen würde zu Unternehmens-
insolvenzen und damit zu massiven Arbeitsplatzverlusten in strukturschwachen 
ländlichen Regionen führen. Unsere Ergebnisse lassen Zweifel aufkommen, ob 
sich bei einem „Hardening“ tatsächlich Arbeitsplatzverluste in großem Umfang 
einstellen würden, denn nur etwa 10% der Unternehmen in unserer Stichprobe 
werden als SBC-Betriebe eingestuft. Es ist eher zu erwarten, dass die 
Produktionsfaktoren dieser Unternehmen im Insolvenzfall zumindest teilweise 
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von anderen, rentablen Unternehmen, die es in der Ukraine bereits gibt, 
übernommen werden. Vor diesem Hintergrund sollte anstelle von mehr oder we-
niger willkürlich gewährten Subventionen, die auf den Erhalt von Unternehmen 
ausgerichtet sind, die Übernahme unrentabler Betriebe durch rentable erleichtert 
werden, etwa durch Etablierung und Durchsetzung eines Insolvenzrechts. 

Vom Umfang her bedeutender als SBC ist das Vorliegen von Kapitalmarkt-
beschränkungen. In unserer Untersuchung sind 44% der Betriebe profitabel, ha-
ben aber keinen Kreditzugang. Hinzu kommt die Gruppe profitabler Betriebe 
mit Kreditzugang, die als finanziell eingeschränkt eingestuft wurde (17% der 
Stichprobe). Insgesamt macht die Gruppe der Betriebe mit Finanzbeschrän-
kungen etwa 61% der gesamten Stichprobe aus. Diese Zahlen verdeutlichen das 
Ausmaß der Kapitalmarktunvollkommenheiten in der Ukraine. Finanzielle Frik-
tionen schlagen sich in einer reduzierten Investitionstätigkeit der Agrar-
unternehmen nieder. Die unmittelbaren Folgen sind verlangsamte betriebliche 
Anpassungsprozesse und ein verzögerter struktureller Wandel. 

Ein Nachteil des gewählten Analyseansatzes besteht darin, dass die genauen 
Ursachen für das Vorliegen von Finanzrestriktionen nicht bestimmt werden 
können. So kann aus der beobachteten positiven Cash Flow-Sensitivität der 
Investitionsrate oder dem signifikanten Einfluss des Fremdkapitalanteils zu-
nächst nur auf die Existenz von Kapitalmarktunvollkommenheiten geschlossen 
werden. Ob Kreditrationierung in Sinne eines Kapitalmarktungleichgewichts, 
Ineffizienzen im Bankensektor oder Transaktionskosten als Folge von Infor-
mationsasymmetrien die Ursache sind, lässt sich nicht feststellen. Hier besteht 
weiterer Forschungsbedarf. Es ist aber zu vermuten, dass in der Ukraine 
verschiedene Ursachen gleichzeitig wirken (CHAPKO 2003). Insofern bieten sich 
auch verschiedene Ansatzpunkte zur Reduzierung finanzieller Beschränkungen.  

Auf betrieblicher Ebene geht es vor allem darum, die Kreditwürdigkeit zu 
erhöhen und zu signalisieren. Dies kann durch verschiedene Maßnahmen 
erfolgen, die darauf abzielen, das Kreditrisiko und die Kreditausfallkosten zu 
reduzieren, zum Beispiel Risikomanagement und Finanzcontrolling oder 
persönliche Haftungsübernahme durch Mitglieder des Senior Management. 
Darüber hinaus können auch Alternativen zur Kreditfinanzierung in Betracht 
gezogen werden, insbesondere die Bereitstellung von externem Kapital durch 
Unternehmen im Agribusiness. Im Kreditrationierungsmarktgleichgewicht 
werden die Kredite nicht unbedingt an die besten (rentabelsten) Kunden ver-
geben, was Wohlstandsverluste impliziert. Andernfalls, wenn der Kreditzugang 
beschränkt ist, können die schlechtesten Projekte weitergeführt werden. Damit 
besteht aus Sicht der Banken eine wesentliche Aufgabe in Entwicklung 
effektiver Rating-Verfahren wie sie in westeuropäischen Ländern üblicher 
Weise bei der Kreditvergabeentscheidung eingesetzt werden.  
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Weitere Möglichkeiten einer externen Finanzierung bieten direkte Investitionen 
und vertikale Integration im Agrarbusinessbereich, welche existenzfähige 
Betriebe mit temporären finanziellen Schwierigkeiten unterstützen, aber auch 
eine „weiche“ Übernahme von finanziell schwachen Betrieben gewährleisten. 
Besonders wichtig scheinen in diesem Zusammenhang ausländische Direkt-
investitionen mit einem potentiell enormen Kapitalvolumen zu sein. Allerdings 
haben Direktinvestitionen in der ukrainischen Landwirtschaft viele Hindernisse 
in Form von erheblichen Preisschwankungen auf den Märkten für Agrar-
produkte und betriebliche Inputs, verkomplizierten bürokratischen Prozeduren 
etc. Weiterhin besteht die Gefahr eines unvollkommenen Wettbewerbs und 
unsymmetrischer Verteilung von Verhandlungsmacht innerhalb der Nahrungs-
kette. Hier sollte staatliche Unterstützung auf Anregung und Monitoring der ver-
tikalen Integration zugunsten der benachteiligten Teilnehmer ausgerichtet wer-
den, vor allem der Agrarproduzenten. Dabei handelt es sich um Bereitstellung 
von Marktinformationen und Qualitätsstandards für Agrarunternehmen, Unter-
stützung der Interessenvertretung der Agrarproduzentenverbände, aber auch um 
eine Intensivierung der Wettbewerbspolitik. 


