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1 JOHDANTO

1.1 Tausta

Arvioiden mukaan jopa sadoilla miljoonilla mikroyritysten parissa tyoskentelevilla
koyhilla ei ole riittavid varoja tai mahdollisuutta lainata virallisilta tahoilta. Tama uhkaa
yritystoiminnan jatkuvuutta ja vakautta sekd vaikeuttaa sen laajentamista. Mikrorahoi-
tuksen pyrkimyksend on ratkaista ndmé ongelmat tarjoamalla mikroyrityksille ja koyhil-
le rahoituspalveluja, kuten pienikokoisia lainoja, talletuksia, vakuutuksia ja sosiaalisia
palveluja. N&in mikrorahoituksen avulla halutaan edistéé taloudellista kehitysté ja mah-
dollistaa yhd suurempien ihmisjoukkojen osallistuminen taloudelliseen toimintaan. Li-
séksi sukupuolten valisen tasa-arvon ja naisten aseman parantaminen motivoi mikrora-
hoituksen tarjoajia. (Microfinance: An innovative solution.)

Mikrorahoitusta hyddynnetddn myods koyhyyden vahentdmiseen tahtddvassa toimin-
nassa. Yhdistyneiden kansakuntien vuonna 2000 asettamien vuosituhattavoitteiden mu-
kaisesti sen 189 jasenmaata ovat sitoutuneet tyoskentelemdan koyhyyden poistamisen
puolesta, ja ensimmadinen tavoitteista on pyrkid puolittamaan vuonna 1990 alle dollarin
paivatuloilla elaneiden maaréd vuoteen 2015 mennessa (Poverty at a glance). Koyhyytta
voidaan poistaa tehokkaasti aikaansaamalla suotuisaa taloudellista kehitysta ja vaikut-
tamalla samalla kansalliseen tulonjakoon, ja mikrorahoitus onkin viime vuosikymmeni-
en aikana saavuttanut suuren suosion keinona, jonka avulla tallaista kehitysta pyritaan
edistdmaan. Mikrorahoitusta tarjoavat niin kehitysrahoituslaitokset ja kansainvéliset
organisaatiot kuin yksityisyritykset sekd ruohonjuuritason kansalaisjarjestotkin. Viime
vuosien talous- ja ruokakriisit ovat tuoneet lisdhaasteita vuosituhattavoitteiden saavut-
tamiselle. (Suomen kehitysyhteisty6 2009.)

Mikrorahoitus on siis rahoituksen vélityksen muoto, joka poikkeaa perinteisista pan-
keista sosiaalisten ja yhteiskunnallisten pddmadriensa puolesta. Mikrorahoituksella voi-
daan sanoa olevan niin kutsuttu kaksoistavoite, jonka mukaan mikrorahoituksen tarjo-
ajien tulee sek& tavoittaa kattavasti koyhié asiakkaita ettd kyetd kattamaan kustannuk-
sensa (Hartarska 2005). Mikrorahoitusta tarjoavien organisaatioiden tulisi ndin pyrkia
tarjoamaan vakaata, pitkakestoista rahoitusta laajalle joukolle koyhié asiakkaita. Koyhi-
en asiakkaiden tavoittaminen on perinteisesti ollut mikrorahoituksen tarkein tavoite, kun
taas taloudelliseen itsendisyyteen ja kannattavuuteen pyrkiminen vaihtelee organisaa-
tioittain. Taloudellista itsendisyyttd korostavien rahoituslaitosten toiminta on voittoa
tuottavaa liiketoimintaa, ja toisaalta voimakkaasti sosiaalisia pddmaaria painottavat or-
ganisaatiot toimivat usein valtion tai lahjoittajien tuen avulla. (Robinson 2001.)

Kehitysmaiden mikrorahoitusta tutkiva kirjallisuus késittelee suurilta osin kahta paa-
aihepiiria: mikrorahoituksen vaikutusta kdyhyyden vahenemiseen sek& mikrorahoitus-



laitosten erityispiirteitd ja vahvuuksia rahoituksen vélittdjind. Koyhyyden vahenemista
késittelevé kirjallisuus esittdd argumentteja sekd tavoitteen saavuttamisen puolesta etta
sitd vastaan. Useissa tutkimuksissa ongelmana on kuitenkin luotettavan informaation
saaminen pitk&lta aikavaliltd, mika on huomionarvoista, sillé lopulliset tulokset nakyne-
vét vasta pitké&n aikavalin tarkastelussa. Lisaksi pysyvasti kdyhyyteen vaikuttaminen on
hyvin kontekstisidonnaista. Positiivisena puolena tuodaan esiin se, ettd vaikka mikrora-
hoituksen saaminen ei olisi vaikuttanut kdyhyyteen merkittévésti, on se kuitenkin tuonut
asiakkailleen vakaan luotonlghteen ja mahdollisuuden kulutuksen ajallisen tasoittami-
seen, milld voi olla merkitysta taloudellisen kehityksen kannalta (Imai, Gaiha, Thapa &
Kobina Annim 2010). Mikrorahoituksen erityispiirteita késittelevéat artikkelit ovat perin-
teisesti tutkineet muun muassa innovatiivisia lainausmenetelmid. Viime vuosina kiin-
nostusta on alkanut herattdd mikrorahoituslaitosten erityispiirteisiin liittyvd, mutta
omaksi haarakseen luettava mikrorahoituksen ja makrotalouden suhteen késittely (Ah-
lin, Lin & Maio 2010). Makrotaloudellisen kontekstin tarkasteleminen antaa viitteita
siit4, millaisissa olosuhteissa mikrorahoitus on tavoitteensa saavuttavaa toimintaa ja
miten makrotalouden muutokset vaikuttavat sektoriin. T&ma voi ensinné ohjata sijoitta-
jien toimintaa, mik& vaikuttaa erityisesti kaupallisten mikrorahoituslaitosten rahoitus-
mahdollisuuksiin. Toiseksi tdma voi maéritella kehitysyhteistyon kohteita, mika ilme-
nee mikrorahoitussektorilla silloin, kun mikrorahoituslaitoksia tuetaan julkisin varoin tai
eri politiikkakeinoin.

Tutkielma keskittyy mainituista aihepiireista jalkimmaiseen, kun se tarkastelee mak-
rotaloudellisen shokin, eli t&ssé tapauksessa finanssikriisind alkaneen ja mybhemmin
maailmanlaajuiseksi taantumaksi levinneen talouskriisin, yhteyksié ja vaikutusta mikro-
rahoituslaitosten toimintaan Boliviassa. Finanssikriisi on suhdannevaihteluiden erityis-
tapaus, jota kasitelladn tutkielmassa sen ajankohtaisuuden vuoksi, mutta tarkastelun
tuloksia voitaneen yleistdd koskemaan muitakin vastaavankaltaisia suhdannevaihtelun
olosuhteita. Talouskriisit ovat olleet toistuva ilmid lansimaissa vuosisatojen ajan ja niita
on syntynyt noin kymmenen vuoden sykleiss& muutamaa rauhallisempaa ajanjaksoa
lukuun ottamatta (Allen — Gale 2007). Viime vuosikymmenin talous- ja finanssikriisi-
en painopiste on siirtynyt yha voimakkaammin kehittyviin maihin, mutta viimeisimman
talouskriisin synty voidaan kuitenkin sijoittaa pohjoiseen, kun vuonna 2007 Yhdysval-
tain asuntomarkkinoiden hyytymisen alkuun sysddma rahoituskriisi kasvoi seuraavana
vuonna globaaliksi talouskriisiksi. Yhdysvaltain rahoitusmarkkinoiden keskeinen asema
kansallisten rahoitusjarjestelmien verkostossa edesauttoi kriisin nopeaa levidmistg, ja
varallisuushintojen lasku, luotonannon supistuminen seka kasvanut epavarmuus rahoi-
tusmarkkinoilla alkoivat vaikuttaa seka kehittyneiden ett& kehittyvien maiden rahoitus-
markkinoihin. Kokonaiskysynnan supistuminen levisi ympéari maailmaa kansainvalisen
kaupan vaylia seuraten, mikd vahvisti markkinoiden kutistumista ja viennin heikenty-
misté seka johti lopulta maailmanlaajuiseen taantumaan. (Vilmunen 2009.)



Useat mikrorahoituslaitokset ovat selviytyneet viime vuosikymmenien talouskriiseis-
t4 melko haavoittumattomina. Tdmanlainen kehitys ei ole kuitenkaan toistunut johdon-
mukaisesti, ja merkittavad vaihtelua on huomattavissa. Aasian valuuttakriisin ja Latina-
laisen Amerikan pankkikriisien aikana 1990-luvulla jotkin mikrorahoituslaitokset me-
nestyivat paremmin kuin perinteiset pankit, mutta ne mikrorahoituslaitokset, jotka olivat
voimakkaimmin yhteydessa kriisien ravistelemaan viralliseen rahoitusjarjestelmaan,
kérsivat eniten kriisien vaikutuksista. Boliviassa vuosituhannen vaihteen talouskriisin
aikaan osa mikrorahoituslaitoksista menestyi yleisen suhdannekehityksen vastaisesti.
Mikrorahoitussektori maailmanlaajuisesti ja erityisesti Latinalaisessa Amerikassa on nyt
entistd voimakkaammin integroitunut sekd kansantalouden viralliseen sektoriin ettd
kansallisiin ja kansainvélisiin rahoitusmarkkinoihin, mista johtuen on esitetty, etta vii-
meisimman globaalin talouskriisin vaikutukset nakyisivat mikrorahoitussektorilla aiem-
paa voimakkaammin (Imai ym. 2010; Krauss — Walter 2009).

1.2 Tutkimuskysymys ja muita tutkimuksia

Tutkielmassa kasitelladn tapahtumia Bolivian mikrorahoitussektorilla vuosien 2006 ja
2009 vélisend aikana. Mikrorahoituksen ja makrotalouden tapahtumien vaihtelevan suh-
teen johdosta tutkielmassa etsitdén vastausta tata suhdetta valottaviin kysymyksiin boli-
vialaisessa kontekstissa. Tutkielma vastaa seuraaviin kysymyksiin: Seuraako bolivia-
laisten mikrorahoituslaitosten toiminta makrotalouden suhdannevaihteluita? Ja esiintyy-
k6 mikrorahoituslaitosten keskuudessa suhdanteen vastaista kehitystad? Tutkimuskysy-
mysten kasittelyssa keskitytd&dn edelld mainitun mikrorahoituksen kaksoistavoitteen
saavuttamisen kannalta olennaisten indikaattorien tarkasteluun. Tutkielma on menetel-
maltaan Kirjallisuuskatsaus ja tutkimuskysymyksiin paneudutaan kirjallisuuden liséksi
tilastojen avulla. Mielenkiintoa herattévat erityisesti mikrorahoituksen ominaispiirteiden
antamat keinot suojautua makrotalouden muutosten aiheuttamilta riskeiltd. Asiaa l&hes-
tytd&n ensin teoreettisesti perehtymélla mikrorahoituksen erityispiirteisiin ja finanssi-
kriisien syntya selittdvaan teoriaan seké koostamalla kirjallisuuden perusteella teoreetti-
nen kasitys finanssikriisin vaikutuksista mikrorahoitussektoriin. Oletuksena on mikro-
rahoituslaitosten erilaisuus verrattuna muihin rahoituksen vélitt4jiin, mink& wvuoksi
pankkisektoria koskevaa teoriaa ei voi suoraan soveltaa mikrorahoitukseen. Tama jal-
keen empiirisessé osiossa havainnoidaan makrotalouden kehitysta ja tapahtumia Bolivi-
an mikrorahoitussektorilla globaalia finanssikriisid edeltavind vuosina sek& sen aikana.
Yhteen valtioon keskittyminen helpottaa aiheen rajaamista tutkielman laajuuteen sopi-
vaksi, ja Bolivia on tutkimuksen kohteena erityisen mielenkiintoinen, silla maan mikro-
rahoituksella on pitk& perinne ja sektoria on kasitelty Kirjallisuudessa runsaasti. Lisaksi



talouden epdvakaus on leimannut maan kehitystd viime vuosikymmenten ajan, mika
tekee asiayhteydesta tutkielman kannalta relevantin.

Késittelyssé olevan taantuman tarkastelun lahtokohtana on mikrorahoitussektorin ul-
kopuolelta tuleva shokki. Shokki ei synny mikrorahoituksen aiheuttamana eika subpri-
me-Kriisin kontekstissa mydskaan kotimaan rahoitusmarkkinoilla. Nakokulmana on se,
miten mikrorahoitus suhtautuu annettuihin muuttuneisiin olosuhteisiin, sill& finanssi-
kriisin tai taantuman syita ei voi l6ytdd mikrorahoitussektorin toiminnasta. Ajatuksena
on, ettd mikrorahoitussektorin uhkana ovat finanssi- tai talouskriisien kontekstissa en-
nemmin Kkoti- tai ulkomaisen perinteisen rahoitussektorin hairiét ja niiden vaikutukset
mikrorahoitukseen kuin mikrorahoitussektorin siséalla syntyva kriisi. Calderén (2007)
tuo kuitenkin esiin mahdollisuuden mikrorahoitussektorin sisélla syntyvasta mikrokup-
lasta. Epévakaa tilanne voi syntya, jos sijoitusrahastot syrjayttavét osittain yksityiset
sijoittajat ja kohdistavat varoja suurimmille ja tunnetuimille mikrorahoituslaitoksille.
Talloin tilanteesta hyotyvat suuret organisaatiot saattavat lisaté lainarahoitusta ja alentaa
riskikynnystdan. Tilanne muistuttaa subprime-kriisin lahtokohtia, silld mikrorahoituk-
sessa myonnetaan luottoa vakuuksia vailla oleville koyhille asiakkaille. Mikrorahoituk-
sen lainausmenetelmét ovat kuitenkin vuosikymmenten ajan toimineet tehokkaasti aihe-
uttaen vain erittdin vdhan maksuhdirioita. Joidenkin mikrorahoituslaitosten laajentaessa
asiakaskuntaansa pienyrityksiin voi uudenlaisia riskeja syntyd. Talloin ei valttamatta
olekaan kyse mikrorahoituksesta vaan perinteisesta rahoituksesta, ja ndiden asiakkaiden
osalta tulisi soveltaa tilanteeseen sopivia seulonta- ja monitorointimenetelmia.

Mikrorahoitusta kriisin aikana on késitelty Kirjallisuudessa runsaasti, mutta julkaistu-
ja tieteellisia artikkeleita on kuitenkin melko vahén. Marconi ja Mosley (2006) tarkaste-
levat artikkelissaan Bolivian mikrorahoitussektorin tapahtumia vuosina 1998-2004, eli
globaalin talouskriisin aikana ja sen jalkeen. He nostavat esiin mikrorahoituksen makro-
taloudellisen vaikutuksen painottaen kysymysté siitd, toimiiko mikrorahoitus Kriisin
aikana taantumaa vahvistavana voimana vai suhdannekehityksen vastaisesti. Kysynnan
ja investointien konventionaalisen suhteen perusteella voidaan olettaa, ett4 mikroyrityk-
set karsivat talouden kriisistd, ja Boliviassa talouskriisi aiheuttikin joillekin mikrorahoi-
tuslaitoksille jopa enemman héiridita kuin muulle kansantaloudelle keskimaarin. Poik-
keuksena olivat organisaatiot, joiden asiakkaina oli ainoastaan naisia. Tama tutkielma
muistuttaa aiheeltaan Marconin ja Mosleyn artikkelia, jonka tuloksia hyddynnetaankin
neljannen luvun empiirisessa osiossa. Toisenlaisia tuloksia antaa Pattenin, Rosengardin
ja Johnstonin (2001) tutkimus, joka osoittaa, ettd Indonesiassa mikrorahoitus on toimi-
nut taloudellisen shokin vastavoimana. Patten ym. (2001) kasittelevat Indonesian mikro-
rahoitusjarjestelma ja erityisesti Bank Rakyat Indonesian (BRI) mikrorahoitusyksikon
kokemuksia Aasian talouskriisin aikana vuosina 1997-1998. Kriisi ravisutteli Indonesi-
an taloutta voimakkaasti, mutta BRI:n mikroluottojen ja -sddstdjen maara jatkoi kasvu-



aan t&st4 huolimatta. Epavirallista sektoria kéasittelevé Kirjallisuus esittég, etta kyseinen-
sektori sitd rahoittavien organisaatioiden kanssa voivat lievent&é shokkien vaikutusta.

Myos Gonzalez (2007) analysoi mikrorahoituslaitosten luottoportfolioiden vakautta
makrotaloudellisten shokkien aikana. Han kayttadd tutkimuksessaan informaatiota vuo-
silta 1999-2005, joten viimeisimman talouskriisin vaikutukset eivat ndy tuloksissa.
Gonzalezin mukaan taloudellinen kriisi ei vaikuta mikrorahoituslaitosten portfolioihin
merkittavasti, eli makrotalouden tapahtumilla ei ole huomattavaa merkitystd mikrora-
hoituksen kannalta. Sen sijaan haitallisempia uhkia ovat esimerkiksi ongelmat johdossa
ja henkilOst0ssd, toimintatavoissa seké kestdvadn toimintaan sitoutumisessa. Erityisesti
sijoittajia kiinnostavia ndkdkulmia painottaen Krauss ja Walter (2009) kasittelevat glo-
baaleiden p&ddomamarkkinoiden ja kotimaan talouden vaikutuksia mikrorahoitukseen
vuosina 1999-2005. He eivét 10yda merkittdvad yhteyttd markkinoiden liikkeissa ja
muun muassa mikrorahoituslaitosten kannattavuudessa tai luottoportfolion laadussa.
Sen sijaan Gonzalezin tuloksista poiketen heiddn mukaansa mikrorahoitus linkittyy
voimakkaasti kotimaan bruttokansantuotteen vaihteluihin. Tdman perusteella globaalin
talouskriisin vaikutukset nakynevét mikrorahoitussektorilla siind tilanteessa, kun brut-
tokansantuotteen kehitys kriisin seurauksesta hairiintyy.

Muista mikrorahoituksen ja makrotalouden suhdetta kasittelevisté artikkeleista mai-
nitaan vielé seuraavat: Ahlin ym. (2010) pyrkivat tutkimuksessaan sijoittamaan mikro-
rahoituksen kansalliseen makrotaloudelliseen kontekstiin tutkimalla mikrorahoituslai-
tosten taloudelliseen menestykseen liittyvid makrotaloudellisia tekijoitd. Tutkimuksen
mukaan ymparistolla on suuri merkitys mikrorahoituslaitoksen toimintaan, ja makrota-
loudelliset muuttujat tulisi ottaa huomioon niiden menestysta arvioidessa. Myds Ahlinin
ym. (2010) tutkimus motivoi tdmén tutkielman pyrkimystda tarkastella mikrorahoitussek-
toria makrotalouden kontekstissa. Vanroose ja D’Espallier (2009) sek& Hermes, Lensink
ja Meesters (2009) pohtivat, miten kehittynyt rahoitusjarjestelma ja erityisesti kotimaan
pankkisektorin kehittyneisyys vaikuttavat mikrorahoituslaitosten suorituskykyyn.

Tutkielman kulku on seuraavanlainen: Aluksi esitellaédn mikrorahoitus rahoituksen
valityksen muotona ja osana kehittyvien maiden rahoitusmarkkinoita. Tdman jalkeen
tuodaan esiin finanssikriisit suhdannevaihteluiden aiheuttajina seké keskeisia teorioita,
jotka selittavat finanssikriisien syntyd. Sek& mikrorahoituksen tarvetta etté finanssikrii-
sien syntya késittelevissé luvuissa asymmetrisen informaation ongelmat nousevat kes-
keisiksi. Seuraavaksi sovelletaan finanssikriisin kaltaiseen shokkiin liittyvaa pankkisek-
torin toimintaa selittdvad teoriaa mikrorahoitukseen ja luodaan edelld mainittu kehikko
shokin ja mikrorahoituksen yhteyksistd. Luvussa 4 késitellaan kirjallisuuden avulla Bo-
livian mikrorahoitussektorin tapahtumia vuosina 2006-2009. Kaésittelyssa hyddynnetta-
va tilastotieto on keratty Maailmanpankin, International Monetary Fundin (IMF) seka
Microfinance Information Exchangen (MIX) internetsivuilta.
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2 MIKRORAHOITUS OSANA KEHITTYVIEN MAIDEN RAHOI-
TUSSEKTORIA

2.1 Rahoituksen valityksen teoriaa

Rahoituksen valityksen olemassaolo voidaan perustella sitd koskevan teorian avulla, ja
teoriaa patee yhtalailla mikrorahoitukseen kuin perinteiseen rahoituksen valitykseenkin.
Rahoituksen vélityksen tarkoituksena on tarjota keino, jonka avulla rahavaroja valite-
taan ylijadmayksikoilta alijgamayksikoille. Rahoituksen valitys edustaa epésuoraa ra-
hoitusta, jonka tehtdvand on sovittaa yhteen lainaajien ja tallettajien tarpeet. Tdma mah-
dollistaa lainaamisen ja s&astamisen lisddmisen seka taloudellisten resurssien tehokkaan
hyddyntdmisen. Pankkien ndhdaénkin olevan vélttamattomia talouskehitykselle niiden
valittiessa varoja innovaatioiden tukemiseksi. Rahoituksen valitysta harjoittavat monet
erilaiset instituutiot, kuten pankit, vakuutusyhtiot ja finanssitavaratalot, ja jatkuva rahoi-
tusinnovaatio muokkaa instituutioita seka luo uusia rahoitusinstrumentteja. (Greenbaum
— Thakor 1995.) Té&ssa tutkielmassa keskitytddn pankkeihin ja pankkeja muistuttaviin
rahoituksen valittajiin.

Diamondin ja Dybvigin (1983) mukaan pankit toimivat kulutuksen tasoittajina tar-
joamalla vakuutuksia kulutusshokkien aikana. Mallin mukaan investoinneista saadut
tuotot ja kulutustarpeet eivat valttamatta kohtaa ajallisesti, ja lisaksi kuluttajilla on epa-
varmoja preferensseja kulutuksen suhteen. Taméa luo kysynnan likvideille varoille, joita
rahoituksen valittajat tarjoavat lainaamalla, mika edelleen auttaa kulutuksen ajallisessa
jakamisessa. Diversifikaation avulla pankit siis muuntavat laadullisesti rahoitusvaatei-
den luonnetta eli kokoa, kestoa ja riskisyyttd. Tallettajien tavoitteena on lainata varojaan
mahdollisimman korkealla tuotolla ja lyhyiden ajanjaksojen ajan, kun taas lainanottajat
arvostavat pitk&aikaisia lainoja, jotka aiheuttavat vain vahan kustannuksia. Talletukset
ovat yleens& pienikokoisia ja ne voidaan ndhdd melko riskittomind sopimuksina, jotka
tarjoavat korkean likviditeetin. Lainat ovat sen sijaan useimmiten suurikokoisia, niiden
riskit ovat suuremmat ja likviditeetti heikko. (Casu, Girardone & Molyneux 2006; Gor-
ton — Winton 2003.)

Pankkien toimintaan rahoituksen vélittajind liitetddn kolmen tyyppisia riskej4. Luot-
toriskin huomioiminen tarkoittaa sitd, etta pankkien tulee jatkuvasti arvioida myéntami-
ensa luottojen riskejd ja potentiaalisia tuottoja. Korkoriski liittyy vaadetransformaatioon
ja korkojen erilaisiin piirteisiin kuten maturiteettiin. Myo6s likviditeettiriski liitetdén
vaadetransformaatioon, sill& saatavat ovat sitoutuneet pitkaksi aikaa, ja velat ovat yleen-
sé vaadittaessa irtisanottavissa. Rahoittaakseen luotonantonsa pankin on jatkuvasti kyet-
tava keradmaan uusia talletuksia, ja pankkien padomarakenne on tdman vuoksi herkka
tallettajien toiminnalle. Talletuksien tarjonnan ja kysynnan muutokset aiheuttavat pan-
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keille kustannuksia, mink& vuoksi ne haluavat rajoittaa talletusten maaran merkittavaa
vaihtelua. Tdmé& on perusta sitoutumismekanismille, joka varmistaa pankkien turvalli-
suuden asiakkaiden kannalta. Pankkien padomarakenteen herkkyys on keino saada pan-
kit rajoittamaan riskinottoaan ja sitoutumaan velvollisuudentuntoiseen toimintaan. (Ca-
su ym. 2006; Gorton — Winton 2003.)

Asymmetriseen informaatioon liittyvat ongelmat ovat keskeisia rahoituksen vélityk-
sen kannalta. Ongelmia syntyy, kun informaation hankkiminen on kallista tai jopa mah-
dotonta ja kun eri osapuolet kayttavéat hyvékseen epatasapainoista tilannetta. Virheelli-
nen valikoituminen on esimerkki ex ante -ongelmasta. T&ssa tapauksessa vaarana on,
ettd asymmetrisen informaation vuoksi toimijat tekevat huonoja paatoksia valitessaan
yhteistyokumppaneitaan. Signaloinnin avulla informoitu osapuoli voi yrittd4 vakuuttaa
vahemman informoidulle osapuolelle olevansa luotettava ja sopiva yhteistyokumppani.
Sité vastoin véhemman informoitu osapuoli voi kayttdd hyvakseen seulontaa ottaakseen
selvdd toisesta osapuolesta ja sen tiedoista. Moraalikato on esimerkki ex post -
ongelmasta. Transaktion jalkeen uhkana on, ettd informoitu osapuoli toimii vasten ole-
tuksia tai sopimusta siten, etta se aiheuttaa haittaa vahemman informoidulle osapuolelle.
Vahemman informoitu osapuoli voi yrittd4d vahentdd moraalikadon vaaraa monitoroi-
malla kumppaninsa toimintaa. (Casu ym. 2006.)

Padmies—agentti-tilanteessa on tarkead, ettd pddmies pystyy luottamaan siihen, ettd
agentti toimii molempien edun mukaisesti. Ongelmia voi syntyd, kun agentilla on
enemman tietoa ja taitoa kuin pdamiehelld. Agentti voi paattéda toimintatapansa sopi-
muksen syntymisen jalkeen ja siten peittdd sopimuksen todellisen tuloksen etukateen.
Paamies voi pyrki& seulomaan agentteja ja monitoroimaan agentin toimintaa, mutta se
on kallista eik& aina mahdollista. Liiketoiminnan riskit pienenevat, kun toimijoiden vé-
lille syntyy pysyva suhde, sill& seulontaan ja monitorointiin liittyvat kustannukset ovat
talloin pienemmat. Suhteiden luominen ja ylldpito vaativat kuitenkin yksittaisilta osa-
puolilta paljon resursseja. Liséaksi, jos yhdell lainaajalla on monta lainanantajaa, jokai-
sen lainanantajan taytyy kustantaa valvonta, mik& johtaa monitorointikustannusten mo-
ninkertaistumiseen. Tdman vuoksi suhteiden luominen siirretdan skaalaeduista hyotyvil-
le rahoituksen valittgjille. (Diamond 1984.)

Rahoituksen vélittdjan kayttoa puolustaa myos mahdollisesti syntyva vapaamatkusta-
jaongelma. Vapaamatkustajaongelmasta on kyse, kun yksi osapuoli investoi informaati-
on hankintaan ja toinen kayttaa tata hankittua tietoa ilmaiseksi hyvakseen. Kun monito-
rointitehtdva annetaan yhdelle ainoalle agentille, ndille ongelmille saadaan hetkellinen
ratkaisu. Tasta syntyy kuitenkin uusi ongelma, kun lainanantajien eli esimerkiksi tallet-
tajien tulisikin valvoa valvojaa. Lainanantajat saastavat tarkkailukustannuksissa vain,
jos rahoituksen valittajan monitorointi on halvempaa kuin suora rahoitus. Valittaja rat-
kaisee ongelman diversifioimalla luottoportfolionsa. Tamé tekee talletuksista lahes ris-
kittémid, mika vahentda valvonnan tarvetta. Ja kun vélittdja pyrkii kasvamaan, voi se
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sitoutua ottamaan vastaan uusia talletuksia vain, jos se on monitoroinut lainansaajia
lupaustensa mukaan. Monitoroinnin keskittdminen on néin ollen tehokas keino ratkaista
asymmetriseen informaatioon liittyva ex post -ongelma. (Casu ym. 2006; Gorton — Win-
ton 2003.)

Edellisen lisaksi huomioidaan, ettd viralliset rahoituksen vélittajat pystyvat valtta-
maan vapaamatkustajaongelman my6s sen vuoksi, ettd ne saavat kayttoonsa julkisen
tiedon lisdksi yksityista tietoa, joka ei ole epévirallisten tahojen ulottuvilla ja jota muut
tahot eivat nain ollen pysty hyodyntdmééan. Pankit hankkivat yksityista tietoa pitkalla
aikavélilla ja niist4 tulee kyseisen tiedon asiantuntijoita. Tallettajat luottavat tdhén asi-
antuntijuuteen ja vahentavat omia kustannuksiaan antamalla pankin valittaa varat sopi-
ville lainanottajille. Liséksi julkinen pankkivalvonta auttaa véhentamaan konflikteja.
(Casu ym. 2006; Gorton — Winton 2003.)

Vaikka takaisinmaksuasteet mikrorahoituksessa ovat yleisesti korkeat, rahoituksen
valityksen keinoja, asiakkaiden seulontaa ja monitorointia, voitaisiin kayttdd hyvaksi
entista tehokkaammin tilanteessa, jossa mikrorahoituksen avulla pyritdédn koyhyyden
vahentdmiseen. Jotta mikrorahoitus voi onnistua kéyhyyden véhentdmisessd, tulisi
myo6nnettyjen luottojen kéayttotarkoitus arvioida ennakkoon ja seuloa asiakkaita tavoit-
teiden mukaan. Lisdksi on tarpeellista seurata luoton kayttoa eli monitoroida asiakkaita
luoton mydntamisen jalkeen.

2.2 Markkinahairiot ja mikrorahoitus

Hulmen ja Mosleyn (1996) mukaan markkinah&iriot ovat syy sille, miksi pankkisektori
el tarjoa rahoitusta koyhille asiakkaille. Hulme ja Mosley (1996) madrittelevat nelja
tilannetta, joissa koyhé asiakas ei saa luottoa markkinoilta.

1) Lainanantaja ei halua (eik& lain mukaan saa) siirtdd pienikokoisten lainojen
myontdmisestd aiheutuvia ylimaaraisia kustannuksia kyseisten asiakkaiden mak-
settavaksi asymmetriseen informaatioon liittyvien ongelmien vuoksi.

2) Asymmetrisen informaation ongelmien vuoksi vakuuttajayhtid ei ole valmis
kompensoimaan lainanantajan ja lainansaajan riskeja vélttelevaa kaytosté eli tar-
joamaan vakuutusta maksun laiminlydnnin varalta.

3) Potentiaalinen lainanottaja on riskien valttelija huolimatta siit4, ettd tuottojen
odotettu arvo on suurempi kuin investoinnin odotetut kustannukset korkokulut ja
vakuus mukaan lukien.

4) Tuottojen ja kulujen sosiaalinen ja yksityinen arvo eroavat toisistaan ulkoisvaiku-
tusten tai muun syyn takia. Taman johdosta jotkin sosiaalisesti kannattavat pro-
jektit eivat ole kannattavia yksityisten kulujen ja tuottojen kannalta tarkasteltuna.
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Tilanteet voidaan selittdd kuvion 1 avulla. Kuviossa suorat CD ja EF kuvaavat paa-
oman odotettua tuottoa mikroyrittéjille, jotka ovat vastaavasti tassa jarjestyksessé neut-
raaleja riskeille tai riskien vélttelijoita. AB osoittaa lainaamisen kustannukset ottaen
huomioon ylimé&éardiset hallinnolliset ja vakuutuskulut. Kuviosta nahdaén, ettd kaikki
potentiaaliset lainanottajat valilla OG investoivat, mutta kukaan lainanottajista valilla
DH ei toteuta investointia. Valilla GH sijoituksen toteutuminen riippuu lainanottajan
suhtautumisesta riskiin sek& liiketoiminnan laajuudesta. Esimerkki aiemmin mainitusta
tapauksesta 3 on tilanne, jossa vélilla GG’ lainanottajat, jotka ovat riskien valttelijoita,
jattavat lainaamatta vaikka luotto- ja vakuutusmarkkinat oletuksen mukaan ovat ole-
massa ja investoinnit olisivat olleet toteutuessaan kannattavia. (Hulme — Mosley 1996.)

Odotettu
tuotto
C Pa&doman marginaalitehokkuus
A
D Investoinnit
O G G’ H
Kuvio 1 Riski, padoman kustannukset ja markkinahairiot (Hulme — Mosley 1996)

Seuraavassa kasitellddn vakuuden ja vakuutuksen vaikutusta lainasopimusten synty-
miseen. Lainanantaja, joka nostaa vakuusvaatimuksen arvoa nollasta johonkin positiivi-
seen arvoon, kasvattaa odotettua tuottoaan E seuraavalla tavalla:

EX)=rX(L—n)+(C—-X—rX)n (1)

jossa & on lainaprojektin epdonnistumisen todenndkoisyys, C on vakuuden arvo lainan-
antajalle, r on lainansaajan maksama korko ja X lainan maara. Kun vakuuden arvo kas-
vaa nollaa suuremmaksi, yhtalon toinen termi (lainanantajan tuotto projektin epaonnis-
tuessa) kasvaa progressiivisesti, sill4 ainoastaan vakuuden ja lainan sekd koron mééran
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valinen erotus menetet&an. Jos lainanottaja ei pysty maksamaan vakuutta — mika usein
on totta mikrorahoituksen asiakkaiden keskuudessa — vaihtoehtona on, ettd lainanantaja
lisd4 korkoon vakuutena toimivan lisdmaksun. Tama voi tapahtua joko siten, etté lai-
nanottaja velvoitetaan tallettamaan s&ast0ja tai ettd h&n ottaa osaa vakuutusjarjestelyyn,
joka maksaa korvauksen (vakuuden C sijaan), jos projekti epdonnistuu. Riskid karttava
lainanantaja voi kasvattaa odotettua tuottoa ja kiertdd korkokattojen vaikutuksia nosta-
malla vaaditun vakuuden tai vakuutuksen madran lainan kokoa suuremmaksi. (Hulme —
Mosley 1996.)

Kéytannossa lainanottajilla ei useinkaan ole mahdollisuuksia osallistua vakuutusjar-
jestelyyn ja kaikki mikrorahoituslaitokset eivat mahdollista sdastamista. On myos yleis-
t4, ettd vakuutusmarkkinoita ei ole olemassa korkean riskin asiakkaille virheellisen vali-
koitumisen ongelmien vuoksi: suurempien riskien sijoituksilla on taipumus vaatia va-
kuutusta, kun taas vahaisempien riskien sijoitukset eivét valttamatta vakuutusta vaadi.
Tilanne saattaa kehittya siten, ettd vakuuttaja ei pelkastd&n nosta korkean riskin asiak-
kaiden korkopreemiota realistisemmalle tasolle vaan vetdytyy. Tdmén seurauksena lai-
naamisen ja vakuutuksen hankkimisen kustannukset eivat ole en& tasolla AB vaan kas-
vavat &arettomasti. Talloin on kyse tilanteesta 2: lainanottajalla ei ole mahdollisuutta
ostaa vakuutusta milladn hinnalla, mink& seurauksena han ei pysty ottamaan lainaa.
(Hulme — Mosley 1996.)

Moraalikadon ongelma syntyy, kun lainanantaja ei voi tietdd, aikooko lainansaaja
maksaa luoton takaisin. Hyotyd maksimoiva lainanottaja jattdd maksamatta, jos ndin
saatu hyoty on suurempi kuin tilanteessa, jossa laina maksetaan takaisin. Tilannetta ku-
vaa alla oleva yht&lo 2, jossa varallisuudesta W vahennetdan joko maksamatta jattami-
sen johdosta menetetyt tulot D ja vakuus C tai takaisin maksetun lainan maara X seka
korot rX.

UW =D —C) <UW — X —rX) )

Maksun laiminlydnnin kustannukset ovat sitd suuremmat, mitd pienempaa on lainansaa-
jien liikkuvuus, mitd helpompaa heidén jaljittdmisensa on ja mit& helpommin informaa-
tiota takaisinmaksusta voidaan levittdd muille mahdollisille lainanantajille. Lainananta-
jan tulee arvioida jokaisen lainanottajakandidaatin osalta yhtalon 2 lopputulos ja kiel-
taytya lainaamasta, jos tulos on lainanantajalle negatiivinen. Lain mukaiset korkotason
rajoitukset ja kyvyttomyys saada vakuuksia (C = 0) johtavat siihen, ettd lainanantajan
késitys lainansaajan luottokelpoisuudesta vaaristyy. Vaikka vakuudeton lainanottaja
olisi valmis maksamaan korkeampaa korkoa korvatakseen kasvaneen riskin, lainananta-
ja saattaa silti kieltaytya, silla lainanottajan hyoty maksun laiminlydnnista kasvaa koron
osuuden kasvaessa. Taman vuoksi lainanantajan hyoty saattaa vahentya korkojen nous-
tessa (Stiglitz — Weiss 1981). Tilanne on esimerkki edell& mainitusta tapauksesta 1.
(Hulme — Mosley 1996.)
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Tapauksessa 4 lainanantaja saattaa kieltaytyd myontamasté lainaa projektiin, joka on
sosiaalisesta ndkokulmasta hyodyllinen mutta ei kuitenkaan yksityisesti tarkasteltuna
kannattava. Né&in voi tapahtua esimerkiksi, jos lainanantaja ei saa takaisin taloudellista
hyotyd muiden lainanantajien hyvéksi tekemistadn palveluksista kuten asiakkaiden seu-
lonnasta. (Hulme — Mosley 1996.)

Hulmen ja Mosleyn (1996) esimerkit sek& laaja asymmetrista informaatiota kasitte-
leva kirjallisuus osoittavat, ettd potentiaalisten asiakkaiden kyvyttomyys tarjota lainan-
antajalle riittdva vakuus heikentda luottomarkkinoiden toimintaa (Besley 1995, Cullin,
Demirguc-Kuntin ja Morduchin 2007 mukaan). Mikrorahoituksen menestys perustuukin
siihen, ettd mikrorahoituslaitokset ovat erikoistuneet tarjoamaan perinteisessa mielessé
vakuudettomia lainoja pienituloisille asiakkaille ja tuomaan ratkaisun edelld mainittui-
hin tilanteisiin 1 ja 2. Innovatiivisten kaytantdjen ansiosta mikrorahoituslaitokset onnis-
tuvat saavuttamaan yleisesti selkedsti yli 95 % suuruisen takaisinmaksuasteen hyvin
vaihtelevissa olosuhteissa ja toimintaymparistdissd. Tamé on heréttanyt kiinnostusta
taloustieteilijoiden parissa, ja aiheesta on Kirjoitettu runsaasti viimeisen kahdenkymme-
nen vuoden aikana. Kirjallisuus kasittelee erityisesti virheellisen valikoitumisen ja mo-
raalikadon aiheuttamien ongelmien poistamiseksi mikrorahoituksessa hyddynnettavia
menetelmid kuten ryhmalainaamista (Dehejia, Montgomery & Morduch 2009). Edella-
kévija ryhmalainaamisen soveltamisessa on 1970-luvulla Muhammad Yunuksen perus-
tama Grameen-pankki, jota Stiglitz kasittelee vuonna 1990 julkaistussa ryhmalainaa-
mista (peer monitoring) kasittelevassa artikkelissaan. Stiglitz (1990, 351) osoittaa, etté
sopivissa olosuhteissa ryhmalainaaminen lisdd hyvinvointia. Suurempien lainakokojen
muodossa ilmeneva ryhmélainaamisen hyoty on suurempi kuin menetys odotetussa
hyodyssé, joka johtuu asiakkaille osittain siirretyn monitoroinnin mukanaan tuomasta
lisddntyneesta riskistd. Selonteko Stiglitzin (1990) artikkelia seuranneesta aihepiirin
tutkimuksesta on muun muassa sivulla F107 l&hteessa Cull, Demirguc¢-Kunt ja Morduch
(2007) Financial Performance and Outreach: A Global Analysis of Leading Micro-
banks.

2.3 Rahoituksen valitys kehittyvissd maissa

Kehittyneissa maissa kdytetadn tehokkaasti hyvaksi raha- ja finanssipolitiikan keinoja,
kun halutaan vaikuttaa kansantalouteen ja ihmisten taloudelliseen toimintaan. Rahan
tarjontaa muokkaamalla pyritddn joko lisédmaan tai vahentdmaan taloudellista aktiivi-
suutta sek& vaikuttamaan korkotasoon. Tdma on mahdollista hyvin organisoitujen, luo-
tettavien ja toimivien raha- ja lainamarkkinoiden ansiosta. Rahoituksen vélitt&jia ja kor-
kotasoa tarkkailevat ja séatelevéat seka viralliset hallintoelimet ettd markkinoiden kysyn-
nan ja tarjonnan suhde. Nain rahoituksen valittajat pystyvat kerdamaan séastoja ja oh-
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jaamaan ne mahdollisimman tuottavaan kohteeseen, mika pitkélla tdhtaimelld on kriitti-
nen tekijé talouden kasvussa. Vahemman kehittyneisséd maissa tilanne on usein painvas-
tainen verrattuna kehittyneisiin maihin, koska markkinat ja taloudelliset instituutiot ovat
epéaorganisoituja, riippuvaisia erilaisista ulkoisista tahoista sek& fyysisesti hajaantuneita.
Monet kaupalliset pankit ovat ulkomaisten, monikansallisten yhtididen haarakonttoreita,
jotka eivat keskity kohdemaansa kokonaistaloudellisen tilanteen kehittdmiseen. Maiden
hallinto ei usein pysty vaikuttamaan talouteen séételemalld rahan tarjontaa, silla eri syis-
t4 johtuen rahan maaréa ei pystyta luotettavasti maarittdmaan. Maista puuttuvat yleensé
mya0s toimivat raha- ja lainamarkkinat seka luotettavan informaation tuottajat. Informaa-
tion puutteen ja epatdydellisten luottomarkkinoiden vuoksi kaupallinen pankkijarjestel-
ma ei ole riittdvan lapindkyva, joten informaatio luottoportfolioiden laadusta voi olla
puutteellista. Tdma voi rajoittaa luotonantoa ja johtaa keski- ja suurikokoisten yritysten
suosimiseen niukkoja varoja jaettaessa. Taman vuoksi pienyritysten ja -viljelijoiden
sekd vaatimattomien kauppiaiden tulee etsié rahoitusta muualta, kuten sukulaisilta, mik-
rorahoituslaitoksilta tai paikallisilta rahanlainaajilta. Epdvirallisista l&hteistd saatava
rahoitus voi kuitenkin olla korkeiden korkojen vuoksi kallista ja sé&ntelyn puutteen joh-
dosta epdluotettavaa. Puutteistaan huolimatta kehitysmaissakin rahoitusmarkkinoilla on
tarked rooli talouden vakauttamisessa seka rahoituspalvelujen tarjoajana. (Todaro 2009.)

Edelld mainituista syistd johtuen kehitysmaissa toimii usein kaksijakoinen rahoitus-
jarjestelma. Organisoidut rahamarkkinat ovat kooltaan pienet, niitd saatetaan kontrolloi-
da ulkopuolelta ja niitd myos sitovat lait korkokatoista. Suuret epdorganisoidut markki-
nat toimivat usein laittomasti, mutta varsinkin kéyhimpien asiakkaiden on pakko usein
turvautua niihin muiden mahdollisuuksien puuttuessa. Korkokattojen aiheuttamaa tuo-
tannontekijoiden hintojen vaaristyméé voidaan pyrkid korjaamaan ottamalla askeleita
rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen suuntaan. Korkeampien korkojen oletetaan lis&é-
van kotimaista sadstamistd, ja markkinal&htoisen, reaalisen korkotason sekd paremman
lapindkyvyyden tulisi edesauttaa kaytettavissa olevien rahavarojen kohdentamista te-
hokkaasti tuottavimpiin kohteisiin. On kuitenkin erittdin epatodennakdistd, etta rahoi-
tusmarkkinoiden vapauttaminen yksinddn ratkaisisi piensijoittajien ja -yrittajien luoton-
saantiongelmia. (Todaro 2009.)

Kehittyneissa maissa keskuspankit toimivat muun muassa muiden kotimaisten pank-
kien valvojina, hallinnon pankkeina ja rahavarannon saatelijoind. Talouden ja yhteis-
kunnan erojen, kuten siirtomaavalta-ajan vaikutuksen, koulutuksen puutteen tai poliittis-
ten ongelmien vuoksi kehitysmaissa keskuspankeilla ei ole vastaavaa kykya ja itsendi-
Syyttéd suorittaa nditd toimintoja. Lisdksi erityisesti kehitysmaissa keskuspankkien yksi
tarkeimmistd tavoitteista on pyrkia sdilyttdméan maan taloudellinen uskottavuus ja luot-
tokelpoisuus. Kehitysmaissa koko pankkijarjestelmaltd vaaditaan suurempia panostuk-
sia kuin kehittyneissa maissa, koska pankkien odotetaan tukevan kehitysta ja uutta teol-
lisuutta, rahoittavan hyvin riskisia investointeja sek& tarjoavan taloudellista neuvontaa
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ja ohjausta. Useimmat perinteiset keskuspankit tai kaupalliset pankit eivat ole onnistu-
neet n&issa tehtévissa, joita hoitamaan viime vuosikymmenien aikana on syntynyt kehi-
tyspankkeja. Kehitysmaissa tyypillisiin virallisiin rahoituslaitoksiin kuuluvatkin muun
muassa julkiset ja yksityiset kehityspankit, sadstopankit, kaupalliset pankit, vahintaan
osa mikrorahoituslaitoksista seka muut rahoituksen valittgjat. Viralliset rahoituslaitokset
noudattavat yleisten lakien ja asetusten liséksi pankkialalle ominaisia sadntdja ja asetuk-
sia, ja ne ovat virallisen valvonnan alaisia toimijoita. Virallisten rahoituslaitosten lisaksi
kehitysmaissa toimii paljon erilaisia puoli- ja epdvirallisia rahoituksen vélittajid. (Toda-
ro 2009.) Yhtéalta kyseiset rahoituksen valittajat luovat toimintaympariston mikrorahoi-
tuslaitoksille, toisaalta ne tarjoavat myos mikrorahoituspalveluja.

Julkiset kehityspankit ovat perinteisesti olleet suuria, keskitettyja ja valtion omista-
mia. Monet on perustettu ja ne toimivat edelleen joko ulkomaisten ja kansainvalisten
organisaatioiden tai kotimaan hallinnon tuella kohdistaen toimintansa maatalouden tai
teollisuuden palvelemiseen. Toiminta ei valttdmatta ole taloudellisesti itsendista ja kes-
tavaa, silla tukien vuoksi esimerkiksi lainojen korot ovat liian alhaisia. Julkiset kehitys-
pankit ovat kuitenkin joillain alueilla ainoita pankkipalvelujen tarjoajia ja niilla on laajat
palveluverkostot haja-asutusalueilla. Yksityisid kehityspankkeja on toiminnassa melko
vahan ja vain tietyissa kehitysmaissa. Ne palvelevat tilanteissa, jotka kaupalliset pankit
luokittelevat liian riskialttiiksi. Vastaavasti niille on myonnetty tiettyja helpotuksia ver-
rattuna kaupallisiin pankkeihin, kuten pienempia reservivaatimuksia ja verokevennyk-
sid. Kehityspankit tarjoavat myos neuvontaa yrittajyyteen ja liiketoiminnan hoitamiseen
liittyvissa asioissa, ja niiden merkitys kehitysmaiden teollistumisessa on suuri. Kehitys-
pankkeja on kuitenkin kritisoitu melko suurin lainoihin keskittymisesta sek& laajemman
ja perusteellisen koulutuksen puuttumisesta. Sdastopankkien laillinen asema ja omistaja-
rakenne vaihtelevat merkittdvasti, mutta tyypillisesti ne eivat ole valtion omistamia ja
niilla on seka julkisia ettd yksityisid omistajia. Saastopankit korostavat siis saastamisen
merkitystd, ja niiden voimavaroja ovat hajaannutettu organisaatiorakenne, juuret paikal-
lisissa yhteisdissa seka kiinnostus palvella paikallisia pienyrityksid. Monet saastopankit
toimivat postitoimistojen yhteydessd, mink& ansiosta ne tavoittavat helposti suuren osan
potentiaalisista asiakkaistaan. Useimmilla sa&stopankeilla on kuitenkin taloudellisia ja
organisatorisia ongelmia, jotka johtuvat muun muassa siitd, ettei postilaitos panosta
sééstopankkien menestykseen. Muut rahoituksen valittajat ovat usein instituutioita, jot-
ka eivat pysty saavuttamaan pankkitoiminnan vaatimia standardeja toimintansa luonteen
vuoksi. Niitd varten on kehitetty kuitenkin erityisia sadnnoksia, mika tekee niisté viralli-
sia. Mikrorahoituksen piirissd tdma instituutiomuoto on ollut suosittu, sill& se on vaivat-
tomampi perustaa kuin kaupallinen pankki, mutta kyseinen yhtiomuoto kuitenkin mah-
dollistaa sen toiminnan valvonnan. (Todaro 2009; Ledgerwood 1998.)

Puoliviralliset instituutiot noudattavat yleisia lakeja kuten viralliset instituutiot, mutta
erotuksena jalkimmaisistd ne ovat pankkivalvonnan ulkopuolella. Puolivirallisia insti-
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tuutioita ovat muun muassa erilaiset luottoyhdistykset ja saasto-lainaosuuskunnat seka
taloudelliset kansalaisjarjestot. Useat kehitysmaiden luottoyhdistykset ja saasto-laina-
osuuskunnat on muodostettu lansimaista mallia mukaillen, ja ne tarjoavat laina- ja saas-
topalveluja jasenilleen. Jasenet ovat itse instituution omistajia, heilld on mahdollisuus
vaikuttaa sen toimintaan ja yhdistyksen johtajat valitaan jasenten joukosta. Toiminnan
onnistuminen edellyttda sitd, ettd ryhmassa on riittdvan vahan ja toisilleen tuttuja jasenié
ja ettd jasenet ovat vuorotellen nettosaastdjid ja -lainaajia. Jos ndma edellytykset eivat
toteudu, saattaa toiminnan valvonta olla hankalaa ja jasenet tyytyméattomié esimerkiksi
korkotasoon. Yksittéiset osuuskunnat liittyvét usein kansalliseen liittoon, jolta ne saavat
apua liittyen esimerkiksi koulutukseen, tekniikkaan ja yhteistydohon ulkomaisten insti-
tuutioiden kanssa. (Ledgerwood 1998.)

Epavirallisen rahoituksen selkeimpié tunnusmerkkeja on virallisen saantelyn puuttu-
minen. Rahoitusjarjestelyt ovat usein hyvin joustavia ja ne muokkautuvat kulloiseenkin
tarpeeseen vaivattomasti. Rahansaanti epavirallisesta l&hteestd on nopeaa ja helppoa, ja
lahde sijaitsee yleensa lahelld asiakasta. Perinteisesti epéviralliset rahan l&hteet ovat
olleet ihmisille térkeimpid. Epévirallista rahoitusta tarjoavat esimerkiksi sukulaiset,
naapurit, vuorottelevat saasto-luottoyhdistykset sekd rahanlainaajat. Rahanlainaajien
myontdmien lainojen korot ovat usein erittdin korkeita ja korot vaihtelevat asiakkaittain
esimerkiksi sen mukaan, kuinka hyvin lainaaja tuntee asiakkaan. Koyhilla on usein vain
vahan vaihtoehtoja rahanlainaajien suhteen ja vahan neuvotteluvoimaa korkotasoa kos-
kien. Vuorottelevat saasto-luottoyhdistykset syntyvét yleensa asukkaiden keskuudessa,
mutta niitd on myo6s autettu alkuun osana kehityshankkeita. Niiden toimintaperiaate on
yksinkertainen: joukko ihmisid sopii séastdvénsa tietyn rahasumman saannéllisin va-
ligjoin ja tdmd summa lis4td&n yhteiseen rahastoon, josta lainataan vuorotellen, arpo-
malla tai huutokaupalla péatetylle ryhmén jasenelle tdméan haluama summa. Ryhma
toimii vahintd&n niin kauan, etti jokainen jdsen on saanut kerran lainan. (Robinson
2001; Elonheimo 1999.)

2.4 Mikrorahoituslaitokset

Mikrorahoitusta on harjoitettu eri muodoissaan jo vuosisatojen ajan, mutta kasitteen
nykyisen tulkinnan mukaista toimintaa on esiintynyt noin 1940-luvulta lahtien. Aluksi
toiminta oli valtioiden tukemaa ja useimmiten kohteena oli maataloussektori. Mikrora-
hoituksen uudessa aallossa 1970-1980-luvuilta lahtien kohderyhmaa on laajennettu ja
mya0s tarjoajien Kirjo on kasvanut. 1990-luvulta l&htien on alettu painottaa voimakkaasti
mikrorahoituslaitosten kannattavuuden, tai kirjallisuuden termiston mukaan taloudelli-
sen itsendisyyden, merkitystd (Cull, Demirglc¢-Kunt & Morduch 2008). Nyt mikrora-
hoitusta tarjoavat kansalaisjérjestdjen lisaksi enenevéssad madrin yksityiset ja kaupalliset
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yhteisot, joiden toiminnan motiivit vaihtelevat kehitysavun tuottamisesta voiton tavoit-
teluun. (Elonheimo 1999.) Mikrorahoituksen tarjoajat uskovat, etta itsensa tyollistami-
nen mikroyrityksen avulla on varteenotettava keino pyrittdessad koyhyyden vahentami-
seen ja ettd rahoituksen puuttuminen sekad sen epd&dminen rajoittavat nykyisten ja tulevi-
en mikroyritysten toimintaa. Lis&ksi mikrorahoittajat uskovat, ettd koyhat pystyvéat saas-
tdmaan heikosta tulotasostaan huolimatta. (Sarkar — Singh 2006; Hulme — Mosley
1996.) Mikrorahoituksen koyhyysvaikutuksiin ei tutkielman puitteissa oteta varsinaises-
ti kantaa ja mikrorahoitukseen suhtaudutaan tutkielmassa ennen kaikkea positiivisena
oikeutena, jonka tavoitteena on saattaa kdyhat osaksi taloudellista toimintaa.

Mikrorahoituksen ja perinteisen rahoituksen keskeisimmét erot on tiivistetty tauluk-
koon 1. Taulukossa painotetaan lainaamisen eroja, mutta sadastamisen ja muiden palve-
lujen poikkeavuudet seuraavat samankaltaista logiikkaa. Erot liittyvat lainaamismene-
telmiin, lainaportfolioon seké rahoituslaitoksen rakenteeseen. (Berger 2000.)

Taulukko 1 Perinteisen ja mikrorahoituksen vertailua (vrt. Berger 2000)

Osa-alue Perinteinen rahoitus Mikrorahoitus
e perustuu takuuseen e perustuu henkildon
e enemman dokumentaa- e vahemman dokumen-
. . tiota taatiota
Lainaamismenetel- ) o I
mit e vahemmaén tydvoimaa e enemman tydvoimaa
e palvelu kuukausittain, e palvelu viikoittain tai
neljdnnesvuosittain tai kuukausittain
vuosittain
e vidhemman lainoja e enemman lainoja
¢ lainat kooltaan suu- ¢ lainat kooltaan pienem-
. . rempia pia
Lainaportfolio e takuu e eitakuuta
e pitkakestoisuus e lyhytkestoisuus
e matala korkotaso e Kkorkea korkotaso
e tavoitteena voiton e tavoitteet eivat ole kau-
maksimointi pallisia (?)
e o0sakkaat yksityishen- e o0sakkaina enimmékseen
. . kiloita ja instituutioita instituutioita
Laitoksen rakenne ja . . . L
hallinto o Keskitetty orggnlsaatlo, o hf_ijal_Jtettu _org_anlsagtlo,
haarakonttoreita kau- pienid yksikoitd haja-
pungeissa asutusalueilla
e asiakkaat maantieteel- e asiakkaat tietyll& maan-
lisesti hajaantuneita tieteelliselld alueella

Mikrorahoitusta valittavien instituutioiden tehtdva on tarjota laina- ja saastopalveluja
vastaamaan siihen tarpeeseen, joka jaa epavirallisten rahoitusjarjestelyjen ja modernin
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pankkisektorin valille. Mikrorahoituksen kannalta epavirallisen ja virallisen rahoituksen
valityksen yhteisty6 voi olla tehokasta, kun epéviralliset valittajat ovat luoneet itselleen
luotettavan asiakaskunnan ja virallisilla vélittajilld on mahdollisuus laajentaa toimintaa
tarjoamalla resursseja. (Sarkar — Singh 2006; Ledgerwood 1998.) Rahoituksen valityk-
sen lisdksi monet mikrorahoituslaitokset tarjoavat asiakkailleen sosiaalisia palveluja,
kuten koulutusta, neuvontaa ja terveydenhuoltoa. Suunnitellessaan toimintaansa mikro-
rahoitusinstituutioiden tulee selvittdd vallitseviin olosuhteisiin ja omaan toimintatapaan
sopiva ratkaisu Hulmen ja Mosleynkin (1996) esille tuomaan kolmeen keskeiseen on-
gelmaan: ensimmaiseksi varmistaa suuren joukon mahdollisuus péé&std mikrorahoituk-
sen asiakkaiksi, toiseksi kehitt&a tai valita menetelmé, jonka avulla seulotaan asiakkaita
niukan tiedonsaannin vallitessa, ja kolmanneksi varmistaa lainojen takaisinmaksu va-
kuuden puuttuessa. Tehokkaita tuloksia mikrorahoituksen avulla on perinteisesti saavu-
tettu keskittymalla ruohonjuuritason toimintaan yhteisoissé aktivoiden mahdollisimman
paljon paikallista vaked. Korkean tyovoimaintensiteetin vuoksi tdmé on suhteellisen
kallista, mutta lainojen henkil6kohtainen periminen on kuitenkin osoittautunut kannat-
tavaksi menetelmaksi, sill4 takaisinmaksuprosentit ovat mikrorahoituksessa olleet kor-
keita. Varsinkin pienissa yhteisoissa toimiessaan rahoituslaitosten tulee suunnitella si-
joittumisensa olemassa olevaan rahoitusjarjestelmaan huolellisesti — laitosten tulee ottaa
huomioon vaikutuksensa muihin rahoituksen tarjoajiin. (Sarkar — Singh 2006; Hulme —
Mosley 1996.)

Mikrorahoitusta tarjoavien rahoituksen vélittgjien kirjo on laaja, mutta useat aloitta-
vat toimintansa kansalaisjarjestoind ja alan sekd oman kehityksensda my6td muuttuvat
virallisempaan suuntaan muistuttamaan perinteisia rahoituksen vélittjia ja pankkeja.
Toisaalta viime aikoina suosiota saavuttaneen kehitysmallin mukaan olemassa olevat
kaupalliset pankit laajentavat toimintaansa mikrorahoitukseen ja alkavat tarjota muiden
palvelujensa liséksi mikroluottoja. Kansalaisjarjestot toimivat yleensa sekad fyysisesti
ettd ajatuksellisesti lahella asiakkaitaan, mika tekee niiden toiminnasta tehokasta. Kan-
salaisjarjestot ovatkin usein téarkeitd edellakavijoitd ja linkkeja asiakkaiden ja viralli-
sempien tahojen VAlilla, mikd tekee niistd mahdollisesti merkittdvimpid instituutioita
mikrorahoituksen kehityksessa. (Elonheimo 1999; Ledgerwood 1998.) Kansalaisjarjes-
t0jen kehitysta kaupalliseksi rahoituksen vélittgjaksi tukee kansainvélisten sijoittajien
viime vuosina yha kasvanut kiinnostus mikrorahoituslaitosten toiminnan rahoittamista
kohtaan (Krauss — Walter 2009). Né&in ollen niiden on mahdollista itsenéistya ja luopua
valtioilta, kansainvélisiltd organisaatioilta ja yksityishenkilGiltd saatavien lahjoitusten
vastaanottamisesta (de Crombrugghe ym. 2008, Vanroosen ja D’Espallierin 2009 mu-
kaan). Mikrorahoituksen erilaisia tarjoajia ja niiden toiminnan tehokkuuden mittaamista
ja arviointia on kehitetty voimakkaasti viime vuosien aikana. Tuloksena on syntynyt
muun muassa mikrorahoitukselle raataloityd taloudellisen toiminnan tehokkuutta mit-
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taavia standardeja ja kasitteitd, joiden avulla tarjoajien hyvinkin epayhtendisté joukkoa
voidaan vertailla. (Sarkar — Singh 2006; Ledgerwood 1998.)

2.4.1 Asiakkaat

Kuten aiemmin on k&ynyt ilmi, kehitysmaiden mikrorahoituslaitosten kohderyhma on
koyhéat asiakkaat, joilla ei ole riittavasti tuloja tai saéstoja, eikd mahdollisuutta saada
takausta tai tarjota vakuuksia, jotta he voisivat asioida perinteisissa pankeissa. Heilt4
saattaa myo6s puuttua taloudellisen toiminnan hoitamiseen tarvittava osaaminen kuten
kirjanpito- tai jopa Kirjoitustaito. Teoreettisesti maariteltyna koyhyytta ilmenee kolmella
tavalla: pienind tuloina, haavoittuvuutena ja voimattomuutena. VVoimattomuutta esiin-
tyy, kun koyhilld on vain vahan mahdollisuuksia vaikuttaa omaan talouteensa. Haavoit-
tuvuus liittyy kdyhien epdvarmaan taloudelliseen tilanteeseen, jossa tulonl&hteet ovat
alttiitta ulkopuolisille, hallitsemattomille h&iridille. Tulotason mukaan maaritelty koy-
hyys jakautuu absoluuttiseen ja suhteelliseen koyhyyteen. (Elonheimo 1999.) Maail-
manpankki kayttda arvioissaan tulojen mukaan mitattua maaritelméd, jonka mukaan
koyhia ovat alle 1,25 dollarilla pdivassa elavat (Poverty at a glance). Kdyhia jaotellaan
my0s taloudellisesti aktiivisiin ja kaikkein kdyhimpiin. Kaikkein kdéyhimpien vakavim-
pia ongelmia ovat tyottomyys, tyokyvyttomyys ja aliravitsemus. Taloudellisesti aktiivi-
silla koyhilla ei ole edelld mainittuja ongelmia ja liséksi heill& on yleensa melko luotet-
tava tulonlahde seka riittdvasti monipuolisia resursseja ja taitoja taloudellisen toiminnan
harjoittamiseen. Ihmisilla saattaa tietenkin olla piirteitd molemmista ryhmista ja liikku-
vuus ryhmien vélill4 on tavallista. KOyhyyden monimuotoisuuden seka erilaisten tar-
peiden vuoksi koyhid ei tule pitdd yhtendisend joukkona, jolle voi tarjota samanlaista
apua ja raataloimattomia palveluita. Taloudellisen tilanteen parantamisen lisdksi mikro-
rahoituslaitosten tavoitteena voi olla asiakkaiden omanarvontunnon ja sosiaalisen ase-
man kohentaminen sekd yhteiskunnallisen osallistumisen mahdollistaminen. (Robinson
2001; Hulme — Mosley 1996.)

Taulukko 2 havainnollistaa rahoituspalvelujen ja kehitysavun tarvetta tulotasojen
mukaan jaoteltuna. Alempaan keskitasoon kuuluvat padsevéat tavallisten kaupallisten
pankkien asiakkaiksi, ja heill4 on edellytykset kayttaa pankkien standardoituja palvelu-
ja. Osalla heistd saattaa kuitenkin olla tarvetta mikrorahoitukselle, jonka saaminen on
my0s mahdollista ja tarkoituksenmukaista. Standardoidut palvelut eivét yleensé sovellu
taloudellisesti aktiivisille kdyhille esimerkiksi vahaisten rahavarojen tai taitojen vuoksi.
Heille sopivampia ovat mikrolainat ja -saast6t. Jotkut taloudellisesti aktiivisista kdyhista
saattavat olla myos kehitysavun, kuten koulutuksen, tarpeessa. Kaikkein kdyhimmille
tarjotaan yleensa ainoastaan kehitysapua, silla heilld on useimmiten ensisijainen puute
peruselintarvikkeista eikd niinkdan elinkeinon rahoituksesta. Lainojen myoéntaminen
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olisi todennékadisesti tappiollista, silld jos varat kdytetddn muihin kuin taloudellista tuot-
toa tavoitteleviin kohteisiin, on lainan takaisinmaksu epatodennakaista.

Taulukko 2  Rahoituspalvelujen tarpeet tulotason mukaan jaoteltuina (vrt. Robinson

2001)
Tulotaso Kaupalliset rahoituspalvelut Tueﬂttu quh_yyden
vahentdminen
Standar-
) doidut
Alempi laina- ja
keskitaso saastopal- Korkoa
velut tuottavia
Kaupalliset | | sdastotilej
) pienille
mikro- saastoille
Taloudellisesti lainat
aktiiviset koy-
hat
Projektit, jotka pyrki-
vat tuottamaan lisdd |
ruokaa, vetta, ladkkei-
Kaikkein ta, tyollisyytta ja
koyhimmat koulutusta

Tulotason perusteella ryhmiteltyjen asiakkaiden liséksi erityishuomiota mikrorahoi-
tuslaitosten asiakaskunnassa annetaan mikroyrityksille ja naisille. Pienimmat mikroyri-
tykset tyollistavat yhden henkilon, suurimmissa palkattua tydvoimaa on enintdén kym-
menen henked. Kauppiaat ovat mikroyrittdjistd pienimpia ja koyhimpig, palveluyrittgjis-
t4 monet ovat naisia ja suurimmat mikroyritykset ovat tuotannon alalla. (Elonheimo
1999.) Mikroyrityksiin liittyvid piirteitd ovat pddoman pieni maéara, perheyrittajyys, lail-
lisen aseman puuttuminen, toiminta epavakailla markkinoilla ja epavirallisella sektoril-
la, matala koulutuksen ja osaamisen taso sekd tydvoimaintensiivisyys. Mikroyrityksia
jaotellaan kolmeen kategoriaan sen mukaan, kuinka vakaalla pohjalla yritykset ovat.
Epédvakaat selviytyjat ovat yrityksid, joiden omistajat eivat ole I0ytdneet muuta tyot, ja
joiden toiminta on hyvin epavarmaa ja véliaikaista. Lainojen koko pysyy pienend, silla
taloudellista kehitysté ei juuri tapahdu. Rahoittaminen siséltdé paljon riskejé ja yhteistyo
vaatii rahoituslaitokselta apua ja panostusta yrityksen toimintaan ja selviytymiseen. Va-
kaat selviytyjat takaavat omistajilleen s&&nndllisen, mutta vaatimattoman elinkeinon,
joka harvoin kasvaa merkittdavasti. Naille yrityksille rahoituksen saaminen on hyvin
tarkedd, ja se kohdistetaan tuotantoon ja kulutukseen. Vakaat selviytyjat ovat usein koy-
hyyden véhentdmiseen pyrkivien rahoittajien kohteita. Kasvuyrityksellda on potentiaalia
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kasvaa ja kehittyd menestyvéksi pieneksi yritykseksi. Rahoituslaitosten tavoitteena on
usein luoda tydpaikkoja kasvuyrityksiin ja siirtdd ne epdaviralliselta sektorilta viralliselle.
Kasvuyrityksilla on yleensa kokemusta tuotannosta ja riskinotosta sek& pienimuotoinen
kirjanpito. Mikrorahoituslaitokset tarjoavat rahoitusta sekd olemassa oleville ettd aloitte-
leville yrityksille. Olemassa olevien yritysten tukeminen sisiltdd vahemman riskeja,
mutta aloittelevien tukeminen koetaan tarkedksi taloudellisen kehityksen kannalta.
(Ledgerwood 1998.)

Sukupuolten eriarvoisuus on vahvaa tietyissa kulttuureissa, miké heikentaa taloudel-
lista kasvua ja kOyhyyden véhentdamisen mahdollisuuksia. Tdman vuoksi naisten ase-
man vahvistaminen onkin yksi mikrorahoituksen motiiveista ja mikrorahoitusta on koh-
distettu erityisesti naisille: naiset ovat selvd enemmistd mikrorahoituslaitosten asiakas-
kunnassa, ja jotkut rahoituslaitokset ottavat asiakkaikseen ainoastaan naisia. Naisten
tyottémyys on yleisempéé useissa vahemmaén kehittyneissa maissa kuin miesten, ja nai-
set tydskentelevat useammin epévirallisella sektorilla, joten heilld on suurempi tarve
kehittdd taloudellista tilannettaan. Yleisesti ajatellaan, ettd varsinkin kehitysmaiden
koyhissd perheissé perheestd huolehtiminen on naisten vastuulla ja nainen kayttaa tu-
lonsa koko perhettda hyodyttavalla tavalla, kun taas mies mahdollisesti kéyttaa rahois-
taan pienemmaén osuuden koko perheen hyvinvoinnin lisdédmiseksi. Liséksi mikrorahoi-
tuksen menetelmat sopivat tietyn kasityksen mukaan naisille paremmin, silld naisten
uskotaan maksavan lainansa takaisin kuuliaisemmin kuin miesten, koska naisten olete-
taan arvostavan enemman kunniallista sosiaalista asemaa yhteisossa ja haluavan vahvis-
taa asemaansa suhteessa miehiin. (Microfinance: An innovative solution; Edward — OI-
sen 2006.)

2.4.2 Tuotteet ja palvelut

Luotot ovat mikrorahoituslaitosten tunnetuimpia ja kaytetyimpié palveluita. Mikroluot-
toja myOnnetddn yleensa tarkoituksiin, joiden oletetaan tuottavan voittoa tulevaisuudes-
sa. Joissain tilanteissa ja jotkin instituutiot myontdvat luottoja myds normaaliin kulutuk-
seen, kuten talon hankkimiseen tai korjaamiseen liittyviin menoihin. Ndiden menojen
oletetaan kuitenkin edistdvan asiakkaan taloudellista toimintaa. Luotot ovat kooltaan
suhteellisen pienid, mutta koko saattaa vaihdella asiakkaan ja kyseessé olevasta maasta
riippuen merkittavasti. Laina-ajat ovat lyhyitd, pituus vaihtelee muutamista kuukausista
vuoteen, ja vain erityistarpeissa ovat lainat monivuotisia. Lainat jaetaan karkeasti kah-
teen luokkaan sen perusteella, miten laina mydnnet&én ja miten sen takaaminen hoide-
taan. Henkilokohtainen luotto mydnnetdén asiakkaalle, joka pystyy esittdmaan jonkin-
laisen vakuuden takaisinmaksusta. Ryhmalaina my6énnetéén, kun ryhman jasenet takaa-
vat toisensa. (Elonheimo 1999; Ledgerwood 1998.)
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Mikrorahoituslaitosten myontdméat henkilokohtaiset lainat yhdistavat virallisten ra-
hoituslaitosten, eli perinteisten pankkien, ja epavirallisten lainaajien, kuten naapurien,
myontdmien lainojen piirteitd. Henkilokohtaiseen lainaan liittyy vakuus tai takaaja, mut-
ta ndiden madrittely on vapaampaa kuin perinteiselld sektorilla. Varmistuakseen ta-
kaisinmaksusta mikrorahoituslaitokset saattavat esimerkiksi tarjota alempia korkoja
ajantasaisen takaisinmaksun vastineeksi, veloittaa suurempia korkoja my6hdstyneesta
maksusta tai kasvattaa luotettavien asiakkaiden luottorajaa véhitellen. Lainan koko, pi-
tuus ja uusien lainojen myontaminen suunnitellaan samankaltaisesti, mutta erilaisin eh-
doin, kuin virallisella sektorilla. Potentiaaliset asiakkaat seulotaan ja heihin pyritdan
luomaan henkil6kohtainen suhde takaisinmaksun turvaamiseksi. Tdma onnistuu parhai-
ten urbaaneilla alueilla, ja asiakkaina ovat useimmin parempituloiset kuin aivan kdyhin
kansanosa. Usein toistuvat tapaamiset asiakkaiden kanssa lisadvét transaktiokustannuk-
sia sekd henkilokohtaisissa ettd ryhmaélainoissa. Kuitenkin henkilokohtaiset lainaajat
vastaanottavat keskimaarin suurempia lainoja kuin ryhmalainaajat, joten tulojen perusta
on ensimmaisilla suurempi ja ndin korkotulot ovat samalla suuremmat. Nama piirteet
kannustavat myontamaan henkilokohtaisia lainoja, mik& parantaa melko hyvinvoivien
kdyhien tilannetta, ja sitd vastoin saattaa jopa huonontaa kdyhempien ryhmélainaajien
olosuhteita. (Ledgerwood 1998; Hulme — Mosley 1996.)

Ryhmadlainaaminen perustuu useimmiten jo olemassa oleviin vuorotteleviin saasto-
luottoyhdistyksiin. Lainan vakuutena toimii jasenten toisilleen asettama ryhméapaine.
Jos joku jésenista jattad lainansa maksamatta, evatdan muilta lainaamisen mahdollisuus.
Sosiaaliset paineet ja kasvojen menettdmisen pelko takaavat tehokkaasti takaisinmaksun
varsinkin pienissa yhteisoissa. (Microfinance: An innovative solution.) Ryhmalainaa-
mista sovelletaan usein kdyhimpien asiakkaiden palvelussa. Ryhmalainaamisen etuna
on se, etté seulonta ja monitorointi voidaan siirtdd ryhman jasenten tehtdvaksi — tietyn
yhteison jasenet tuntevat toisensa ja valitsevat lainaryhmiinsé luotettavia jasenia. Tama
vahent&dd asymmetrista informaatiota ja rahoituslaitoksen transaktiokustannuksia. Kus-
tannuksia liséé kuitenkin heikkotaitoisten asiakkaiden kouluttaminen. Epévarmuutta luo
se, ettd koyhien asiakkaiden toimeentulo perustuu usein melko lyhytjanteiseen toimin-
taan pienehkolld alueella. Kun tdamé alue tai sen asukkaat kokevat vastoink&ymisié, na-
kyy se heti toimeentuloissa ja maksuhdirididen lisdantymisena. Lisdksi ryhman yhden
jasenen ongelmat levidvat helposti muille. Tdmén riippuvuussuhteen vuoksi takaisin-
maksuasteet saattavat vaihdella ddripaastd toiseen. (Elonheimo 1999; Ledgerwood
1998.)

Sadstamisen avulla kotitaloudet tasoittavat tulojen ja kulujen ajallista epasuhtaa. Pe-
rinteisia sédéstomuotoja vahan kehittyneilld ja epévirallisilla rahoitusmarkkinoilla ovat
kotona pidettava kateinen, vilja, eldimet, kulta tai maa-alueet. N&issa jokaisessa on on-
gelmansa, kuten huono sdilyvyys, alttius ympariston vaikutuksille taikka heikko likvidi-
teetti. Tdméan vuoksi saastopalvelujen kysynté kdyhien keskuudessa on suuri. Mikrora-



25

hoituslaitosten tarjoamat sdastopalvelut voidaan jakaa kahteen ryhmaén: pakolliset ja
vapaaehtoiset saastot. Sadstaminen on pakollista silloin, kun se on ehtona lainan saami-
selle. Pakolliset sdastot ovat erdénlainen pédésymaksu, jonka takaisin lunastamista saa-
delldén tarkoin. Saastaminen toimii lainan vakuutena, ja samalla asiakkaalla on mahdol-
lisuus kasvattaa varojaan. Vapaaehtoinen s&astdminen ei liity lainaamiseen, ja ndma
sdastot asiakas saa kayttoonsa niin halutessaan. Rahoituslaitosten tulee ansaita asiak-
kaidensa luottamus, taata turvallisuus ja tarjota kohderyhmalleen oikeanlaisia palveluja,
jotta ne pystyvat korvaamaan perinteiset sdastomuodot. Pakollisten s&astéjen vaatimi-
nen ja vapaaehtoisen saéstdmisen salliminen edustavat kahta erilaista suhtautumista
kdyhien saastamiseen ja sadstopalveluiden tarjoamiseen. Ensimmaisen mukaan koyhille
pitadd opettaa sadéstamistd ja taloudenpitoa. Jalkimmaéinen olettaa, ettd aktiiviset kdyhat
osaavat s&éstdd, heiltd vain puuttuvat viralliset keinot siihen. (Elonheimo 1999; Led-
gerwood 1998.)

Mikrorahoituslaitokset voidaan jakaa viiteen eri kategoriaan niiden tarjoamien saas-
topalveluiden mukaan. Ensimmaéinen koostuu laitoksista, jotka menestyvéat mikrolaino-
jen myontamisessd, mutta joilla ei ole oikeutta tarjota vapaaehtoisia sadstopalveluja.
Laitosten toimintaperiaatteisiin saattaa kuitenkin kuulua pakollisten sdastojen kerdaami-
nen. Tallaisia ovat yleensa tukia vastaanottavat kansalaisjarjestot. Toiseen kategoriaan
kuuluvat instituutiot, jotka menestyvat lainaamisessa ja ovat oikeutettuja vastaanotta-
maan saastdja, mutta eivét ole kiinnostuneita tai epdonnistuvat siind. Instituutioilla, jot-
ka saavat halpaa tukea valtiolta tai lahjoittajilta, saattaa olla vain vahén houkuttimia
ryhtyd saastotoimintaan, ja ne kuuluvat td4h&dn ryhmaan, jonka tunnetuin esimerkki on
Bangladeshin Grameen-pankki. Kolmas kategoria on toisen vastakohta: instituutiot me-
nestyvat séastotoiminnassa, mutta epdonnistuvat lainaamisessa. Tdmé on tyypillista val-
tion omistamille instituutioille, jotka myontdvat valtion tukemia luottoja erityisesti maa-
seudun asiakkaille. Tuettujen lainojen ja séastdjen korkotasojen ero ei ole riittdva kat-
tamaan kustannuksia, jotta molempia palveluja voitaisiin tuottaa kannattavasti. S&astoja
ei lainata koyhille, vaan ne sijoitetaan esimerkiksi arvopapereihin. Esimerkkeja tésta
ovat Intian Regional Rural Banks -verkoston pankit sekd Nigerian Caisses Populaires
d’Epargne et de Crédit. Neljanteen kategoriaan kuuluvat instituutiot, kuten The Vietnam
Bank For the Poor, epdonnistuvat sek& lainaamisessa ettd sdéstdmisessa. Viides katego-
ria on neljannen vastakohta; se muodostuu instituutioista, jotka onnistuvat molemmissa
toiminnoissa. Onnistujia ovat usein kaupalliset mikrorahoituslaitokset, joiden tuotot
riittdvat kattamaan kustannukset. Kategoria jakautuu viel& kahteen suuntaukseen: joko
kaikki lainat rahoitetaan s&astoilla tai lainat rahoitetaan osittain saéstoilla ja osittain
muilla keinoilla. Ensimmaistd toimintatapaa edustaa Bank Rakyat Indonesia (BRI), ja
kyseinen toimintatapa liitetd&n usein kypsassa vaiheessa oleviin mikrorahoituslaitoksiin,
silla pitkalla aikavalilla saastdjen tarjonta on tyypillisesti suurempaa kuin lainojen ky-
syntd. Toinen toimintatapa on hyddyllinen tilanteessa, jossa instituutio haluaa lis&té



26

sééastamisen palveluvalikoimaansa lainaamisen lisaksi, silla se sallii vahittaisen etenemi-
sen. Esimerkking on Bolivian BancoSol. (Robinson 2001.)

Mikrorahoituslaitosten tarjoamat vakuutukset perustuvat osittain perinteisiin sopi-
muksiin auttaa onnettomuuden kohdannutta perhettd, eivatkd ne vastaa moderneja va-
kuutuksia. Vakuutus voidaan myontad kriisirahastosta tai kriisilainan muodossa. Kriisi-
laina my6nnetddn tapaturman, kuoleman, tulipalon, varkauden tai muun sellaisen koh-
taamalle perheelle tai yritykselle. Tdménkaltaisen lainan ehdot ovat tavallista kovem-
mat: lyhyt maksuaika tai kallis korko. Kriisirahasto muodostetaan esimerkiksi siten, etta
jokainen asiakas maksaa tietyn osuuden lainastaan yhteiseen rahastoon, josta sitten jae-
taan avustuksia tarpeen mukaan. Vakuutustoiminta on melko véhdaistd, mutta sen kysyn-
td on kasvussa. Luottokortteja kaytetddn mikrorahoituksessa hyvaksi infrastruktuurin
sallimissa maarin. Korteilla saavutettuihin hy6tyihin kuuluvat hallinnollisten ja opera-
tiivisten kustannusten minimointi, toiminnan jarkeistaminen sek& jatkuva ja joustava
mahdollisuus kayttaa lainavaroja.

Oheispalveluina rahoituslaitosten asiakkaille tarjotaan usein sosiaalista ja taloudellis-
ta kehitystd tukevia palveluita, joista tavallisimpia ja perinteisimpid ovat koulutus,
markkinointiapu ja ostopoolit. Koulutuksen taso vaihtelee parin tunnin mikrorahoituk-
sen perusasioiden perehdytyksestd kuukausien mittaisiin ammatillisiin kursseihin. Osto-
poolit ovat kauppiaiden ryhmié, joiden tarkoituksena on tehdd kustannuksia alentavia
yhteisostoja. Sosiaalisten palvelujen tarjoamisen tavoitteena on vahvistaa asiakkaan ja
rahoituslaitoksen vélista yhteistyotd ja luottamusta seké saavuttaa kestava ja kannattava
asiakassuhde. Tavoitteena on siis usein takaisinmaksun turvaaminen. Edelld mainitun
kaltaisia palveluita tuottavat erityisesti kansalaisjarjestot ja muut rahoituslaitokset, joille
sosiaalinen funktio on térked. Suuremmat organisaatiot ja kaupalliset pankit ovat suuril-
ta osin siirtyneet vain rahoituspalveluiden tarjoajiksi, silla yleinen oletus on, ettd oheis-
palveluiden tarjoaminen ei merkittavasti lisd4 kyseisten organisaatioiden kannattavuutta.
Tama voi tietenkin johtua siitd, ettd kaupallisten pankkien asiakkaina ei yleensa ole
kaikkein koyhimpid mikroyrittgjid. Uusin kehitys oheispalvelujen tuottamisessa liittyy
mikrorahoituslaitosten yh& kasvaviin investointeihin viestinta- ja informaatioteknologi-
an hyvéksikéayton lisddmiseksi. (Berger 2006; Elonheimo 1999; Ledgerwood 1998.)

2.5 Mikrorahoituksen kaksoistavoite

Mikrorahoituslaitosten kaksoistavoitteen mukaan mikrorahoituksen tarjoajien tulee ta-
voittaa kattavasti koyhia asiakkaita ja saavuttaa institutionaalinen itsendisyys (Hartarska
2005). Naita tavoitteita kuvataan tutkielmassa vastaavasti termein ulottuvuus (outreach)
ja taloudellinen vakaus (sustainability). Painotuksista riippumatta mikrorahoituksen
tarjoajan tulee olla vakaa ja luotettava instituutio, jonka on tarkoitus tarjota palveluja
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pitkalla tahtaimelld. Mikrorahoituksen asiakkaat pyrkivat kasvattamaan varojaan otta-
malla peréattéisig, arvoltaan kasvavia lainoja, silla pitk&kestoinen rahoitus turvaa kauas-
kantoisten tavoitteiden saavuttamisen ja mahdollistaa esimerkiksi lasten kouluttautumi-
sen. Toiminnan pitk&kestoisuus on tarke&dd myos siksi, ettd projektiluontoinen rahoitus
saattaa aiheuttaa lainojen maksamatta jattdmistd, kun oletetaan rangaistusten puuttuvan
tai asiakkuuksien purkautuvan. Lisaksi pitkakestoisuus edistdé rahoituslaitoksen uskot-
tavuutta niiden etsiessd omaa rahoitusta markkinoilta. (Pollinger, Outhwaite & Cordero-
Guzmén 2007.)

Selkeasti kdyhyyden vahentdmiseen pyrkivat mikrorahoituslaitokset ovat organisaa-
tiotyypiltadn usein kansalaisjarjesttja ja ne tarjoavat erityisesti lainapalveluja valtion tai
lahjoittajien tuen avulla. Lahestymistapa pitéd tarkednd valtion osallisuutta, silla sen
ajatellaan tuovan toimintaan oikeudenmukaisuutta ja tasapuolisuutta, jota kaupallisessa
rahoituksen vélityksessa ei valttamatta ole. Nakokulman mukaan kaupalliset toimijat
saattavat jattaa kaikkein koyhimmat tai vaikeasti tavoitettavat asiakkaat huomiotta, miké
osittain onkin totta ja myos tarkoituksenmukaista. Taman vuoksi sosiaalisia nékokulmia
painottavien mikrorahoituslaitosten olemassaolo on erittdin tarkedd kokonaisvaltaisen
koyhyyden véhentdmisen ja yhteiskunnan kehittdmisen kannalta. Tama utilitaristinen
l&hestymistapa pyrkii palvelemaan mahdollisimman monia tarjoamalla erityisesti kdy-
himmille asiakkaille luottojen ohella erilaisia sosiaalisia palveluja. (Pollinger ym. 2007,
Hulme — Mosley 1996.) Tavoitteena on saavuttaa asiakkaat enimmakseen mikroluotto-
jen avulla, ja lainaaminen on usein halpaa, koska korot ovat tukien ansiosta alhaisia.
Taman vuoksi instituutioiden toiminta ei kuitenkaan vélttdmatta ole kestdvad, kannatta-
vuuden tavoittelusta luovutaan kattavuuden hyvaksi ja tukien saatavuus ja koko rajoit-
tavat toiminnan laajentamista (Vanroose — D’Espallier 2009). Mahdollisten pakollisten
sdastdjen lisaksi muut s@astot eivat valttamattd ole tarkeédssa osassa tdman suuntauksen
toiminnassa. Esimerkiksi sadstdminen ei useimmiten ole lainkaan mahdollista ellei asia-
kas my0s lainaa instituutiolta. T&m& on ongelmallista siind tilanteessa, kun asiakkaalla
olisi erityinen tarve turvalliselle sé&stdmiselle. Tallaiset instituutiot tarjoavat kuitenkin
monipuolisesti yksiloityjd oheistuotteita ja -palveluja. Esimerkkind toimintavasta on
bangladeshilainen Grameen Bank, jonka toiminta on ollut menestyksekasté ja pitk&jan-
teistéd. (Robinson 2001.)

Taloudelliseen itsendisyyteen kannustavan ajattelutavan mukaan valtioiden ja erilais-
ten lahjoittajien varat eivat ole riittdvia vastaamaan satojen miljoonien kdyhien asiak-
kaiden kysyntaan, mink& vuoksi on tarvetta kaupallisille, taloudellisesti itsendisille insti-
tuutioille. Lahestymistapa painottaa sitg, ettd toiminnan laajentaminen onnistuu vain, jos
instituutiot lopulta pystyvét rahoittamaan itse oman toimintansa. Ndkokulman kannatta-
jien mukaan mikrorahoituksen on mahdollista olla voittoa tuottavaa liiketoimintaa. Ra-
hoituslaitos voi olla muodoltaan pankki, luottoyhdistys, s&d&sto-lainaosuuskunta tai muu
taloudellinen organisaatio. Mikrorahoituksen vélitys voi olla my6s osa muuhun toimin-
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taan keskittyneen instituution toimintaa. L&hestymistapaa noudattavat muun muassa
Bank Rakyat Indonesian mikrorahoitusosasto seka Bolivian BancoSol. (Robinson
2001.) N&mé instituutiot tarjoavat monipuolisia palveluja taloudellisesti aktiivisille
koyhille kohtuullisin kustannuksin. Lainojen korot ovat korkeampia, kuin kdyhyyden
vahentdmiseen pyrkivilld instituutioilla, mutta kuitenkin yleensé alhaisempia kuin epa-
virallisten rahanlainaajien veloittamina. Luottoportfoliot rahoitetaan muun muassa saas-
toilla ja markkinoilta saatavalla rahoituksella. Kaupallisten laitosten pyrkimys harjoittaa
kannattavaa liiketoimintaa edistdd kustannustehokkaiden toimintatapojen kehittdmistd,
mutta johtaa vaistaméattd vahempiriskisten asiakkaiden valikoitumiseen. Jalkimmaéinen
on ongelmallinen piirre sen vuoksi, ettd osa ndista hyvétuloisimmista asiakkaista saat-
taisi saada rahoitusta myos perinteisistd pankeista, joten mikrorahoituslaitosten asiak-
kaina he saavat mahdollisesti epdoikeudenmukaisia etuja ja rahoituslaitosten resursseja
kaytetdan vaariin kohteisiin. (Pollinger ym. 2007; Robinson 2001.)

Esimerkiksi Cull ym. (2008) suhtautuvat varauksella mikrorahoituksen laajamittai-
seen kaupallistumiseen ja suosivat nakemystd, jonka mukaan mikrorahoitusta tarjoavat
seka kaupalliset toimijat etté voittoa tavoittelemattomat yhteisot olosuhteiden vaatimus-
ten mukaisesti. He puoltavat tukien myontamisté joillekin mikrorahoituslaitoksille, silla
kohtuulliset tuet eivat heikennd tehokkuutta merkittdvasti. Lisédksi he osoittavat, ettd
voittoa tavoittelemattomat yhteisot, jotka saavuttavat kdyhempia asiakkaita kuin kaupal-
liset vastineensa, pystyvat myos kattamaan toimintansa kustannukset.

Olennainen osa kestavan liiketoiminnan rakentamista ovat kustannusten todenmu-
kainen arviointi ja tuotteiden onnistunut hinnoittelu. Mikrorahoituksen osalta kiihkeinta
keskustelua ovat aiheuttaneet mikroluottojen korkeat korot. Kannattavan mikrorahoi-
tuksen edellytyksend on riittdvan korkeiden korkojen asettaminen lainoille, ja lainojen
nominaalinen korkotaso vaihteleekin keskiméaarin 30-70 %:n vélill4 vuodessa Kaytan-
nossa tdman liséksi lainanottajille tulee kustannuksia myds muista rahoituslaitosten ve-
loittamista maksuista, mutta korot ovat rahoituslaitosten péatulonldhde. Mikrorahoituk-
sen korkotasoja verrataan usein kaupallisten pankkien ja huomattavasti ulkoisesti tuettu-
jen lainaajatahojen perimiin korkoihin. Vertailu ei ole kuitenkaan jarkevaa, silla kaytan-
non syisté kaupalliset pankit ja tuetut tahot pystyvét asettamaan matalampia korkoja.
Kaupalliset pankit myontavat yleensa suurempia lainoja ja niiden transaktiokustannuk-
set per yksikkd ovat pienemmat kuin mikrorahoituslaitoksilla. Mikrorahoituslaitokset,
joiden toimintaa tuetaan, hinnoittelevat palvelunsa usein tukijoiden toiveiden tai maara-
ysten mukaisesti sen sijaan, ettd hinnoittelu kuvastaisi markkinoiden tasoa. Taloudelli-
sen itsendisyyden luomiseen pyrkivan mikrorahoituslaitoksen tulee kuitenkin hinnoitella
toimintansa jatkuvuuden takaamisen vaatimalla tavalla. (Fernando 2006.) Pollingerin
ym. (2007) mukaan mikrorahoituslaitoksen toiminnan kestavyys on erittdin herkka hin-
noittelun onnistumiselle. Heiddn mukaansa jo yhden prosentin vuosittainen vaje hin-
noittelussa vaikuttaa merkittavasti rahoituslaitoksen tuottoihin ja taloudelliseen itsenéi-
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syyteen. Kymmenen prosentin vaje hinnoittelussa johtaa sen sijaan vahenevaan omava-
raisuuteen portfolion koon kasvaessa, silla kustannukset kasvavat tuloja nopeammin.

Mikrorahoituslaitosten korkotason maaraytymiseen vaikuttavat rahoitus- ja operatii-
viset kustannukset, luottotappiot ja kasvua rahoittavien voittojen tarve. Myos kehittyvis-
s& maissa yleinen korkea inflaatio lisad kustannuksia ja samalla nostaa nominaalista
korkotasoa. Erityisesti suuret operatiiviset kustannukset ovat mikrorahoituslaitoksille
tyypillisid, ja niitd on kahdenlaisia: henkilokunnasta ja hallinnosta aiheutuvia. Toiminta
on tydvoimaintensiivistd, joten palkkakustannukset ovat korkeat. Pieni& haarakonttorei-
ta tarvitaan paljon ja niit4 taytyy perustaa toisinaan todella heikon infrastruktuurin alu-
eille. Lainojen myontdmisen ja perimisen yksikkokustannukset ovat korkeita, silla asi-
akkaita tavataan toistuvasti séannéllisin véliajoin, ja toisinaan henkilokunta vierailee
asiakkaiden luona, mik& vie paljon aikaa ja aiheuttaa suuria kuljetuskustannuksia. Hal-
linnon kustannuksia syntyy erityisesti vuokrista, tarvikkeista, kuljetuksesta ja ar-
vonalentumisesta. Huono fyysinen infrastruktuuri, kuten riittdméaton tieverkosto, lisaé
my0s hallinnollisia kustannuksia merkittavésti. (Fernando 2006.)

Mikrorahoituksen vélittdminen edellytt&é siis riittdvan korkeaa korkotasoa. Toisaalta
alhaisemmat korot mahdollistavat mikrorahoituksen asiakaskunnan laajentamisen asi-
akkaisiin, joilla ei ole kykya kattaa korkeita korkokustannuksia, minka vuoksi eri mais-
sa on keskusteltu korkokattojen tarpeellisuudesta. My6ds Hulme ja Mosley (1996) esitti-
vat, ettd korkea korkotaso on luotonannon este. Sen sijaan Fernandon (2006) mukaan
korkokatot aiheuttavat merkittdvida ongelmia mikrorahoituslaitoksille. Jos korkokatto
asetetaan tasolle, joka ei kata kustannuksia, laitosten mahdollisuus laajentaa toiminto-
jaan heikkenee ja potentiaalisten sijoittajien kiinnostus vahenee. Seurauksena korkoka-
tot heikentdvat laitosten luottokelpoisuutta ja kykya lainata markkinoilta rahoitusta
omaan toimintaansa. Korkokatoilla voi olla Kielteisia vaikutuksia my¢s sadstamiseen,
kun niiden aiheuttamat tappiot ajavat sdastdvia asiakkaita pois, mik& edelleen lisé4 ra-
hoituslaitoksen ongelmia. Tdma johtaa lopulta mikrorahoituksen tarjonnan vahenemi-
seen, mik& on painvastainen tulokselle, johon korkokatoilla on alun alkaen pyritty. Jat-
kaen korkokattojen negatiivisista piirteista Fernando (2006) toteaa, ettd koska pienet
lainat ovat kalliimpia kuin suuret, korkokatot saattavat rohkaista laitoksia hylkddmaén
pienempid lainoja nostavat koyhimmét asiakkaat, mikd on vastoin kaksoistavoitetta.
Lisdksi korkokatot luovat keinotekoista kysyntad, johon ei pystyta vastaamaan, ja kun
korkokatto asetetaan valtion tukemalle laitokselle, tulee valtion huolehtia mahdollisista
tappioista. Fernandon (2006) mukaan empiirinen aineisto Aasian mikrorahoitussektoris-
ta osoittaa, ettd vapaasti maaraytyvat korot ovat avain alan kasvuun. Suurempien asia-
kasmaéarien tavoittamiseksi on tarkedd pystya alentamaan korkoja kestévélla tavalla li-
sdamalla kilpailua ja toimintojen tehokkuutta. Operatiivisten kustannusten aleneminen
lisdd lainaajien tuottoja ja tarjottavien lainojen mééraé seké alentaa korkotasoa ja lisad
kysyntaa.
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Stiglitz ja Weiss (1981) kirjoittivat korkotason nousun negatiivisista piirteista ja vir-
heellisen valikoitumisen lisd&ntymisesta: korkeampi korkotaso véhentad riskié vélttele-
vien asiakkaiden madréa ja lisad riskinottoa asiakkaiden keskuudessa. Tama voi pienen-
t44 lainanantajan tuottoja ja johtaa luottojen mééran rajoittamiseen. Dehejian ym. (2009)
tutkimus korkotason muutosten vaikutuksista Bangladeshilaisen luotto-osuuskunnan
asiakkaisiin tuo esiin vapaasti maaraytyvien korkojen haittoja mikrorahoituksen kannal-
ta. Tutkimuksen mukaan korkeiden korkojen periminen edustaa ajattelutapaa siité, etta
koyhéat asiakkaat hakeutuvat mikrorahoituksen pariin ensisijaisesti luotonsaannin vuoksi
ja ovat valmiita maksamaan lainanantajien tarpeiden mukaista korkoa. Taman seurauk-
sena koyhimmaét asiakkaat, joiden palveleminen on kalleinta, maksavat korkeimman
hinnan. Ajattelutavan mukaan asiakkaat eivat ole herkki& korkotason vaihtelulle, sill&
luotonsaanti asetetaan etusijalle, joten ndin myo6s kaikkein kdyhimpien asiakkaiden pal-
veleminen ja kaksoistavoitteen saavuttaminen on mahdollista. Dehejia ym. (2009) kui-
tenkin osoittavat, ettd erityisesti kdyhimmat asiakkaat reagoivat korkotason muutoksiin.
Heidan tutkimuksessaan korkotason nostaminen paransi luotto-osuuskunnan taloudellis-
ta tilaa, mutta muutti asiakaskunnan rakennetta siten, ettd kdyhimpien asiakkaiden maa-
ra vaheni aiempaan verrattuna usean vuoden ajaksi. Korkojen nostamisen seurauksena
kattavuus heikkeni kannattavuuden paranemisen sivutuloksena. Dehejia ym. (2009)
eivét ota kantaa korkotason ja takaisinmaksuasteen suhteeseen, ja tutkielman rajallisuu-
den vuoksi aihe jatetadn myos téssé kasittelematta.
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3 MIKRORAHOITUS JA MAKROTALOUDEN SHOKKI

3.1 Finanssikriisi suhdannevaihteluiden aiheuttajana

Rahoitusmarkkinoilla tapahtuvilla muutoksilla, kuten rahoittajien pddomiin ja likvidi-
teettiin kohdistuvilla shokeilla ja shokeista syntyvilla koko rahoitussektorin kattavilla
finanssikriiseilld, voi olla merkittavida makrotaloudellisia seurauksia (Vilmunen 2009).
Finanssi- ja pankkikriisit ovat olleet toistuva ilmi6 lansimaissa vuosisatojen ajan, ja nii-
den yhteydessa tapahtuneen talouden aktiviteetin merkittavan hidastumisen vuoksi kes-
kuspankkien yhdeksi tarkeimmaksi tehtdvaksi on muodostunut kriisien ennaltaehkéise-
minen sek& negatiivisten seurausten minimointi. 1800- ja 1900-lukujen vaihteessa useat
taloudelliset kriisit olivat luonteeltaan kansainvalisid. Maailmansotien vélista aikaa lei-
maa Yhdysvalloissa 1920-luvulla alkanut suuri lama, joka voimakkuudessaan inspiroi
teoreetikoita muodostamaan malleja kriisien synnystd. Bretton Woods -jarjestelman
ansiosta 1944-1971 pankkikriiseiltd suurelta osin valtyttiin, mutta valuuttakriiseja koet-
tiin aiempaa enemman, ja viime vuosikymmening kriisejd on koettu yha lisdantyvin
madrin seké kehittyneissa etta erityisesti kehittyvisséd maissa. (Allen — Gale 2007.)
Pankkikriisi viittaa tilanteeseen, jossa samanaikaisesti useiden pankkien toiminta
vaarantuu ja ne saattavat ajautua konkurssiin. Pankkikriisiin liittyva porssiromahdus voi
syntyd, kun pankin luotonannossa tapahtuu muutoksia ja ndma muutokset vaikuttavat
arvopaperikaupan hintojen laskuun. Kun pankkikriisi tapahtuu samanaikaisesti valuut-
takriisin kanssa, on kyse kaksoiskriisista (twin crisis). Valuuttakriisin taustalla on usein
tilanne, jossa valuuttamarkkinoilla k&ytdva kauppa on johtanut valuutan arvon merkitta-
viin muutoksiin, mika on edelleen heikentdnyt sen mahdollisuuksia toimia vaihdon va-
lineend. (Allen — Gale 2007.) Edellisten lisdksi finanssikriiseiksi voidaan lukea muun
muassa hyperinflaatio, varallisuushintojen kuplan puhkeaminen sek& valtion maksuky-
vyn huomattava heikentyminen ja luottojen takaisinmaksun laiminlyéminen. Kriisien
l&hteestd riippumatta niiden seuraukset ovat usein yhtenevéisia: kokonaistuotanto supis-
tuu, tyottomyysaste kasvaa ja julkinen talous velkaantuu. Globaaliksi finanssikriisin
tekee bruttokansantuotteeltaan merkittdvén valtion osallisuus ja Kkriisin vaikutusten le-
vidminen useaan maahan eri maantieteellisill4 alueilla. Yhden tai kahden kooltaan mer-
kittdvan maan kriisi ei ole maailmanlaajuinen ellei kriisi levia muualle, vaikka sen vai-
kutukset koko maailman tuotantoon olisivatkin huomattavat. (Reinhart — Rogoff 2009.)
Norjassa, Ruotsissa ja Suomessa koettiin 1990-luvun taitteessa klassinen boom-bust-
sykli, jossa muun muassa varallisuushintojen nousu, luotonannon voimakas kasvu sek&
merkittdvé inflaatio muodostivat kestamattoman kuplan, joka puhjetessaan aiheutti kak-
soiskriisin ja vakavan taantuman. Meksikon 1990-luvun alun tapahtumat seurasivat sa-
mankaltaista kulkua kasvavien markkinoiden kontekstissa. Pankkeja yksityistettiin, ra-
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hoitusmarkkinat vapautettiin ja reservivaatimukset poistettiin, minka seurauksena pank-
kien luotonanto yrityksille nelinkertaistui lyhyessé ajassa ja arvopaperimarkkinat kas-
voivat huomattavasti. Poliittiset tapahtumat johtivat syntyneen kuplan puhkeamiseen,
varallisuushintojen laskuun, pankki- ja valuuttakriisiin sek& syvaan taantumaan. Vuonna
1997 Thaimaasta alkanut kriisi ravisutteli useita Aasian maita jopa vuosikymmenia kes-
tdneen vakaan talouskasvun jdlkeen. Argentiinan talouden romahtamista vuonna 2001
edelsi muun muassa julkisen velan kasvu, viennin ja tuonnin rakenteen epésuotuisa ke-
hitys, kauppakumppanien taloudelliset ongelmat sek& kyvyttomyys kayttda hyvékseen
finanssi- ja rahapolitiikan keinoja. Romahdusta seuranneena vuonna bruttokansantuote
laski 11 prosenttia ja kuukausittainen inflaatio kohosi 10 prosenttiin. (Allen — Gale
2007.)

Finanssikriiseja syntyy edelleen sdanndllisesti ja yllatyksellisesti, vaikka vakaan kas-
vun aikana usein muodostuu késitys siit4, ettd vallitsevassa tilanteessa talouskriisien
synty olisi onnistuttu politiikkakeinoin estdméén. Kriisit ovat monimutkaisia tapahtu-
maketjuja, joita ei useinkaan ole mahdollista selittdd yhden tietyn teorian valossa — sen
sijaan merkittava kriisi johtaakin usein uusien teorioiden syntyyn. Jos Kriisit toistuisivat
samanlaisina, olisi niiden esiintyminen helpompaa estdd — tastd huolimatta talouskrii-
seilla on usein yhtenevaisia piirteitd. Reinhart ja Rogoff (2008) ovat analysoineet pank-
ki- ja finanssikriiseja 1800-luvulta nykypdaivéaan ja l0ytaneet edella mainituissa esimer-
keissékin esille tulleita kriisien taustalla toistuvia tekijoitd. Naitd ovat varallisuushinto-
jen nousukupla, ulkomaisen padoman voimakas virtaus kotimaahan, kriisi& edeltavien
vuosien kadnteinen V-muotoinen kansantulon kasvukayré, vaihtotaseen vaje, yksityisen
ja julkisen velan merkittdva kasvu, voimakas inflaatio sekd rahoitusmarkkinoiden vapa-
uttaminen. Jokaiseen kriisiin liittyy yleensa kuitenkin jokin odottamaton elementti, jon-
ka vaikutusta ei ehkd pystyta arvioimaan realistisesti, mink& vuoksi kriisi padsee synty-
maan.

Téassé luvussa kasitelldan erdita finanssikriisien syntya selittavié teorioita, joiden eri-
laiset ndkokulmat antavat katsauksen aiheen teoreettiseen kasittelyyn. Teorioilla ei pyri-
t4 selittdméaan tutkielmaan liittyvan subprime-kriisin syitd, silla tdman sijaan tutkielmas-
sa keskeistd on kriisin aiheuttaman maailmanlaajuisen taantuman levidminen Boliviaan
ja taantuman seurausten tarkastelu maan mikrorahoitussektorin toiminnan kannalta.
Finanssikriisin aiheuttaman shokin teoreettinen kaésittely kuitenkin luo pohjan myo-
hemmin luvussa luotavalle kasitykselle shokin ja mikrorahoituksen vaikutussuhteista.
Perustana esiteltavien finanssikriisien teorioiden valinnalle kdytetadn Frederic Mishki-
nin vuoden 1992 artikkelia, jossa hé&n jaottelee artikkeliaan ja omaa teoriaansa edelta-
neen finanssikriiseja kasittelevan teorian ja kirjallisuuden karkeasti kahteen koulukun-
taan: monetaristeihin sek& Charles Kindlebergerin ja Human Minskyn edustamaan na-
kokulmaan. Monetaristit painottavat analyysissadn pankkipaniikkien vaikutusta rahan
tarjonnan supistumiseen ja taantumaan laskeutumiseen, kun taas Kindleberger ja Mins-
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ky esittavat laajemman kasityksen finanssikriisista ottaen huomioon erilaisten makrota-
loudellisten h&irididen vaikutuksen. Mishkin itse tarjoaa asymmetriseen informaatioon
perustuvan selityksen finanssikriisien synnylle. Naiden liséksi luvussa tuodaan esille
rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen vaikutuksia finanssikriisien taustalla. Rahoitus-
markkinoiden vapauttaminen on ollut usein osasyyna erityisesti kehittyvien talouksien
talouskriiseissa muun muassa Latinalaisessa Amerikassa. Kuitenkin my6s subprime-
kriisin taustalla on toimia, jotka edistivat Yhdysvaltain rahoitusmarkkinoiden de facto -
liberalisointia (Reinhart — Rogoff 2008).

3.1.1 Monetaristinen nakdkulma ja Minsky—Kindleberger-malli

Milton Friedman ja Anna Jacobson Schwartz (1963b) analysoivat vuoden 1963 artikke-
lissaan Yhdysvaltain talouskriisien ja erityisesti 1930-luvun suuren laman syntymeka-
nismeja ja luovat perustan monetaristiselle ké&sitykselle suhdannevaihteluista. Heid&n
mukaansa rahavarannon kasvunopeus noudattaa syklista kehityskulkua, jolla on saman-
suuntainen vaikutus vaihteluihin talouden kasvunopeudessa. Tdasta johtuen muutokset
rahan maarassé ennustavat ja aiheuttavat suhdannevaihteluita: rahan maaran epévakaut-
ta seuraa talouden kasvun epévakaus. Kasityksen mukaan rahan maarén pieneneminen
vahent&é tuloja ja talouden aktiivisuutta, mikd voi johtaa taantumaan. Friedman ja
Schwartz (1963a) paatyvat edelld mainittuihin paatelmiin tutkittuaan Yhdysvaltain talo-
ushistoriaa vuosina 1867-1960. He havaitsevat, ettd ajanjakson kuuteen merkittavim-
paan taantumaan liittyy samanaikainen rahavarannon huomattava véheneminen, ja etta
neljan taantumajakson taustalla on pankkipaniikki. Pankkikriisi johtaa rahan tarjonnan
merkittdvaan supistumiseen, mika edelleen aiheuttaa taantuman yll& kuvatun rahavaran-
non muutosten ja talouden kasvunopeuden riippuvuussuhteen vuoksi. Paniikkia ei syn-
tyisi, jos rahan tarjonnan kasvunopeus pysyisi vakiona, minka vuoksi rahan tarjonnan
séately on avainasemassa politiikkakeinona ja talouden vakauden séilyttajana (Kindle-
berger — Aliber 2005).

Mishkinin (1992) mukaan Friedman ja Schwartz madrittelevd finanssikriisit liian
suppeasti pankkikriiseiksi. Kansantaloudellisesti raskas tilanne, jossa varallisuushinnat
laskevat jyrkasti ja yrityksia joutuu konkurssiin, ei kyseisen ndkemyksen mukaan tayta
finanssikriisin maaritelmaa ellei pankkikriisin syntyminen ja rahan tarjonnan supistumi-
nen ole todenn&kdistd. Monetaristien kasityksen mukaan tamankaltaisessa tilanteessa,
niin kutsutun pseudo-finanssikriisin aikana, valtion véliintulo on tarpeetonta tai jopa
haitallista, sill4 se vaarantaa talouden tehokkuuden. Tehokkuutta heikentdd huonosti
menestyvien yritysten tarpeeton pelastaminen ja politiikkatoimien aiheuttama liiallinen
rahan maarén kasvu, joka kiihdyttaa inflaatiota.
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Human Minskyn 1970- ja 1980-luvuilla kehittdm& malli finanssikriisin synnysta on
viime vuosina ollut taka-alalla aihepiirid koskevassa akateemisessa analyysissa, mutta
viimeisin talouskriisin on heréttdnyt uudenlaista kiinnostusta teoriaa kohtaan. Esimer-
kiksi Frenkel ja Rapetti (2009) analysoivat viimeisintd finanssikriisia sek& viime vuosi-
kymmenien kehittyvisséd maissa tapahtuneita talouskriisejé ja tuovat esiin Minskyn mal-
lin sopivuuden kriisien selittdjand. Minskyn (1986) ajattelussa keskeistd on késitys
markkinoiden epdvakaudesta. Epdvakaus juontuu Minskyn mukaan talousjarjestelman
siséltd, sen rakenteesta, ja hén kieltad ajatuksen siitd, ettd epavakaus taloudessa syntyisi
ainoastaan ulkopuolisten shokkien aiheuttamana. Teorian perusvéittdmat ovat seuraavat:
1. Kapitalistinen jarjestelm& ei voi johtaa jatkuvaan, vakaiden hintojen ja tdyden tyolli-
syyden tasapainoon. 2. Suhdannevaihtelut johtuvat kapitalistisen talouden ominaispiir-
teistd. Teoria on antiteesi neoklassiselle synteesille, jonka mukaan hajautettu markki-
namekanismi saavuttaa itsestaan jatkuvan, vakaiden hintojen ja tdyden tyollisyyden ta-
sapainon, kun se ei kohtaa ulkopuolelta tulevia hairigitd. Minskyn mukaan talouden
epévakaus tulee esiin rauhallista kasvua seuraavan spekulatiivisen nousukauden aikana.
Taman vuoksi laman tai sitd seuraavan elpymisen sijaan térkeintd on tutkia sitd nou-
susuhdanteen aikana tapahtunutta kehitystg, joka on johtanut talouden ja rahoitusmark-
kinoiden epavakaan rakenteen syntymiseen.

Minsky (1986) esittad, ettd noususuhdanne on rahoitusinnovaation aikaa, jolloin tuot-
toja etsivat rahoituslaitokset luovat substituutteja rahalle sekd uusia rahoitusmuotoja.
Uudet rahoitusmuodot sitten lisadvat varallisuuteen sijoittamista ja investointien maa-
rdd. Tama nostaa varallisuushintoja, mika lisad edelleen rahoituksen kysyntaa. N&in
rahoitusinnovaatio lisaa tuottoja ja investointeja, ja vakaassa taysty6llisyyden tilanteessa
talous pyrkii kasvamaan. Tamankaltainen kasvu kuitenkin ylitt44 vakaan taystyollisyys-
tilanteen salliman rajan. Taystyollisyys on hetkellinen ja muuttuva ilmio, sill& rahoitus-
innovaatioilla ja velkainstrumenteilla spekulointi johtaa sijoittamisen voimakkaaseen
kasvuun. Nousukausi altistaa inflaatiolle ja kriisialttiin rahoitusrakenteen muodostumi-
selle, ja jarjestelmén tasapaino on néin taipuvainen jarkkyméan. Nousukausi katkeaa,
kun kysynnén kasvun myota korkotaso, palkat ja hinnat ovat nousseet tasolle, jolla sijoi-
tukset eivat endd nayté kannattavilta.

Charles Kindleberger on Minskyn teorian seuraaja ja han kuvaa talouden sykleja
vahvistavia muutoksia luottojen tarjonnan madaréassa seuraavalla tavalla. Manian aikana
varallisuuden, kuten asuntojen, osakkeiden, kulutushytdykkeiden tai valuutan, hinta
nousee pitkén aikavélin odotuksia korkeammalle tasolle. Noususuhdanteen aikana si-
joittajat suhtautuvat ylioptimistisesti voitto-odotuksiin ja luotonmyéntdjat hollentavat
nakemystééan luottojen riskeistd, mink& seurauksena kulutus ja investoinnit kasvavat
suhteettomasti. Noususuhdanteen edetessé varallisuushinnat nousevat edelleen, kauppaa
kéydaan lyhyen aikavélin voittojen toivossa ja ostot rahoitetaan suureksi osaksi lainara-
halla. Odottamaton tapahtuma, kuten valtion harjoittaman politiitkan muutos tai ndenndi-
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sesti menestyvén yrityksen konkurssi, johtaa varallisuushintojen kasvun pyséhtymiseen.
Epdvarmuuden lisddntyessa sijoittajat pyrkivat myymaan sijoituksiaan, silla syntyy vel-
kadeflaatio eli tilanne, jossa sijoitusten ostamista varten nostetun lainan korkomenot
nousevat investoinnin tuottoja suuremmiksi. Varallisuuden nykyarvo laskee vahitellen
ostohetken arvoa matalammalle tasolle vaikeuttaen lainan takaisinmaksua. Useiden toi-
mijoiden pyrkimys varallisuuden myyntiin aiheuttaa hintojen jyrkan laskun, mika voi
talouden supistumisen myoté taantumaan. (Kindleberger — Aliber 2005.)

Minskyn ja Kindlebergerin késityksen finanssikriiseista ollessa laajempi kuin mone-
taristien on ensimmadisten mukaan myds valtion valiintulon tarve suurempi. Minskyn
mukaan talouden supistumisen voimakkuus riippuu rakenteista ja politiikasta, kuten
keskuspankin toiminnasta ja likviditeetin saatavuudesta. Taipuvaisuus spekulointiin ja
epévakaisuuteen on rakenteiden ja politiikkaodotusten tuote, mink& johdosta yhteiskun-
nan ja talouden rakenteita muuttamalla voidaan vaikuttaa finanssikriisien synnyn alttiu-
teen. Minsky korostaa keskuspankkien lender of last resort -tehtévéa ja pitéa véliintuloa
luonnollisena ja vélttamattomand. Kindleberger pohtii lisdksi kansainvélisen lender of
last resort -tahon tarvetta sekd IMF:n roolia. Kriisitilanteessa kotimaan keskuspankin
tarkein tehtdvé on varmistaa likvidin rahan riittdva méaéara, jotta voidaan valttya maksu-
kykyongelmilta ja tarpeettomilta konkursseilta. Kansainvélisen lender of last resort -
tahon vastuulla on tukea valtioita lieventamalla valuuttakurssimuutoksia tarpeen mu-
kaan. (Kindleberger — Aliber 2005.) Mishkin (1992) kritisoi Minskyn ja Kindlebergerin
késitysta finanssikriiseista vankan teorian puutteen vuoksi ja esittég, ettd laaja ja ylimal-
kainen esitys toimii valtion valiintulon perusteena myos tilanteissa, joissa sille ei olisi
tarvetta.

3.1.2 Asymmetrisen informaation ongelmat

Mishkinin (2001) madritelman mukaan finanssikriisi on rahoitusmarkkinoiden hairio,
jossa asymmetrisen informaation ja moraalikadon ongelmat kasvavat liian suuriksi, jotta
rahoitusmarkkinat voisivat ohjata rahavarat niille tuottavimpiin tarkoituksiin. Finanssi-
kriisin my0té rahoitusmarkkinat eivat toimi tehokkaasti, mik& johtaa talouden aktivitee-
tin nopeaan supistumiseen. Asymmetrisen informaation ongelmia lisddvéat ja samalla
talouskriisille altistavat tekijat voidaan jakaa viiteen kategoriaan: 1) pankkisektorin on-
gelmat, 2) korkotason nousu, 3) epadvarmuuden lisddntyminen, 4) yritysten taseiden hei-
kentyminen varallisuushintojen muutosten vuoksi, seka 5) julkiset budjettivajeet (Mish-
kin 2007).

1) Pankkien ja muiden rahoituksen valittdjien edullinen asema moraalikadon vahen-
t4jind ja yksityisen informaation kerddjiné selittdd niiden tarkeyden rahoitusmarkkinoi-
den toiminnan kannalta. T&sta johtuen kokonaisluotonanto vahenee ja talous supistuu,
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jos pankkien kyky lainata hairiintyy. Pankkien taseen heikentyminen vaikuttaa niiden
kykyyn toimia luotonantajina, mikd edesauttaa talouskriisin syntymisté ja leviamista.
Pankit voivat reagoida tilanteeseen joko véhentamélla luotonantoa tai hankkimalla uutta
padomaa. Uuden pddoman hinta kuitenkin nousee taseen heikentymisen johdosta, minka
vuoksi luotonannon vahentdminen on yleinen tapa pyrkia korjaamaan tilanne. Jos taseen
heikkeneminen on riittdvan vakavaa, voi se johtaa pankkipaniikkiin, jolloin useat pankit
joutuvat konkurssiin. Jos tukitoimet puuttuvat, jopa terveet pankit voivat kaatua ilmién
levitessa. Tarttumisen (contagion) syyksi Mishkin (1992) méérittelee asymmetrisen
informaation. Tallettajat ovat huolissaan talletustensa turvallisuudesta ja vetdvat talle-
tuksensa pankeista. Koska tallettajat eivat tunne pankkien luottoportfolioiden tilaa, talle-
tuksia vedetdadn myos terveistda pankeista. Talletusten véheneminen heikentdd lainaa-
mismahdollisuuksia, mika johtaa korkotason nousuun ja lopulta mahdollisesti pankkien
kaatumiseen. Pankin joutuessa konkurssiin menetetdén sen luoma informaatioverkosto
ja heikennet&én rahoituksen vélityksen mahdollisuuksia toimia tehokkaasti. Lopputulos
on entista jyrkempi investointien ja kokonaistalouden aktiviteetin supistuminen.

2) Korkotaso voi nousta rahan tarjonnan véhenemisen tai sen kysynnan lisdantymi-
sen myota. Stiglitzin ja Weissin (1981) teorian mukaisesti korkotason noustessa pankit
saattavat vahentd4 luotonantoaan pyrkimyksenéén rajoittaa korkeamman riskin ottavien
lainanottajien suhteellista maaréd, joka seurannee korkotason muutoksia. Korkotason
nousulla voi olla my6s tasetta heikentdva vaikutus: nousu pienentdd pankin nettoarvoa,
silld nykyarvon mukaan mitattuna korkotason nousu pienentda pankkien pitkdaikaisten
saatavien arvoa enemman, kuin se kasvattaa lyhytaikaisten velkojen arvoa. (Mishkin
2001.)

3) Epavarmuuden lisdantyminen rahoitusmarkkinoilla voi johtua merkittdvén rahoi-
tuslaitoksen tai yritysten ongelmista (esimerkiksi Lehman Brothers 2008), taantumasta
tai kehittyvien maiden kontekstissa valtion politiikan suunnan epévarmuudesta. Epa-
varmuuden lisd&dntyminen vaikeuttaa lainanottajien seulontaa, mika véhentad pankkien
halua lainata varoja. Luotonannon véheneminen k&antdd investoinnit ja taloudellisen
aktiivisuuden laskuun. (Mishkin 2001.)

4) Yritysten taseen tila on kriittisin tekij tarkasteltaessa asymmetrisen informaation
ongelmien aiheuttamaa rahoitusjarjestelman epévakaisuutta. Ongelma voi syntya usealla
tavalla. Yrityksen varallisuuden arvon alentuminen johtaa luotonantajan yritykselta pe-
rimén vakuuden arvon alentumiseen, mik& heikentdd vakuuden perimisen kayttoémah-
dollisuuksia asymmetrisen informaation ongelmien ratkaisuna. Yrityksen oman paa-
oman muutosten seuraukset ovat verrattavissa edelliseen tilanteeseen. Oman padoman
korkea arvo pienentéd riskinottohalukkuutta suurentuneen mahdollisen tappion vuoksi.
Talloin yrityksen osakkeen arvon romahdus porssissé voi moraalikadon myota vaikuttaa
riskinottohalukkuuden kasvuun ja tdmén seurauksena rahoitusmarkkinoiden epévakai-
suuteen ja luotonannon supistumiseen. Korkotason nousun vaikutuksia kasiteltiin ai-
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emmin, jolloin todettiin ettd nousu liséa virheellisen valikoitumisen riskid. Tdman lisak-
si se vaikeuttaa luotonsaajien takaisinmaksua, pienentéé kassavirtaa ja vaikeuttaa talou-
dellista toimintaa. Maltillisen inflaation maissa pitkdaikaisten velkojen nominaalinen
korko on usein sidottu tietylle tasolle. Jos inflaatio on oletettua pienempé4, lainanottajan
velan reaaliarvo kasvaa ja yrityksen reaalinen nettoarvo laskee. Tdmé voi johtaa edella
mainittuihin asymmetrisen informaation ongelmiin. VVahemman kehittyneissd maissa
inflaatiokehitys on usein epdvakaata, joten velkasopimukset ovat yleensa lyhyempia
kuin vakaan inflaation maissa ja niiden ehtoja korjataan muuttuneen tilanteen mukaan.
Odotetun inflaation muutokset eivét siis vélttamatta vaikuta ndissé maissa yhtd voimak-
kaina. Kehittyvissd maissa ongelmia saattavat aiheuttaa kuitenkin odottamaton valuut-
takurssin heikkeneminen tai devalvaatio. Kun velat on sidottu ulkomaiseen valuuttaan ja
varat kotimaiseen, kotimaan valuutan heikentyessé velkojen arvo kasvaa ja yrityksen
nettoarvo laskee. (Mishkin 2001.)

5) Kehittyvien maiden erityisongelma on myds suuren julkisen budjettivajeen aiheut-
tama epdvarmuus, joka voi johtaa pelkoon valtion maksukyvyttomyydestd. Tdman seu-
rauksena valtio ei saa velkakirjojaan myytya yksityishenkildille ja maan pankit voivat
olla pakotettuja ostamaan kyseiset velkakirjat. Maksukyvyttomyysuhan alla velkojen
arvon lasku on todenndkdinen, ja tdma arvonlasku heikent&a pankkien tasetta. Seurauk-
sena pankkien luotonanto supistuu aiemmin mainittujen syiden vuoksi. Pelko valtion
maksukyvyttomyydestd voi myds laukaista valuuttakriisin, jossa kotimaan valuutan
arvo laskee nopeasti, kun ulkomaiset sijoittajat vetavat pddomia maasta. Kotimaan va-
luutan arvon lasku aiheuttaa yritysten valuuttavelan kasvua sekd muita edelld mainittuja
ongelmia. (Mishkin 2007.)

Mishkin (2001) esittelee keinoja, joiden avulla erityisesti kehittyvat taloudet voivat
pyrkid valttamaan finanssikriisien synnyn. Valtioiden tulee keskittyd sek& pankkien etté
muiden rahoituslaitosten valvontaan valvonnan aiheuttaman liiallisen riskinoton mah-
dollisuus huomioiden. Kirjanpito- ja muiden lakien tulee olla kattavat ja velvoittaa riit-
tavaan raportointiin ja lapinakyvyyteen. Mishkin kuitenkin varoittaa liiallisesta valtion
sekaantumisesta ja suosii markkinakurin hyvéksikaytt6d. Rahoitusmarkkinoiden vapaut-
taminen on h&nen mukaansa suositeltavaa, silla muun muassa ulkomaisten pankkien
tulo markkinoille lisdd luotonannon maarad ja menetelmien vaihtoehtoja. Vapauttami-
nen tulisi kuitenkin tehd& vaiheittain ja esimerkiksi padomavirtoja tulisi pystya hallit-
semaan. Kehittyvien maiden valuuttakriiseja tulisi ehkaistd rajoittamalla ulkomaan va-
luutassa ilmoitettujen velkojen méaaraa.
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3.1.3 Rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen ja kriisin levidminen

Yleisend trendind lansimaisten rahoitusmarkkinoiden kehityksessa on ollut pyrkimys
vahent&é valtion roolia. Rahoitusmarkkinoiden vapauttamiseen liitetdan kuitenkin riski
kasvaneesta alttiudesta finanssikriisien ilmenemiseen erityisesti nopean ja voimakkaan
vapauttamiskehityksen alkuvaiheessa. Rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen kehitysta
seuratessa voikin huomata sen, etta kriisien aikana tai jalkimainingeissa vapauttamispo-
litiilkka voi muuttua vastakkaiseen suuntaan ja sadntelya voidaan kiristdd. (Schmukler
2004.)

Aiemmin ldhinnd l&nsimaissa noudatettu politiikka rahoitusmarkkinoiden avaamises-
ta alkoi levitd yha voimakkaammin kehitysmaihin 1970-luvulta l&htien, ja kehitysmai-
den rahoitusmarkkinoihin liittyvd keskustelu on jo vuosikymmenien ajan keskittynyt
késitteleméén rahoitusmarkkinoiden vapauttamista ja sen seurauksia. VVoimakkaan sy-
sayksen vapauttamisen lisddmisen puolesta antoivat McKinnonin ja Shaw’n vuoden
1973 julkaisut, joissa he maarittelivat kehitysmaissa vallinneen talouden tukahduttami-
sen (financial repression) (Cobham 2002, 165). Kyseisess4 tilanteessa julkinen valta
maéarittelee luoton hinnan lisaksi sen, kenelld on oikeus myont&a ja vastaanottaa luottoa.
Julkinen valta voi harjoittaa ja vahvistaa kontrolliaan sadatelemalld, milla rahoituslaitok-
silla on oikeus harjoittaa liiketoimintaa sekd maaritteleméalld ndiden laitosten toiminnan
rajat. Liséksi valtio voi sdddelld rahoitusmarkkinoiden toimintaa omistamalla pankkeja
ja muita rahoituksen valittgjia sekd kontrolloimalla kansainvélisida pddomavirtoja. Té&-
mankaltainen tilanne tuottaa riittaméattomia tuloksia kehityksen kannalta, silld markkinat
pystyisivat allokoimaan luottoa valtiota tehokkaammin. S&astdmista rajoitetaan korko-
katoilla, mika vahent&a investointeja ja edelleen heikent&& taloudellista kasvua. (Cob-
ham 2002; Williamson — Mahar 1998.) McKinnon ja Shaw suosivat voimakasta ja no-
peaa rahoitusmarkkinoiden vapauttamista, mutta myohemmin kun sen tuottamat ongel-
mat ovat kdyneet ilmi, on muun muassa McKinnon korjannut suosituksiaan asteittaisen
vapauttamisen suuntaan (McKinnon 1993, 4).

Rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen voidaan maaritell4 suppeasti siten, ettd mark-
kinoille annetaan valta mééarata luoton hinta ja sen myontéjat. Laajempi kasitys vapaut-
tamisesta sisaltdd seuraavat seikat: Kaikilla yrityksilld, jotka tayttavat tietyt, objektiivi-
sesti madritellyt toiminnan vakauteen liittyvét kriteerit, on oikeus tarjota markkinoilla
rahoituspalveluita. Pankeille my6nnetdén itsendisyys toimia ja valtio vetaytyy pankkien
omistajuudesta. Liséksi julkinen valta ei kontrolloi kansainvalisia pddomavirtoja. Ta-
mén luonnehdinnan mukaan voidaan tuoda esiin kuusi taloudellisen vapauttamisen ulot-
tuvuutta: luotonannon s&annostelyn purkaminen, korkojen s&anndstelyn purkaminen,
vapaa paasy rahoituspalvelusektorille, pankkien autonomia, pankkien yksityistaminen
sekd kansainvélisten pddomavirtojen vapauttaminen. Huomionarvoista on, etta pankeille
myodnnetystd autonomiasta huolimatta pankkien toimintaa kuitenkin saénnelldan ja val-
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votaan valtion tai keskuspankin toimesta asymmetriseen informaatioon liittyvien on-
gelmien valttdmiseksi. Madritelméén rahoitusmarkkinoiden vapauttamisesta siséllytet-
tiin edelld seka kotimainen ettd kansainvalinen ndkdkulma. Pddomataseen vapauttami-
nen on usein rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen viimeinen vaihe, jolloin poistetaan
sekd kotimaan asukkaiden kansainvélisid rahoitustapahtumia koskeva ettd ulkomaisten
sijoittajien kotimaahan kohdistuvien investointien sadnndstely. (Cobham, 2002; Wil-
liamson — Mahar 1998.)

Rahoitusmarkkinoiden vapauttamista seuraava rahoitusmarkkinoiden globalisaatio
madritelld&n tietyn maan kansallisten rahoitusmarkkinoiden integroitumisena kansain-
valisten markkinoiden ja instituutioiden kanssa. Integraatiota tapahtuu, kun maiden vé-
linen pddoman liikkuvuus kasvaa ja kun paikalliset lainanottajat ja lainanantajat kaytta-
vat sekd kansainvalisia markkinoita ettd kansainvalisia rahoituksen vélittdjia aktiivisesti
hyvakseen. Talloin rahoitusmarkkinat vapauttaneessa maassa on saatavilla runsaammin
uudenlaista pddomaa. Edellisen liséksi rahoitusmarkkinoiden integraation potentiaaliset
hyodyt kohdemaille liittyvat maiden rahoitusjarjestelman kehittymiseen ja rahoitus-
markkinoiden infrastruktuurin paranemiseen, mik& voi johtaa vakaampien, taydellisem-
pien ja paremmin sdddeltyjen markkinoiden syntyyn. Tata perustellaan usein talouden
kasvun nopeutumisen argumentilla, esimerkiksi Levinen, Loayzan ja Beckin (2000)
mukaan toimiva rahoitusjarjestelma ja hyvat mahdollisuudet luotonsaantiin edistavat
talouskasvua. Rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen madrittely voidaan jakaa de jure- ja
de facto -ndkokulmiin. De jure -toimenpiteet viittaavat pddomavirtoja rajoittavien lakien
muuttamiseen vapaammiksi. Lakien muuttaminen ei kuitenkaan vélttdmattd merkitse
kéaytdnnossa toimeenpantuja muutoksia, vaikka ne olisivat sallittuja. Toisaalta esimer-
kiksi Kiina rajoittaa laeilla pddomavirtojen tuloa maahan, mutta todellisuudessa maahan
on viime vuosina virrannut merkittavasti ulkomaista padomaa. De facto -maéareet pitévéat
todellisten pddomavirtojen tai vieraan pddoman maarad merkitsevana tekijana rahoitus-
markkinoiden avoimuutta mitatessa. (Kose, Prasad, Rogoff & Wei 2009.)

Integroituminen kansainvalisiin markkinoihin asettaa maan alttiimmaksi niille rahoi-
tusmarkkinoiden héirioille, joilla on taipumus levitd (contagion) taloudellista yhteistyo-
t4 harjoittavien maiden valilla. Tarttumista voi tapahtua asymmetrisen informaation
johdosta maissa, joiden talouden perusteet ovat linkittyneet toisiinsa. Esimerkkiné voi-
daan kayttda varallisuushintojen muutoksia kahdessa maassa. Hinnat voivat muuttua
molempia maita koskevan shokin vuoksi, mutta syyna voi olla myos sellainen shokki,
jolla on ensisijainen vaikutus ainoastaan toiseen maista. Koska jalkimmaisen tyyppinen
shokki voidaan virheellisesti tulkita ensimmaisen kaltaiseksi, hintojen lasku yhdessa
maassa Vvoi johtaa itseddn toteuttaviin odotuksiin hintojen laskusta molemmissa maissa.
Tdassa tapauksessa ensimmaisessd maassa koettu hintojen lasku aiheuttaa epavarmuutta
my0s toisen maan markkinoilla. Tarttuminen voi aiheuttaa haitallisia seurauksia my6s
tilanteessa, jossa eri alueiden tai sektoreiden pankkijarjestelmilla on paallekkaisia saata-
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via. Kun pankkikriisi ravisuttelee yhta aluetta, toiset alueet karsivat myos tappioita, silla
kriisialueen saatavien arvo laskee. Jos tdma heijastusvaikutus on riittdvan suuri, voi se
aiheuttaa kriisin myos toisilla alueilla leviten ndin alueelta tai maasta toiseen. (Allen —
Gale 2007.)

Vuosina 1997-1998 Aasiassa ja Vendjalla velloneet talouskriisit ja vastaavasti vuon-
na 1999 Brasiliaa, 2000 Ecuadoria, 2001 Turkkia ja Argentiinaa sek& 2002 Uruguay’ta
ravistelleet kriisit ovat viimeaikaisia esimerkkeja tilanteista, joissa valtioiden integroi-
tuminen maailmanlaajuisiin rahoitusmarkkinoihin on edesauttanut merkittavésti talou-
den kriisin syntymistd. Vaikka kotimaiset tekijat ovat tarkedssa osassa kriisien syntymi-
sessd, rahoitusmarkkinoiden globalisaatiolla on taipumus tehostaa valtioiden herkkyytté
ulkoisille shokeille ja ndin myo6tavaikuttaa kriisin syntymiseen. Kansainvalisten rahoi-
tusmarkkinoiden epatdydellisyydet voivat synnyttaa kuplia, irrationaalista kayttaytymis-
t4 tai spekulatiivisia hyokkayksid muiden muassa, mika voi horjuttaa vakaankin talou-
den toimintaa. Rahoitusmarkkinoiden sadntelyn hollentdminen on antanut mahdollisuu-
den myont&4 luottoa aiempaa suuremmalle ja potentiaalisesti korkeamman riskin asia-
kaskunnalle. Liséksi ulkomaisten padomavirtojen yhtékkiset muutokset voivat aiheuttaa
merkittdvid rahoitusvaikeuksia kotimaisille pankeille (Kindleberger — Aliber 2005).
Nopea vapauttaminen on erityisen riskialtista, kun rahoitusmarkkinoiden sdantely ja
valvonta eivét ole riittdvan kehittyneitd, silla markkinoiden avautuminen ja kasvaminen
korostavat ja tuovat ilmi rahoitusjarjestelman puutteet ja heikkoudet. Samalla rahoitus-
markkinoiden kansainvalistyminen myos heikentdd kotimaan viranomaisten mahdolli-
suuksia vaikuttaa talouteen politiikkakeinoin. Tdma kaventaa mahdollisuuksia ehkaista
kriisin syntymisté ja sen vaikutuksia. (Schmukler 2004.)

3.2 Shokin ja mikrorahoituksen suhde makrotalouden kontekstissa

Mikrorahoituksen ja makrotalouden sekd mikrorahoituksen ja talouskriisin suhde ovat
alkaneet herattad kiinnostusta akateemisen tutkimuksen parissa enenevissa maarin. Tas-
sé& alaluvussa rakennetaan saatavissa olevan Kirjallisuuden pohjalta kasitys siitd, miten
makrotalouden muutokset ja erityisesti finanssikriisin kaltainen shokki voivat vaikuttaa
mikrorahoituslaitoksiin ja niiden kaksoistavoitteen saavuttamiseen. L&htokohtana on
ajatus mikrorahoituksen erilaisuudesta verrattuna muihin rahoituksen vélittgjiin. Tarkoi-
tuksena on pohtia syita sille, miksi toisaalta mikrorahoituslaitokset myotailevat makro-
taloudessa ja pankkisektorilla tapahtuvia muutoksia mutta toisaalta pystyvét toimimaan
suhdanteen vastaisesti. Mikrorahoituksen erityispiirteitd voidaankin pyrkia k&yttamaan
voimavaroina sektorin kehittyessa. Lisdksi ndistd erityispiirteista voidaan hyotya joi-
denkin mikrorahoituslaitosten muuttuessa entistd enemman muiden rahoituksen vélitta-
jien kaltaisiksi (Krauss — Walter 2009). Perustana tarkastelulle kaytetd&dn Overseas De-
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velopment Instituten (Welde ym. 2010) raportin kehikkoa mekanismeista, joiden kautta
maailmanlaajuisen shokin vaikutukset valittyvét kehittyviin maihin. Kehikkoa on muo-
kattu siten, ettd tdssa tarkastelu keskittyy mikrorahoituslaitosten kannalta keskeisiin
nakokulmiin.

Maailmanlaajuinen shokki
v

Valitysmekanismit

Yksityiset Avustukset Rahal&hetyk- KV-kauppa
rahavirrat set
\ 4 \ 4 \ 4
Kotimaan Mikrorahoituksen
BKT > asiakkaat
A
\ 4 A 4 \ 4

Mikrorahoituslaitokset

Seurauksia: luotonannon supistuminen, maksuhairididen lisédntyminen, rahoituskus-
tannusten kasvu, muutokset luottojen kysynnéssa

Kuvio 2 Shokin valittyminen mikrorahoitussektorille (vrt. Welde ym. 2010)

Y leisesti kansantalouden kontekstissa mikrorahoituslaitoksiin vaikuttavat muun mu-
assa kyseessé olevan valtion lainsd&danto, raha- ja finanssipolitiikka seka makrotalou-
delliset muuttujat kuten korkotaso, inflaatio, investoinnit ja séastdéminen sekd tuonnin ja
viennin méard. Taman lisdksi huomioon otettavia kansallisia piirteitd ovat esimerkiksi
maan talouden ja rahoitusmarkkinoiden kansainvélisen integraation taso ja luonne, ty6l-
lisyys ja varallisuus, tuotteiden ja palveluiden saatavuus sekd kdyhyyteen liittyvat de-
mografiset piirteet. Ensisijaisen tarkeitd tekijoita sektorin kehityksessa ovat tietenkin
sekd mikrorahoituslaitosten etté niiden asiakkaiden tavoitteet ja padmaarat. (Welde ym.
2010; Marconi — Mosley 2006.) Tutkielman kannalta merkittdvimmat finanssikriisin
myo0té syntyneet makrotaloudelliset riskit mikrorahoitussektorin toiminnalle ovat muu-
tokset yksityisissd rahavirroissa, avustuksissa, rahaldhetyksissd ja kansainvalisessa
muuttoliikkeessd seka vaihtotaseessa. Ndma valitysmekanismit yhdessd muiden mikro-
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rahoituslaitoksiin vaikuttavien tekijoiden kanssa on koottu kuvioon 2. Yksityiset raha-
virrat pitavat sisalladn maahan kohdistuvat portfolioinvestoinnit, kansainvélisten pank-
kien luotonannon sek& tapahtumat kotimaisella pankkisektorilla. Avustukset kasittavéat
kansainvélisten rahoituslaitosten myontaman kriisiavun, ulkomaisen kehitysavun seka
kotimaan myontaman tuen mikrorahoituslaitoksille. Rahal&dhetykset ja muuttoliike viit-
taavat ulkomailla asuvien kotimaan kansalaisten toimiin ja niiden vaikutuksiin koti-
maassa. Muutokset kaupassa ja vaihtotaseessa seka valuuttakursseissa ja hyodykkeiden
hinnoissa ovat yleensa sitd voimakkaampia, mitd avoimemmasta maasta on kyse. (Wel-
de ym. 2010.)

Kuviossa 2 kuvataan tdménhetkisen finanssikriisin kaltaista tilannetta, jossa kriisi on
l&htoisin Bolivian ndkdkulmasta muualta kuin kotimaasta. Shokki kulkee maahan edella
mainittujen mekanismien kautta, joilla on vaikutus mikrorahoituslaitosten toimintaan
sekd suoraan ettd bruttokansantuotteen ja mikrorahoituksen asiakkaiden kokemien muu-
tosten vélitykselld. Shokin seurauksia mikrorahoituslaitosten toimintaan tarkastellaan
tulevissa alaluvuissa vélitysmekanismien ndkokulmasta kayttden hyvaksi Demirguc-
Kuntin, Detragiachen ja Guptan (2006) perinteistd pankkisektoria kasittelevéa artikke-
lia. Artikkelissa arvioidaan pankkikriisin vaikutuksia pankkijarjestelmaan ja reaalitalou-
teen OECD-maissa ja kehittyvilla markkinoilla talouskriisin aikana ja heti sen jalkeen.

Demirguc-Kuntin ym. (2006) mukaan pankkikriisin myoté bruttokansantuotteen kas-
vu hidastuu kriisin aikana ja pysyy matalampana kriisid seuraavan vuoden ajan (1).
Kasvu palaa kriisia edeltavalle tasolle tamén jalkeen, joten vaikutukset reaalitalouteen
lienevat melko lyhytaikaisia. Luotonanto yksityiselle sektorille pienenee kriisin aikana,
mutta luotonannon ja bruttokansantuotteen suhde pysyy kriisid edeltdvan ajan tasoa
korkeammalla — luotonannon kasvu hidastuu hitaammin kuin bruttokansantuotteen kas-
vu (2). Liséksi yli puolessa otoksen tutkimuskohteista luotonannon kasvu sailyi kuiten-
kin positiivisena. Kuitenkin bruttokansantuotteen kasvun normalisoituessa kahden tai
kolmen vuoden kuluttua kriisivuodesta luotonannon kasvu pysyy heikentyneend. Tamé
saattaa merkitd sitd, ettd yritykset hakevat ja saavat kasvun rahoitusta muista lahteistéa
(3). Toisaalta pankeilla oli tutkimuksen kontekstissa taipumus allokoida resurssejaan
kriisin myota uudestaan ja keskittya entistd vahemman luotonantoon (4). Turvallisem-
piin arvopapereihin siirtyminen voi johtua esimerkiksi lainojen kutistuneesta kysynnasté
tai vakuuksien ja luottokelpoisten asiakkaiden puutteesta (5). Talletukset eivat kokonali-
suudessaan kriisin seurauksena vahene merkittavasti, mutta tallettajien siirtymista hei-
kommista pankeista vahvempiin voi esiintya (6). Valtion tukema talletusturvan vahvis-
taminen tai laajentaminen voi auttaa vakauttamaan talletusten méaaraa ja estamaan pank-
kien konkursseja (7). Huomionarvoista on, ettd pankkikriisien kanssa samanaikaisella
valuuttakurssin arvonalennuksella voi olla merkittava vaikutus luottojen ja talletusten
madrédn muutoksiin, kun ne on ilmoitettu ulkomaan valuutassa. Tdmé& voi hdiritd muu-
tosten tulkintaa (8). Pankkikriisin tai taantuman aikana tapahtuvalla usein merkittavalla
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inflaation kasvulla voi myos olla vaikutuksensa luottojen maarén arviointiin (9). Reaali-
nen lainakorko noussee kriisivuonna ja sitd seuraavien kahden vuoden aikana, mik&
saattaa liittyd maksujen laiminlyodntiin liittyvien riskipreemioiden kasvuun (10). Tutki-
muksen tulosten mukaan kriisin myota pankkien kannattavuus sek& varojen laatu heik-
kenevat (11). Toisaalta tutkittuna ajanjaksona pankkien kayttOkustannukset ja korko-
marginaali laskivat merkittavasti, mika viittaa siihen, etté taloudelliset ongelmat loivat
kannustimia kasvattaa toiminnan tehokkuutta (12).

3.2.1 Yksityiset rahavirrat ja avustukset

Yksi mikrorahoituksen kohtaamista ongelmista kriisin aikana on likviditeetin tyrehty-
minen. Rahoituksen saaminen vaikeutuu kun paikalliset pankit eivat kykene lainaamaan
mikrorahoituslaitoksille ja kansainvéliset sijoittajat odottavat tilanteen vakaantumista
ennen kuin myontdvat uusia lainoja. Lisaksi sek& kotimaisista ettd ulkomaisista pankeis-
ta saatava rahoitus tulee kriisin myota kalliimmaksi. (Calderén 2007.) Rahoituksen
saannin hankaloituminen ja kallistuminen saattaa ajaa mikrorahoituslaitokset supista-
maan luotonantoaan (2). Uudet asiakkaat lisdavat likviditeettid siind tapauksessa, etté
tekevat talletuksia, mutta mikroluottojen ollessa mikrorahoituslaitosten tarkein tuote
tdhan rahoituskeinoon ei laajalti voitane luottaa. Jotkin mikrorahoituslaitokset eivat ota
talletuksia ollenkaan vastaan, mik& heikentda niiden kykya suojautua likviditeettion-
gelmia vastaan. (Krauss — Walter 2009.) Lisdksi kohonneella inflaatiolla on vaikutuk-
sensa talletuksiin (9). Inflaation myota asiakkaiden ostovoima heikkenee ja kateisen
rahan tarve kasvaa, mik& voi johtaa kohdassa 6 mainittuun talletusten nostamiseen sek&
maksuhairidihin. (Calderén 2007.)

Maksuhéirididen lisddntyminen onkin yksi kriisin aiheuttamista riskeistad. Mikrora-
hoituksessa luoton vakuutena kaytetty menetelmé uuden luoton saamisesta saattaa hai-
riintyd kriisin aikana, jos mikrorahoituslaitoksen tase heikkenee ja asiakkaat menettavat
uskon uuden luoton mydntdmiseen. Lisdksi jos asiakkaat voivat olettaa, ettd rahoituslai-
toksilla on heikentynyt kyky toimeenpanna jo myonnettyjen lainojen takaisinmaksu,
voivat kannustimet takaisinmaksuun kérsia. Maksuhairididen seurauksena voi olla luo-
tonannon korkotason nousu tappioiden lisddnnyttyd ja negatiivinen vaikutus mikrora-
hoituslaitoksen taseeseen ja kannattavuuteen (10 & 11). Mikroyrittdjat usein kuitenkin
arvostavat luotonsaantia ja rahoituksen valittajad paljon, erityisesti jos on kyseessa asi-
akkaan ainoa luotettava rahoituksen l&hde. Tdman johdosta asiakas voi kriisin aikana
pyrkid hyvinkin voimakkaasti hoitamaan maksusitoumuksensa tinkimalla esimerkiksi
kulutuksestaan. (Krauss — Walter 2009.)

Mikrorahoituksella on huomattavissa muitakin kriisin sietokykyyn liittyvia etuja.
Mikrorahoituslaitosten myontamien luottojen maturiteetti on suhteellisen lyhyt, mink&
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ansiosta likviditeettiongelmat ovat todenndkdisesti pienempid kuin muilla rahoituslai-
toksilla, erityisesti koska mikrorahoituslaitosten varallisuus koostuu suurilta osin kysei-
sistd luotoista. Luottojen lyhyt maturiteetti ja pieni koko pienentdvat myos korkotason
muutosten negatiivisia vaikutuksia. Mikrorahoituksen edut omistussuhteiden kannalta
kayvat ilmi tilanteessa, jossa ulkomaista padomaa virtaa pois kotimaasta. Mikrorahoi-
tuslaitosten omistajia, sekd voittoa tavoittelevia ettd ei-kaupallisia sijoittajia, motivoi
pitkan tdhtdimen intressi sijoitusta kohtaan ja markkinoiden vaihtelut ohjaavat vain vé-
han heidan kayttaytymistaan. (Krauss — Walter 2009.)

Mikrorahoituslaitokset vastaanottavat valtioilta avustuksia ja tukea kehitysavun
muodossa. Kehitysapu on usein sidottu myontdvan maan bruttokansantuotteeseen, joten
tdmén heikentyesséd maailmanlaajuisen laman vuoksi myds mikrorahoituslaitosten saa-
ma rahoitus voi néilt4 osin vahentyd. Taantuman aikana kotimaan rahoittamille ohjel-
mille on véhemman resursseja, mik& saattaa haitata joidenkin mikrorahoituslaitosten
toimintaa. (Floro, Tornqvist & Tas 2009.) Kansainvalisilta rahoituslaitoksilta saatavan
rahoituksen ansiosta mikrorahoituslaitosten asema voi rahoituskriisin aikana olla edulli-
nen verrattaessa kaupallisiin pankkeihin. Namé& kansainvaliset tahot voivat olla valmiita
lainaamaan likviditeettiongelmista karsiville mikrorahoituslaitoksille yksityisia sijoitta-
jia aktiivisemmin, sill4 ne pitdvat mikrorahoituslaitosten vakautta tarkeéné paikallisten
markkinoiden kannalta. Kansalliset ja monikansalliset kehitysjérjestot ovatkin vastan-
neet mikrorahoituslaitosten talousongelmiin luomalla likviditeettipalveluita. Esimerkik-
si Inter-American Development Bankin hallinnoima Multilateral Investment Fund pe-
rusti kahden miljoonan dollarin kriisirahaston haitilaisten mikrorahoituslaitosten tueksi
vuonna 2010 (Project - Inter-American Development Bank). Ongelmaksi kriisirahas-
toissa voi kehittyé se, etté kiireellisten lainojen liikkeelle laskemiseen voi kulua jopa 6-
12 kuukautta. (Calderén 2007.)

Mikrorahoituslaitosten vastaanottamia tukia voidaan loyhasti verrata kaupallisten
pankkien too big to fail -tukeen. Mikrorahoituslaitosten kohdalla tuen myéntdminen
liittyy kuitenkin ennen kaikkea sosiaalisiin pdamaariin ja pyrkimykseen suojella haa-
voittuvaisia kdyhia rahoituslaitoksen kaatumisen vahingollisilta vaikutuksilta. Yksitt&i-
sen mikrorahoituslaitoksen konkurssi ei sektorin toiminnan kannalta ole suoraan verrat-
tavissa merkittdvan pankin konkurssiin, minkd vuoksi mikrorahoituslaitosten tuet eivéat
ole yhtd varmoja ja ennustettavissa olevia kuin pankeille suunnatut tuet. (Krauss — Wal-
ter 2009.) Tieto mikrorahoituslaitosten mahdollisesta tukemisesta voi kuitenkin toimia
talletusturvan tavoin, jolloin asiakkaiden luottamus mikrorahoituslaitoksiin sailyy, mik&
vahent&& halua nostaa talletuksia ja lisdd kannustimia luottojen takaisinmaksuun (7).
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3.2.2 Rahal&dhetykset, muuttoliike ja kansainvalinen kauppa

Kansainvaliselld talouskriisilld on vaikutuksensa tydévoiman muuttoliikenteeseen seka
rahal&hetyksiin, joista jalkimmaisen osuus bruttokansantuotteesta on Boliviassakin ollut
melko suuri (8 % vuonna 2008) (World Development Indicators 2010). Taantuman vai-
kutuksesta syntynyt heikentynyt ty6llisyystilanne maahanmuuttajia vastaanottavissa
kehittyneissd maissa lisdd paluumuuttoa kehittyviin maihin. Tdma aiheuttaa painetta
paluumuuttajien kotimaan tydomarkkinoilla ja samalla véhentda rahaldhetysten maaréa.
Rahaldhetyksia kéytetddn seka kulutukseen, ettd muun muassa mikroyritysten toiminnan
tukena siten, ettd ne ovat mikroluottojen komplementteja. Rahal&hetykset lisaavat mik-
royrittajien resursseja ja myos alttiutta ottaa riskejé liiketoiminnassaan, kun tietty tulota-
so on rahaldhetysten myoté turvattu. (Floro ym. 2009.)

Pyrkimys itsensa tyollistamiseen mikroyrittdjand voi kasvaa tulojen vahentymisen ja
tyottomien tyonhakijoiden lisdantymisen johdosta erityisesti, kun viralliset tydpaikat
ovat taantuman vuoksi vahentyneet myos kotimarkkinoilla. Mikrorahoituksen kysynnan
kasvamista vauhdittaa mikroyritysten perustamisen liséksi tilanne, jossa mikroluotoilla
pyritdan paikkaamaan rahaldhetysten jattdmaa aukkoa tuloissa ja tasaamaan nain kulu-
tusta. Mikroluoton kayttaminen kulutukseen vie kuitenkin resursseja yritystoiminnalta,
voi heikentdd mikroyrityksen kannattavuutta ja lisdt4 maksuhairioita. (Floro ym. 2009.)
Seulonnan avulla mikrorahoituslaitosten tulisi varmistaa luottojen tarkoituksenmukai-
nen k&aytto taseen heikentymisen estdmiseksi.

Viennin ja tuonnin supistumisen huomattavia vaikutuksia mikrorahoituksen kannalta
ovat muutokset kotitalouksien itsendisesti tuottamien palveluiden ja tuotteiden kysyn-
nassd, tarjonnassa ja hinnoissa, virallisen sektorin tydpaikkojen méaréssa seké valuutta-
kursseissa. Ulkomaankaupan vaihtosuhteen kehityksen suunta riippuu vienti- ja tuonti-
tuotteiden kysynndn tulojoustosta, tuotannon keskittymisestd ja viennin suhteellisesta
madrésta sekd talouden avoimuudesta. Taantuma kehittyneissd maissa vahent&a kehitty-
vien maiden alkutuotteiden kysyntad; eri hyodykkeiden kuten maataloustuotteiden, polt-
toaineen sekd mineraalien hintojen lasku ja kysynnén heikentyminen vaikuttavat voi-
makkaasti viennisté riippuvaisiin talouksiin. Mikroyrittdjat myyvat kuitenkin lahinna
kotimaisia tuotteita tai paikallisesti tuotettuja palveluita paikallisille asiakkaille. Vienti-
tuotteiden kysynnén laskusta huolimatta mikroyritysten tuotteiden kysynta voi pysya
suhteellisen vakaana myos taantuman aikaan, ja inferioristen hyodykkeiden kysynt&
saattaa jopa kasvaa. (Floro ym. 2009; Magnoni — Powers 2009.)

Yritysten heikentynyt taloudellinen tilanne esimerkiksi viennin supistumisen vuoksi
johtaa virallisen sektorin tyopaikkojen véhenemiseen, mink& seurauksena tyottomyys
lisdantyy ja tyontekijoita siirtyy epdviralliselle sektorille. Tama tydpaikkojen vahenemi-
nen vaikeuttaa kdyhien kotitalouksien negatiivisten tuloshokkien aikana kéayttamaa sel-
viytymiskeinoa tyollistdd aiemmin tydmarkkinoiden ulkopuolella olleita perheenjésenia.
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Maaseutualueiden kdyhiin verrattuna urbaanit kOyhét ovat erityisen riippuvaisia palkka-
ja muista kéateistuloista, mika tekee heista erityisen herkkid negatiivisille tuloshokeille.
Jos tyottdmaksi joutuneet pyrkivét tyollistymadn epaviralliselle sektorille mikroyritta-
jiksi, voi tdma tarkoittaa mikrorahoituksen potentiaalisten asiakkaiden lisaantymisté.
Samalla kuitenkin epavirallisen sektorin toimijoiden vélinen kilpailu kasvaa: Nicaragu-
assa mikroyrittéjien tulot laskivat joulukuussa 2008 viisitoista prosenttia vuoden takai-
seen verrattuna, kun kilpailu lisdantyi (Magnoni — Powers 2009). Myds Aasian vuosien
1997-1998 kriisin aikana mikroyritysten kannattavuus laski, mika heijastaa kilpailun
kovenemisen ja tuotteiden pienentyneen kysynnan laskun vaikutuksia (McGuire — Con-
roy 1998). Mikroyrittdjien heikentynyt kannattavuus liséd maksuhairididen todenndkoi-
syytta ja mikrorahoituslaitosten riskeja.

Mikrorahoituslaitokset, jotka lainaavat vieraassa valuutassa, altistuvat korkotason
nousun, valuuttakurssin heikkenemisen ja mahdollisen devalvaation tuomille riskeille
(8). Esimerkiksi Argentiinan orastava mikrorahoitussektori koki kovan iskun vuoden
2001 kriisin ja sit4 seuranneen peson devalvaation aikana, kun rahoituslaitokset luottivat
valuuttakatejarjestelméan. (Calderén 2007.) Arvioiden mukaan noin 70 prosenttia mik-
rorahoituslaitosten ulkomaisesta lainaamisesta ilmoitetaan kovassa valuutassa (Reille —
Forster 2008, Littlefield — Kneiding 2009 mukaan). Viime vuosien aikana valuuttakurs-
sitappiot ovat tappioista karsineiden mikrorahoituslaitosten keskuudessa olleet 7-43
prosenttia tuotoista (Littlefield — Kneiding 2009). Yleensa Latinalaisen Amerikan mik-
rorahoituslaitosten rahoitus perustuu kuitenkin useisiin l&hteisiin, kuten talletuksiin,
paikalliseen lainaamiseen seka suojattuun lainanottoon, mitk& yhdessa suojaavat kriisien
negatiivisilta vaikutuksilta. Bolivialaiset mikrorahoituslaitokset pystyvét suojautumaan
valuuttakurssiriskeiltd, silld ne operoivat myontamiédan lainoja ja saastoja seké kotimai-
sessa valuutassa ettd dollareissa. (Calderon 2007.)

3.2.3 Muutokset bruttokansantuotteessa ja asiakkaiden olosuhteissa

Mikrorahoituksen ja bruttokansantuotteen suhdetta kuvaa Ahlinin ym. (2010) esiin-
tuoma toteamus siitd, ettd mikrorahoitus on riippuvainen koyhista asiakkaista ja epévi-
rallisesta sektorista. Ollakseen kannattavia mikrorahoituslaitokset tarvitsevat toisaalta
kdyh&dn mutta toisaalta riittdvan hyvatuloisen ja hyvinvoivan asiakaskunnan. Korkean
BKT:n maissa ei tamankaltaiselle mikrorahoitukselle ole kysynt&4, toisaalta hyvin koy-
hat eivat usein sovellu mikrorahoituksen asiakkaiksi. Demirglc¢-Kunt ym. (2006) ha-
vaitsivat, ettd kriisin myotd bruttokansantuotteen kasvu hidastuu kriisin aikana (1).
Bruttokansantuotteen kasvun vaihteluiden ja mikrorahoituslaitosten toiminnan riippu-
vuussuhde on kuitenkin epaselvé. Ensinnékin toiminta epavirallisella sektorilla voi suo-
jata mikroyrittdjia laskusuhdanteen haitallisilta vaikutuksilta, silla sekd mikroyrittajilla
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ettd mikroyritysten asiakkailla on usein vain heikkoja yhteyksid kansantalouden viralli-
seen sektoriin ja ennen kaikkea kansainvalisiin markkinoihin. Talloin mikroyrittajat
voivat jatkaa toimintaansa héairiottd. Toisaalta BKT:n lasku voi lisdtd kdyhien maaraa ja
pienentdd koyhien tuloja. Turvaverkkoja vailla olevat ovat usein kriittisimméssa tilan-
teessa tulotason heikentyessa. KOyhien mééran lisddntyminen voi kasvattaa epéviralli-
sella sektorilla tyoskentelevien osuutta, mink& seurauksia on kuvailtu edell&.

Kirjallisuudessa BKT:n ja mikrorahoituksen suhdetta on analysoitu eri tavoin.
Gonzalez (2007) kasittelee artikkelissaan mikrorahoitusta talouskriisin aikana, ja héanen
mukaansa kotimaan BKT:n vaihtelu ei korreloi merkittdvasti esimerkiksi luottojen ta-
kaisinmaksun kanssa. Mikrorahoituslaitokset joutuvat kuitenkin lisddmaén valvontaan
ja perintéén tarvittavia resursseja, joten heikentynyt taloustilanne aiheuttaa todennékoi-
sesti lisdkustannuksia. Taman perusteella maksuhéirididen kasvu pystytddn estamaan
mainituin lisdtoimenpitein. Krauss ja Walter (2009) esittavat eridvia tuloksia, joiden
mukaan mikrorahoitus linkittyy voimakkaasti kotimaan BKT:n vaihteluihin. Ahlin ym.
(2010) vievét ajatusta eteenpdin ja esittavat, ettd mikrorahoituslaitokset hyotyvét talous-
kasvusta, silld voimakkaan kasvun aikana mikrorahoituslaitokset kattavat kuluja pa-
remmin. Talloin mikroyritykset pystyvat séilyttdmadn maksukykynsa paremmin, joten
maksuhdairioiden maara véhenee. Ahlin ym. (2010) paattelevéat siis myds mikroyrittajien
hyotyvan positiivisesta talouskehityksesté.

Jo mainittujen tilanteiden lisaksi asiakkaiden toiminta muuttuneissa olosuhteissa voi
vaikuttaa mikrorahoituslaitoksiin seuraavalla tavalla: Demirgui¢-Kunt ym. (2006) mai-
nitsevat kysynnan pienentymisen olevan yksi mahdollisista luotonannon supistumista
selittavistd syista. Tassa tilanteessa luotonannon kysynta supistuu, kun yritykset saavat
rahoituksensa muista lahteisté (3). Myds mikrorahoituksen asiakkaat saattavat turvautua
epéaviralliseen rahoitukseen shokin aikana. N&in voi tapahtua erityisesti silloin, kun asi-
akkailla on vaikeuksia saada luottoa mikrorahoituslaitoksilta esimerkiksi luottokelpoi-
suuteen tai lainausmenetelmiin liittyvien rajoitusten vuoksi. Virallisten rahoituksenvalit-
tajien ahdinko vaikuttaa kuitenkin myds epavirallisiin luottomarkkinoihin. Tamé vaiku-
tus ulottuu mikrorahoituksen asiakkaisiin porrastetusti siten, ettd epdavirallisten rahan-
lainaajien kaupallisista lahteista saatavien luottojen tyrehtyminen vaikeuttaa epavirallis-
ten tahojen luotonantoa ja nostaa korkotasoa. (Floro ym. 2009; Magnoni — Powers
2009.)

Pankkikriisi ja virallisen sektorin luotonannon typistyminen jarkyttavat kehittyvissa
maissa yleensd enemman miesten kuin naisten taloudellista toimeentuloa, silla miehet
ovat enemmistossd rahoituspalvelujen kayttdjakunnassa. Koyhien ja erityisesti kotona
tyoskentelevien naisten vahdisempi osallistuminen kansainvélisten rahoitusmarkkinoi-
den toimintaan implikoi, ettd talouskriisin lyhytaikaiset vaikutukset saattavat olla naisil-
le véhemmaén haitallisia kuin miehille. Toisaalta erityisesti Latinalaisessa Amerikassa
suuri osa naisista tyoskentelee kodin ulkopuolella ja osittain my6s kriiseille herkilla
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sektoreilla, kuten vientiteollisuudessa tai maatalouden parissa, minka vuoksi taantuman
aiheuttama kysynnédn supistuminen voi lisatd naisten tyottomyyttd. Erityisesti koska
mikrorahoitus on ensisijainen rahoituksen lahde suurelle maéralle koyhia naisia, mikro-
rahoituslaitosten ahdinko voi olla haitallista naiden asiakkaiden ndkdkulmasta. (Buvinic
2009.) Boliviassa vuosituhannen vaihteen talouskriisin aikana pé&&osin tai ainoastaan
naisia palvelleet mikrorahoituslaitokset kuitenkin selvisivat kriisista parhaiten (Marconi
— Mosley 2006). Taéman liséksi asiakaskuntansa edullisista piirteistd talouden shokin
aikana ovat hyotyneet sellaiset mikrorahoituslaitokset, joiden asiakaskunta muodostuu
koyhista mikroyrittdjista eik& ole merkittavasti laajentunut pienyrittdjiin. N&it4 havain-
toja selittanevét oletukset kaikkein kdyhimpien heikoista yhteyksisté talouden virallisen
sektorin tapahtumiin sekd naisten miehid voimakkaammasta halusta huolehtia luoton
takaisinmaksusta. Edellda mainitun perusteella kaikkein kéyhimpien asiakkaiden tai nais-
ten palvelemisesta luopuminen, eli niin kutsuttu mission drift, voi altistaa mikrorahoi-
tuslaitoksia taantuman aiheuttamille riskeille. T&t4 saattaa tapahtua erityisesti voimak-
kaasti kaupallisten mikrorahoituslaitosten keskuudessa. (Krauss — Walter 2009.)
Demirguc-Kunt ym. (2006) selittdvat kriisin aikaisen luotonannon kasvun heikkene-
mistd muun muassa vakuuksien ja luottokelpoisten asiakkaiden puutteella (5). Mikrora-
hoituksessa ei vakuuksia valttamatta tarvita, mutta asiakkaiden luottokelpoisuuden hei-
kentyminen liittyy edelld mainittuun tilanteeseen, jossa luottojen kayttdminen kulutuk-
sen tarpeisiin heikentdd takaisinmaksukykyé. Varovaisuuden vuoksi tdma saattaa aihe-
uttaa luotonannon kasvun védhenemista mikrorahoitussektorilla. Toisaalta sosiaalisia
paamaaria korostavat mikrorahoituslaitokset voivat pyrkia tukemaan asiakkaidensa hy-
vinvointia ja toimeentulon jatkuvuutta laman aikana sekd hyvéksya luottojen kaytt6a
kulutuksen tarpeisiin. N&in on erityisesti silloin, kun t&t4 pidetdan hetkellisena vaiheena,
jonka odotetaan korjautuvan suhdanteiden muuttuessa. Ahlin ym. (2010) tuovatkin esiin
ajatuksen siitd, ettd mikrorahoituslaitokset mukautuvat suhdanteisiin mukauttamalla
toiminnan painopistettd kaksoistavoitteen luoman kontekstin sisalld: taantuman aikana
mikrorahoituslaitos keskittyy sosiaalisiin tavoitteisiin, kuten asiakkuuksien séilyttami-
seen, ja sietdd takaisinmaksuongelmia. Kasvavan talouden aikana kannattavuus nousee
jalleen prioriteetiksi. Demirgiic-Kuntin ym. (2006) mainitsema kohta 4 huomioi kriisin
aiheuttaman pankkien toiminnan painopisteen muutoksen ja luotonannon vahenemisen
yhteyden. Luotonanto on mikrorahoituksen keskeisin tehtdvd, joten samankaltainen ke-
hitys ei talla sektorilla ole todennékdistd. Sen sijaan edelld mainittu sosiaalisiin tavoit-
teisiin keskittyminen antaa mikrorahoituslaitoksille samankaltaista lilkkumavaraa.
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4 MIKRORAHOITUS BOLIVIASSA 2006—2009

4.1 Bolivian mikrorahoitussektorin kehitys

Bolivian monikansallinen valtio sijaitsee Eteld-Amerikan mantereen keskivaiheilla
Amazonin sademetsén ja Andien vuoriston vélimaastossa. Maan 9,7 miljoonasta asuk-
kaasta noin 1,56 miljoonaa el&d& hallinnollisen padkaupungin La Pazin alueella, loput
vaestostd on hajaantunut valjasti maantieteellisesti haastavalle alueelle asukastiheyden
ollessa koko maassa 8,8 asukasta per nelidkilometri (World statistics pocketbook 2009).
1758 dollarin asukaskohtainen bruttokansantuote vuonna 2009 asettaa Bolivian mante-
reen kdyhimpien valtioiden joukkoon, ja vuonna 2007 useisiin eri etnisiin ryhmiin kuu-
luvista asukkaista 37,7 % eli kdyhyysrajan alapuolella (World Development Indicators
2010). Maan presidentti Evo Morales on vuoden 2006 virkaanastumisestaan l&htien
pyrkinyt parantamaan erityisesti koyhien alkuperdiskansojen oloja sosiaalisten ja talou-
dellisten uudistusten avulla, silla 1980-luvulta l&htien toteutetut rakenteelliset uudistuk-
set eivat ole johtaneet kdyhyyden ja tasa-arvon ndkokulmasta haluttuihin lopputulok-
siin. (Bolivia country brief.) Nain ollen epétasa-arvo on Gini-kertoimella mitattuna
maassa korkea: vuoden 2005 tulos 0,60 asettaa Bolivian Eteld-Amerikan epatasa-
arvoisimpien maiden joukkoon. Tilanteen taustalla ovat huomattavat alueelliset ja sosi-
aaliset erot palveluiden ja ty6paikkojen saavuttamisessa, vaurauden keskittyminen har-
voille sek& merkittavat tuloerot toisaalta naisten ja miesten, toisaalta alkuperdiskansojen
edustajien ja muun véeston vélilla. (Country strategy.)

Bolivian mikrorahoitussektori on sekd Latinalaisessa Amerikassa ettd maailmanlaa-
juisesti kehittyneimpien joukossa, ja sektori onkin monipuolisuutensa ja laajuutensa
johdosta vakiintunut osaksi kansallisia rahoitusmarkkinoita. Mikrorahoitussektorin kas-
vun mahdollisuuksia sdatelee vallitseva toimintaymparistd, joka Boliviassa on
Economist Intelligence Unitin (Global microscope on the microfinance business envi-
ronment 2009) kartoituksen mukaan suotuisa: Bolivia sijoittui toiseksi 55 maasta vuo-
den 2009 listauksessa. Nykyisen kaltaista mikrorahoitusta alettiin harjoittaa Latinalai-
sessa Amerikassa 1970-luvulla ja Boliviassa merkittavissa maarin 1980-luvun puoliva-
lista lahtien (Berger, Goldmark, & Miller-Sanabria 2006). Latinalaisen Amerikan 1980-
luvun talouskehitysta leimaa siirtyminen rahoitusmarkkinoiden avaamista edistavén
politiikan suosimiseen, minka johdosta Bolivia useiden muiden Latinalaisen Amerikan
maiden tavoin vapautti pddomataseen pyrkimyksena selvitd velkaongelmista ulkomais-
ten pd&domavirtojen avulla. Erotuksena aiempaan talouskehityksen vetovastuu siirrettiin
nyt yksityiselle sektorille, jolloin valtio loi otolliset olosuhteet markkinavoimien vapaal-
le toiminnalle tietyn sektorin tukemisen sijaan. Tdma antoi pontta erityisesti kaupallisia
tavoitteita painottavan mikrorahoituksen kehitykselle. Samaan aikaan tapahtuneet huo-
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mattavat rakenteelliset muutokset vahensivét tyopaikkoja valtion omistaman teollisuu-
den parissa ja ohjasivat ihmisia yksityisyrittajyyden pariin, mika lisasi merkittavasti
yksityishenkildiden rahoituksen tarvetta. Virallisen rahoitussektorin heikentyminen ja
kyvyttomyys palvella koyhia korkean riskin asiakkaita lisasivat mikrorahoituslaitosten
menestystd. Naiden seikkojen liséksi talouskasvu sekd kasvanut korkea asukastiheys
kaupunkimaisilla alueilla edesauttoivat mikrorahoituksen kehitystd. (Rojas-Suarez
2010.)

Eri maissa ja maantieteellisilld alueilla harjoitettavalla mikrorahoituksella on alueille
ominaisia piirteitd, mika ohjaa kyseisten alueiden mikrorahoittajien toimintaa. Bolivia-
lainen mikrorahoitus seuraa Latinalaisessa Amerikassa yleista toimintamallia, jota voi-
daan havainnollistaa vertaamalla sitd aasialaiseen malliin. Latinalaisessa Amerikassa
mikrorahoitusta tarjoavat monenlaiset organisaatiot kansalaisjérjestdista erikoistuneisiin
rahoituslaitoksiin, mutta johtavat mikrorahoitusinstituutiot ovat ensisijaisesti kaupalli-
sesti suuntautuneita rahoituksen, taloudellisen suorituskyvyn ja omistajarakenteen na-
kdkulmasta tarkasteltuna. Latinalaisen Amerikan mikrorahoituslaitokset eivat ole kool-
taan samassa sarjassa kuin aasialaiset vastineensa, silla vaikka Latinalaisen Amerikan
vaestomaara on noin 14 prosenttia Aasian vaestostd, mikrorahoituksen asiakkaita Lati-
nalaisessa Amerikassa on vain 6 prosenttia Aasian vastaavasta luvusta. Mikrolainat oli-
vat ensimmaisid mikrorahoituslaitosten tuotteita my6s Latinalaisessa Amerikassa kuten
muualla maailmassa, ja yleisen kehityskulun mukaisesti palvelujen kirjo on myéhem-
min monipuolistunut merkittavésti siten, ettd sd&stdminen on alueen mikrorahoituslai-
toksissa kuitenkin véhdisempédé kuin Aasiassa. Alun perin Latinalaisessa Amerikassa
mikrorahoituksen asiakkaita olivat ensisijaisesti koyhéat asiakkaat, mutta nyt asiakaskun-
taan kuuluu sekd koyhyysrajan ala- ettd ylapuolella olevia lainanottajia. Liséksi eroa-
vaisuuksiin muihin alueisiin verrattuna kuuluu se, ettd naiset eivat ole suhteellisesti ai-
van yht& vahvasti edustettuina asiakaskunnassa ja se, ettd mikrorahoituslaitokset ovat
keskittyneet palvelemaan kaupunkimaisten alueiden asukkaita. Jalkimmadinen selittyy
osittain sillg, ettd kolme neljdsosaa Latinalaisen Amerikan vaestosta asuu kaupungeissa,
ja esimerkiksi Indonesiassa ja Bangladeshissa maaseudulla asuvan védeston osuus on
hyvin suuri. Naisten pienempi osuus lainaajakunnassa johtuu suureksi osaksi siitg, etta
erityisesti naisille kohdistettuja mikrorahoituslaitoksia on alueella vdhemman. Lainojen
koot ovat Latinalaisessa Amerikassa bruttokansantuloon suhteutettuna samaa luokkaa
tai hieman suurempia kuin Aasiassa — jalkimmaiselld alueella painotetaan enemman
kdyhyyden vahentdmisen periaatetta kuin toiminnan taloudellista vakautta. (Berger ym.
2006.)

Latinalaisessa Amerikassa toimii maailmanlaajuisesti vertailtuna erittdin kannattavia
sekd vakaita mikrorahoituslaitoksia. Vaikka keskimaarainen taloudellinen toimintakyky
on aasialaisia organisaatioita heikompi, 87 % asiakkaista saa luottonsa taloudellisesti
vakailta instituutioilta. Alueen kannattavimmat mikrorahoituslaitokset ovat yhtd menes-
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tyneitd kuin kaupalliset pankit, ja mikrorahoitukselle ominaisesti lainojen takaisinmak-
suprosentti on korkea, jopa yli 97 prosenttia. Latinalaisen Amerikan mikrorahoitussek-
tori on tunnettu siit4, ettd kasvua ja toiminnan jatkumista tukeva rahoitus tulee suuressa
maarin yksityisiltd markkinoilta, mikd merkitsee muun muassa vahdisempaa riippuvuut-
ta lahjoittajista. Erotuksena Aasiaan on valtion rooli omistajana ollut Latinalaisessa
Amerikassa perinteisesti vahdisempi. Mikrorahoitusinstituutioiden koon kasvu onkin
lisannyt niiden mahdollisuuksia saada rahoitusta lahteist, kuten investointipankeilta ja
eldkerahastoilta, jotka aiemmin ovat olleet vain perinteisen pankkisektorin kaytettavissa.
Tamanhetkisesta tilanteesta huolimatta mikrorahoitus alkoi Latinalaisessa Amerikassa-
kin pienten, voittoa tavoittelemattomien organisaatioiden toimintana. (Berger ym.
2006.)

Talla hetkelld Bolivian pankkivalvonnan alainen rahoitussektori koostuu 63 instituu-
tiosta, joiden omistuksesta vain pieni osuus on ulkomaisten sijoittajien hallussa
(Taulukko 3). Vuonna 2009 perustettu uudistunut rahoitusjarjestelman valvontaelin
ASFI (Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero) vastaa sek& pankkien etté
muiden rahoituksen valittdjien valvonnasta. Alla olevasta taulukossa nahdaan virallisen
rahoitussektorin rakenne, joka muodostuu kaupallisista pankeista seka rahoituksen vélit-
tajista, joita ei luokitella pankeiksi. Jalkimmaista ryhmaé edustavat yksityiset rahastot
(fondos financieros privados, FFP), s&ésto- ja luottorahastot (mutuales), sadsto- ja luot-
to-osuuskunnat seka kehitysrahoituslaitokset. Sdéntelyn alaisten organisaatioiden lisaksi
maassa toimii muun muassa luotto-osuuskuntia, jotka eivat tdytd ASFI:n asettamia kri-
teerejd. Mikrorahoitusta tarjoavat sekd osa pankeista ettd mikrorahoitukseen erikoistu-
neet muut rahoituksen valittgjat. (Bolivia: 2009 Article 1V consultation; Microfinance in
Bolivia.)

Taulukko 3  Luottojen madré Boliviassa 31.12.2009 (Microfinance in Bolivia)

Instituutiotyyppi Maara Lainaajien maara Luottoportfolio
(tuhatta) (miljoonaa US
dollaria)
Pankit 13 423,2 4131,3
Yksityiset rahastot (FFP) 5 300,7 837,5
Sadsto- ja luottorahastot 8 18,6 273,7
Sadsto- ja luotto-osuuskunnat 24 88,2 357,4
Kehitysrahoituslaitokset 13 291,7 178,6

Y hteensa 63 11225 5778,5
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Rahoitusjérjestelman kokonaisvarallisuus on noin 10,4 miljardia Yhdysvaltain dolla-
ria (n. 60 % BKT:std), josta yli 78 prosenttia jakautuu kaupallisten pankkien kesken.
Rahoitusjarjestelmaan kuuluu neljd@ ulkomaista pankkia, joiden osuus pankkijarjestel-
man varallisuudesta on noin 15 prosenttia. Ainoastaan kaksi pankkia on osittain tai ko-
konaan valtion omistuksessa, ja ndiden osuus varallisuudesta ja& alle yhdeksan prosen-
tin. Talletukset ovat bolivialaisten rahoituslaitosten suurin vieraan pddoman erd, mutta
mikrorahoituslaitokset muodostavat poikkeuksen, silla niiden toiminnan luonteen vuok-
si kyseiset rahoituksen valittgjat saavat keskimaaréista suuremman osuuden rahoitukses-
taan muista lahteistd. My0s varallisuusrakenteessa on eroja: pankkien varat kohdistuvat
suurilta osin likvideihin instrumentteihin, kuten keskuspankin liikkeelle laskemiin arvo-
papereihin, kun taas mikrorahoituslaitosten varallisuus keskittyy luottoihin. (Bolivia:
2009 Article IV consultation.)

Mikrorahoitus on Boliviassa voimakkaasti keskittynyttd. Tutkielmassa k&ytetddn
empiirisen tarkastelun aineistona Microfinance Information Exchangen tuottamaa in-
formaatiota mikrorahoituslaitosten toiminnasta. Tdlle taholle aktiivisesti raportoivista
23 bolivialaisesta mikrorahoituslaitoksesta nelj4 suurinta (Banco FIE, BancoSol, ProC-
redit — BOL, PRODEM FFP) kattoivat 72 % kokonaisportfoliosta ja 53 % lainanottajis-
ta vuonna 2009. Maantieteellista keskittymistd edustaa havainto, ettd suurkaupunki La
Pazin hallintoalue tavoittaa 36,5 % lainaajista ja 33,6 % portfoliosta mutta vain noin
16,1 % maan asukkaista. (Microfinance in Bolivia.)

4.2 Empiirinen tarkastelu

Luvussa 3 késiteltiin teoreettisesti tapoja, joilla finanssikriisin kaltainen shokki voi vai-
kuttaa mikrorahoitussektoriin. Kasittelyssa tuotiin ilmi mikrorahoituksen erityispiirteita
seka verrattiin shokin vaikutusten eroja mikrorahoitus- ja muulla pankkisektorilla. Kir-
jallisuudessa onkin havaittu, ettd joissain olosuhteissa mikrorahoitussektori tai tietyn
tyyppiset mikrorahoituslaitokset ovat seuranneet pankki- tai talouskriisin aikana poik-
keavaa kehityskulkua ja toimineet Kkriisin vastaisena voimana. Ndiden havaintojen herét-
tamén mielenkiinnon perusteella tdssa alaluvussa kasitellddn empiirisesti tapahtumia
Bolivian mikrorahoitussektorilla maailmanlaajuista talouskriisiad ennen ja sen synnyn
aikaan 2006-2009. Tutkielmassa painotetaan erityisesti mikrorahoituslaitosten kaksois-
tavoitteeseen pyrkimistd, mista johtuen ndkokulmaksi on valittu bolivialaisten mikrora-
hoituslaitosten ulottuvuuden ja vakauden tarkastelu. Empiirisessd osiossa tehddan ha-
vaintoja eroista ja samankaltaisuuksista mikrorahoituslaitosten valilla sek etsitdén suh-
danteen vastaista kehitystd. Tutkielmassa ei kuitenkaan pyrita rakentamaan mallia selit-
taméaan mikrorahoituslaitosten ja shokin suhdetta. Tutkimuksen ajanjakso on padosin
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2006-2009, mutta vaihtelua esiintyy tapauskohtaisesti informaation saatavuudesta riip-
puen.

Mikrorahoituslaitosten ulottuvuuden ja vakauden kehityksestad luodaan késitys sopi-
vien indikaattorien avulla. Koska ulottuvuutta ja vakautta voidaan kuvata usealla eri
tavalla eikd niiden kuvaamiseen riitd yhden tekijan tarkastelu, esitellaan tulevissa alalu-
vuissa useampia tilanteeseen sopivia indikaattoreita. Indikaattoreiden analyysissa kéyte-
tdan tunnuslukuna useimmissa tilanteissa otoksen mediaania. Tdma on valittu menetel-
maéksi, silla mikrorahoituslaitosten koko- ja toimintatapaeroista johtuen indikaattorien
saamat arvot vaihtelevat merkittavasti. Useimmissa tapauksissa on kéytetty koko otosta
mediaanin laskemiseen ja mahdollisen kuvion laatimiseen. Joissain tapauksissa jotkin
mikrorahoituslaitokset on jatetty analyysin ulkopuolelle informaation puutteen vuoksi,
ja tarpeen mukaan tdma huomioidaan tarkastelun yhteydessé.

Tilastoinformaatio mikrorahoituslaitosten toiminnan analysointia varten on keratty
Microfinance Information Exchangen (MIX) internetsivuilta (www.mixmarket.org).
MIX on vuonna 2002 Consultative Group to Assist the Poor (CGAP) -organisaation
toimesta perustettu itsendinen organisaatio, jonka tarkoituksena on tuottaa taloudellista
informaatiota mikrorahoituslaitoksista ja kehittdd raportoinnin standardeja (About
MIX). MIX ilmoittaa yhteensd 26 bolivialaisen mikrorahoituslaitoksen raportoineen
organisaatiolle tdmén toiminnan aikana, ja ndistd mikrorahoituslaitoksista tutkielman
otokseen on valittu 20 informaation saatavuuden ja jatkuvuuden perusteella. Viereisen
sivun taulukossa (Taulukko 4) esitelladn otoksen mikrorahoituslaitokset, joiden koko-
naisluottoportfolio vuonna 2009 oli yhteensa 1,8 miljardia Yhdysvaltain dollaria ja
asiakasmaara 847 719 (MFlIs in Bolivia). MIX-tietokantaan informaation tuottaminen
on vapaaehtoista ja tietokantaan raportoivat sellaiset mikrorahoituksen tarjoajat, joilla
on riittavat resurssit tuottaa minimitarpeen mukaiset tiedot. MIX suorittaa tarkastuksia
informaation luotettavuuden turvaamiseksi, ja tietokantaa on kaytetty muun muassa
Maailmanpankin tutkimuksissa (Gonzalez 2007; Krauss — Walter 2009.). Edella maini-
tusta johtuen otos kuvaa todennakadisesti kaikkein organisoituneimpia bolivialaisia mik-
rorahoituslaitoksia, jotka samalla lienevét sektorin menestyneimpié.

Marconin ja Mosleyn vuonna 2006 ilmestynyt artikkeli kasittelee tapahtumia Bolivi-
an mikrorahoitussektorilla vuosituhannen vaihteen taloudellisen epévakauden aikana.
Kirjoittajat toteavat mikrorahoitussektorin seuranneen suhdannekehitysta ja kérsineen
taloustilanteesta jopa muuta rahoitussektoria enemman mutta havaitsevat neljan mikro-
rahoituslaitoksen toimineen suhdanteen vastaisena voimana. Luottoportfolion kasvun
sekd maksamattomien velkojen maaran mukaan mitattuna menestyksekkaimpia mikro-
rahoituslaitoksia olivat pankit Banco FIE ja ProCredit (Caja los Andes) sekd naisasiak-
kaisiin keskittyvat kansalaisjarjestot CRECER ja Pro Mujer. Ndiden neljan mikrorahoi-
tuslaitoksen tarkastelulle annetaan tdssa empiirisessa osiossa erityinen huomio, kun ha-
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lutaan selvittda, pystyvatkd ne toistamaan aiemman positiivisen kehityksen, ja etsid
mikrorahoituslaitoksia, jotka ovat kehittyneet suhdanteen vastaisesti.

Taulukko 4  Tutkielmassa kasiteltavat mikrorahoituslaitokset (MFIs in Bolivia)

Mikrorahoituslaitos Laillinen muoto A__S|akka|1den L_glnaajlen maa-
koyhyys ra vuonna 2006
AgroCapital kansalaisjarjesto keskituloiset 6768
Banco FIE pankki keskituloiset 64 456
BancoSol pankki keskituloiset 103 786
Coop Fatima luotto-osuuskunta  varakkaimmat 2593
Coop Jests Nazareno luotto-osuuskunta  varakkaimmat 22 989
CRECER kansalaisjarjesto koyhimmaét 88 435
Diaconia kansalaisjarjesto koyhimmaét 30 120
EcoFuturo FFP FFP keskituloiset 18 020
Emprender kansalaisjarjesto kdyhimmaét 3391
Fassil FFP FFP keskituloiset 8724
FONCRESOL kansalaisjarjesto koyhimmét 6055
Fortaleza FFP FFP varakkaimmat 4308
FUBODE kansalaisjarjesto koyhimmét 10 619
FUNBODEM kansalaisjarjesto keskituloiset 4954
IDEPRO kansalaisjarjesto keskituloiset 2101
IMPRO kansalaisjarjesto koyhimmét 1230
Pro Mujer - BOL kansalaisjarjesto koyhimmét 74 106
ProCredit - BOL pankki varakkaimmat 77991
PRODEM FFP FFP keskituloiset 77 476
Sartawi FFP keskituloiset 1800

4.2.1 Kasvun hidastuminen

Empiirinen késittely aloitetaan tutkimalla makrotaloudellisten muuttujien kehitysta Bo-
liviassa vuosien 2006 ja 2009 valisend aikana. Tdmén avulla saadaan késitys tapahtu-
mista reaali- ja rahatalouden, yksityisten rahavirtojen, avustusten, rahaldhetysten, muut-
toliikkeen seka kansainvélisen kaupan kannalta seuraten luvun 3 mallia. Havainnot vii-
meaikaisesta makrotaloudellisesta kehityksesta luovat kontekstin tulevalle mikrorahoi-
tussektorin analyysille.

1 Asiakkaiden kdyhyytta mitataan BKT per capitaan suhteutetun keskimadrdisen luoton koon avulla. Keskimaérainen
luoton koko 2006-2009 oli: kdyhimmilla <45 %; keskituloisilla 80 % — 200 %; ja varakkaimmilla >200 % asukaskohtaiseen
BKT:hen nahden. Yhdenkdan mikrorahoituslaitoksen keskiméarainen luoton koko suhteessa BKT per capitaan ei asetu

vélille 45-80 % valitulla ajanjaksolla.
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Maailmanlaajuisen taantuman vaikutukset bruttokansantuotteeseen olivat tarkastelu-
periodin aikana voimakkaampia kehittyneissa kuin kehittyvissd maissa (Taulukko 5).
Jalkimmadisten osalta tuotannon kasvu séilyi positiivisena hidastumisesta huolimatta.
My0s Bolivian bruttokansantuotteen kasvu k&&ntyi laskuun vuonna 2009, kun kasvu-
vauhti putosi vuoden 2008 6,1 prosentista 3,4 prosenttiin ollen kuitenkin Latinalaisen
Amerikan korkein. Talouskasvun hidastumista Boliviassa aiheuttivat muun muassa ko-
timaisen kysynnan lasku, tarkeimpien vientituotteiden hintojen lasku sekd maakaasun
kysynnan heikentyminen Brasiliassa. Negatiivisten vaikutusten laajuutta véhensivat
hyddykehintojen vahittdinen palaaminen entiselle tasolleen sekd kaivosteollisuuden
viennin vahvistuminen. (Bolivia country brief.)

Taulukko 5 Makrotalouden indikaattorit (Bolivia: 2011 Article 1V consultation;
World development indicators 2010; World economic outlook; Bolivia:
2009 Avrticle IV consultation)

2006 2007 2008 2009

Maailman BKT 51 5,2 3,0 -0,6
kehittyneet maat 3,0 2,8 0,5 -3,2
kehittyvat maat 7,9 8,3 6,1 2,4

Bolivia 2006 2007 2008 2009

BKT kasvu (%) 4,8 4,6 6,1 3,4

BKT (miljoona USD) 11526 13292 16602 17464

BKT per capita (USD) 1224 1378 1720 1758

Investoinnit/BKT (%) 13,9 15,2 17,6 17,0
julkinen sektori 8,1 9,4 9,8 11,6
yksityinen sektori 5,7 5,8 7,8 5,4

Sééstaminen/BKT (%) 26,4 28,6 29 22,9
julkinen sektori (% BKT:std) 12,6 12,0 14,4 12,4
yksityinen sektori (% BKT:std) 13,8 16,5 14,6 10,4

Inflaatio (CPI) 4,3 8,7 14 3,3

Valtiontalouden ylijaddma (% BKT:std) 4,5 1,9 2,8 0,3

Ulkomaiset suorat sijoitukset (miljoona USD) 280,8 366,3 512,3 423

Virallinen kehitysapu (miljoona USD) 850 476,8 627,9 725,8

Rahalahetykset, vastaanotetut (miljoona USD) 569,5 1020,5 1097,2 1023

Vaihtotase (% BKT:std) 11,3 12 12,1 4,7

Tavaroiden vienti (miljoona USD) 38745 4458,3 6447,8 4847,7

Tavaroiden tuonti (miljoona USD) 2814,3 3457 4986,8 4409,8

Ulkomaankaupan vaihtosuhde (% muutos) 15,2 5,8 14,7 -14,6

Keskuspankin ulkomaisen valuutan

reservit (miljoona USD) 3193 5319 7722 8580

Kansainvalisten siirtolaisten kokonais-

maaré v. 2005 113 957

Koyhyys (kansallisen kdyhyysrajan alla
% asukkaista) . 37,7
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Ruuan hinnan lasku sekd kotimaisen kysynnan heikentyminen johtivat osaltaan in-
flaation jyrkk&an laskuun vuoden 2007 puolivalissd alkaneen huomattavan nousun jal-
keen. Yksityisissd investoinneissa ei tapahtunut merkittdvid muutoksia ja ne pysyttelivat
alhaisella tasolla alueellisiin keskiarvoihin ja vuosituhannen vaihdetta edeltdvééan aikaan
verrattuna. Sek& julkinen ettd yksityinen sadstaminen kaantyivat laskuun vuonna 2009
ja korkotaso laski ennatysalhaisiin lukemiin. (Bolivia country brief.) .) Hy6dykehintojen
ja vientimaarien lasku kotimaisen kysynnén ja verotulojen heikentymisen lisaksi vaikut-
tivat valtion talouteen siten, ettd viime vuosien ylijaddma supistui vuonna 2009. Julkinen
velka véhentyi merkittdvasti muun muassa velkahelpotusten ansiosta (Bolivia: 2009
Article IV consultation).

Bolivian rahoitusjarjestelma ei kokenut tarkasteluajankohtana merkittavia takaiskuja
finanssikriisin johdosta, sill& se ei ole voimakkaasti integroitunut kansainvalisiin paa-
omamarkkinoihin. Tast4 johtuen kaupan ja rahal&dhetysten muutosten vaikutukset liene-
vat maan talouden kannalta rahoitusvaikutuksia voimakkaampia. Kotimaisten pankkien
ulkomaisten rahoituslaitosten velkojen vaatimattoman mé&érén ansiosta seka talletusten
nopeasti kasvaneen méaran tukemana kotimaisen rahoitussektori on pystynyt sailytta-
maan likviditeettitasonsa. Vuoteen 2008 nahden ulkomaisten suorien sijoitusten maara
putosi selvasti vuonna 2009. Sijoitusten osuus BKT:st4 on pieni (noin 2,4 %), joten nii-
den vaheneminen ei liene aiheuttanut merkittavaa haittaa. (Bolivia country brief.)

Taulukossa 5 ndhd&én Bolivian vastaanottaman virallisen kehitysavun kehitys vuosi-
en 2006-2008 aikana. Avustusten maardassa voidaan nahda selvd notkahdus vuoden
2007 kohdalla, kun kokonaisméaara laski vuoden 2006 850 miljoonasta dollarista seu-
raavana vuonna lahes puoleen aiemmasta. Vuonna 2008 mééra on ollut nousussa, vaik-
ka se ei huippuvuoden tasolle ylldkaan. Avustusten jyrkka vaheneminen ajoittuu Kriisin
alun kanssa samaan ajankohtaan, mink& vuoksi laskun voidaan olettaa johtuvan suurilta
osin muista syisté kuin maailmanlaajuisesti heikentyneesté taloustilanteesta, sill4 toden-
nakdisesti avun myontamiseen on oltu sitouduttu jo kriisin puhkeamista edeltdvana ai-
kana. Bolivian vastaanottamien rahaldhetysten maéra on ollut voimakkaassa nousussa
vuoteen 2008 saakka, ja rahalédhetykset ovat kasvaneet avustuksia huomattavasti merkit-
tdvammaksi eréksi tarkastelussa olevien vuosien aikana (Taulukko 5). Vuonna 2009
rahal&hetysten mééara kuitenkin laski vuoden 2007 tasolle, mika voidaan yhdistéa lahet-
tajamaiden heikentyneeseen taloustilanteeseen. Rahal&hetysten véhenemiselld on ollut
vaikutus myods BKT:n kasvun hidastumiseen seké vaihtotaseen ylijaddman supistumiseen
(Bolivia: 2009 Article 1V consultation).

Bolivian vaihtotaseen ylijaddman erittdin positiivinen kehitys katkesikin vuonna 2009,
kun se putosi 12,1 prosentista 4,7 prosenttiin. Ylijadma oli saavutettu vientituotteiden ja
raaka-aineiden korkeiden hintojen, rahalahetysten kasvun sekd kaivosteollisuuden li-
sédantymisen ansiosta, joten kyseisten tekijoiden péinvastainen kehitys johti vaihtotaseen



57

ylijadman pienenemiseen. (Bolivia country brief.) Analogiaa seuraten vaihtosuhde kdan-
tyi laskuun vuonna 2009 mutta pysytteli silti vuoden 2007 tasoa korkeammalla.

Keskuspankin ulkomaan valuutan reservit pysyivat ennatyslukemissa, ja reservien
méaara vastasi vuonna 2009 20 kuukauden tuonnin volyymia sek& yli 100 prosenttia
pankkisektorin talletuksista. Taman johdosta reservit toimivat riittavind puskureina ul-
kopuolisten shokkien torjumisen varalle. Bolivian dollarisaatio on vahentynyt viime
vuosina merkittavasti. Yhdysvaltain dollareiden kysynta kaantyi pieneen nousuun Krii-
sin aikana, mikda ei kuitenkaan ole vaikuttanut merkittévasti paikallisen valuutan kurs-
siin. Vaikka kriisin ollessa pahimmillaan dollaritalletusten kysynt& kasvoi hieman, re-
servien ja valtion talouden tasapainon paraneminen on viime vuosien aikana heikentanyt
dollarimaaraisten velkainstrumenttien kysyntad. (Bolivia: 2009 Article IV consultation;
Bolivia country brief.)

Kokonaisuudessaan tutkielmassa kasiteltavien ja mikrorahoitukseen kytkdksissa ole-
vien makrotaloudellisten tekijoiden muutokset olivat tarkastelussa olevan ajanjakson
aikana suhteellisen lievat. Makrotalouden tehokas hallinta, maailmantalouden elpymi-
nen ja raaka-ainehintojen nousu vahvistivat Bolivian taloudellista tilannetta. Rahoitus-
markkinoiden heikon integraation vuoksi taantuman vaikutukset nékyvét voimakkaim-
min kaupan volyymin ja talouskasvun heikentymisend sekd muun muassa rahaldhetys-
ten vahentymisend. Taantuman pitk&n aikavélin vaikutuksia ei ole mahdollista viel&
tutkia, mutta Maailmanpankki huomioi kdyhyyden vahentdmiseen liittyvien tavoitteiden
saavuttamisen voineen hankaloitua viimeaikaisen kehityksen vuoksi. Tdmé johtuu esi-
merkiksi siitd, ettd vaihtotaseen heikentyminen voi véhentdd valtion mahdollisuuksia
tukea kehityshankkeita. Riskind on myds ty6ttomyyden, koyhyyden sek& lasten aliravit-
semuksen lisdé&dntyminen, joista jalkimmainen on Boliviassa merkittava ongelma. (Bo-
livia country brief.)

4.2.2 Mikrorahoituksen ulottuvuus

Mikrorahoitussektorin ké&sittely aloitetaan kaksoistavoitteen ulottuvuutta mittaavasta
nakokulmasta. Ulottuvuutta kuvaavien muuttujien valinta perustuu CGAP:n tuottamaan
raporttiin (Rosenberg 2009), joka madrittelee sellaisia toiminnan tehokkuutta kuvaavia
indikaattoreita, joihin mikrorahoituslaitosten rahoittajia kannustetaan Kiinnittdmaén
huomiota rahoitusta suunnitellessa. Raportti suosittelee kdyttdméan ulottuvuutta kuvaa-
vina muuttujina ensinnd sellaisia, jotka mittaavat ulottuvuuden laajuutta eli sitd, miten
montaa asiakasta mikrorahoituslaitos palvelee. Toiseksi pyritddn arvioimaan asiakkai-
den koyhyyttd, eli kasitelladn ulottuvuuden syvyyttd. Raporttikin huomioi, ett4d namé
indikaattorit eivat mittaa tehokkaasti asiakkaiden mikrorahoituksesta saavaa lopullista
hyotyé tai hyvinvointia. Tarkempien indikaattoreiden puuttuessa ja kyseessa olevien
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yksiselitteisyyden ja tehokkuuden vuoksi ne ndhddén kuitenkin sopivina my0s tassa
tutkielmassa kaytettaviksi.

Ulottuvuuden laajuus: asiakkaiden mééra

Késitelladn ensin ulottuvuuden laajuutta eli asiakkaiden maaraa aktiivisten lainanottaji-
en ja tallettajien mé&&ran sekd naispuolisten asiakkaiden osuuden avulla. Ulottuvuuden
syvyyteen palataan myéhemmin samassa alaluvussa. Asiakkaiden maarén seuraamisen
avulla pyritddn samaan mahdollisimman tarkka kasitys todellisista asiakasmaérien muu-
toksista. Se on valittu laajuuden sopivimmaksi indikaattoriksi esimerkiksi tilien méaéran
sijaan, koska yksittéisella asiakkaalla saattaa olla yhdessa mikrorahoituslaitoksessa use-
ampia tileja. Asiakkailla saattaa kuitenkin myos olla tileja useissa eri mikrorahoituslai-
toksissa, mika voi vadristad tuloksia, mutta ei ole tutkimuksessa ké&ytetyn informaation
puitteissa kontrolloitavissa.

Tutkielman kolmannen luvun teorian mukaan taantuma vaikuttaa mikrorahoituslai-
tosten asiakasméariin BKT:n laskun, rahaldhetysten vdhenemisen, emigranttien paluu-
muuton seka edellisistd johtuvan kéyhyyden ja ty6ttomyyden seké kateisvarojen kysyn-
nan lisddntymisen kautta. Liséksi likviditeetin heikkeneminen kaupallisen rahoituksen
tai talletusten vahenemisen johdosta supistaa luotonantoa, ja mahdolliset kriisiavustuk-
set lisddvat luotonannon mahdollisuuksia. Bolivian makrotaloudellisen tilanteen tarkas-
telu edellisessé alaluvussa paljastaa, ettd vuosien 2005 ja 2009 valisend aikana tapahtui
ulottuvuuteen potentiaalisesti vaikuttavia makrotaloudellisia muutoksia. Selkeimmin on
huomattavissa BKT:n kasvun ja rahaldhetysten madrén pieneneminen vuoteen 2009
tullessa. Maan vastaanottama kehitysapu sen sijaan kasvoi vuonna 2008 edellisen vuo-
den huomattavan pudotuksen jélkeen, ja taantuman vaikutukset paluumuuttoon tai tyot-
tOmien mé&radn ovat epaselvid, silla tilastotietoja néisté ei ole saatavilla.

Késitelladn seuraavaksi tapahtumia mikrorahoitussektorilla aloittaen luottoportfolion
ja lainaajien maaran kasvua havainnoivalla kuviolla 3, joka on seuraavalla sivulla. Ku-
vion avulla ndhd&an aktiivisten lainanottajien kokonaismairédn otoksen mikrorahoi-
tuslaitoksissa jatkaneen kasvuaan koko tarkasteluperiodin ajan. Vuodesta 2008 l&htien
on kuitenkin havaittavissa kasvuvauhdin hidastumista. Luottoportfolion kasvu hidastui
keskimadrin vasta vuonna 2009.
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Kuvio 3 Luottoportfolion ja lainanottajien maaran kasvu 2006-2009 (MFIs in
Bolivia)

Otoksen mikrorahoituslaitoksia voidaan jaotella niiden laillisen muodon sekd myon-
nettyjen luottojen keskiméa&rdisen koon mukaan (Taulukko 4, s. 54). Taulukko 6 esitta4
muutokset luottojen kysynndsséd 2006-2009 ké&yttden kyseistd jaottelua. Luottojen ky-
syntéa taulukossa kuvaa aktiivisten lainanottajien maara. Nahdaan, etté luottojen myon-
tamisen kasvuvauhti vaihtelee luoton koosta riippuen: pienimpien luottojen mééran kas-
vu hidastui jo vuodesta 2008 lahtien, kun keskikokoisten ja suurten luottojen maéra
kasvoi samana vuonna edelleen voimakkaasti. Viimeksi mainitun veturina olivat ennen
kaikkea FFP:t ja luotto-osuuskunnat, pienid luottoja myonsivat kansalaisjérjestot.

Taulukko 6  Luottojen kysynté erilaisissa mikrorahoituslaitoksissa (MFIs in Bolivia)

2006 2007 2008 2009
Luottojen kysynté luoton koon mukaan jaoteltuna

pienet 1486 % 16,74% 8,75% -2,53%
keskikokoiset 1262% 16,79% 2417% 18,17 %
suuret 564% 16,20% 31,89% 7,35%

Luottojen kysynt& mikrorahoituslaitoksen laillisen muodon mukaan jaoteltuna

pankit 2210% 20,94% 17,70% 18,17 %
kansalaisjarjestot 1355% 1745% 11,70% 2,22%
FFP:t 12,62 % 10,46 % 30,19% 18,61 %
luotto-osuuskunnat -1566% 759% 2184% 7,35%

Otoksen mikrorahoituslaitoksista talletuksia ovat vuosien 2006-2009 aikana M1X:lle
raportoineet kahdeksan: Banco FIE, BancoSol, Coop Fatima, EcoFuturo FFP, Fassil
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FFP, Fortaleza FFP, ProCredit — BOL sekda PRODEM FFP. N&iden mikrorahoituslai-
tosten tallettajien méaran kasvu koki notkahduksen vuonna 2008 mutta k&antyi nousuun
jalleen seuraavana vuonna. Kokonaistalletusten méarassa tama notkahdus nakyi viiveel-
14, kun niiden kasvu hidastui vasta vuonna 2009 (Taulukko 7). Naisten osuus lainanotta-
jista on korkein pienimpié lainoja myontavissd organisaatioissa. Tarkasteluaikana nais-
ten osuus lainanottajista nousi vuoteen 2007 saakka mutta kaantyi taman jalkeen pie-
neen laskuun. Esimerkiksi vuonna 2005 ainoastaan naispuolisia asiakkaita palvelleen
CRECERIn asiakaskunnasta yli 8 % oli miehia tultaessa vuoteen 2009.

Taulukko 7  Ulottuvuuden laajuuden indikaattoreita (MFIs in Bolivia)

2006 2007 2008 2009

Tallettajien maaran kasvu kaikissa mikro-

0, 0, 0, 0,
rahoituslaitoksissa yhteensa 51,56% 58,02% 2301% 4549%

Talletusten kasvu kaikissa mikrorahoi-

. ) ) 36,06% 40,16 % 61,30% 41,90 %
tuslaitoksissa yhteensa

Naisten osuus asiakkaista (mediaani) 5345% 53,83% 52,90% 50,88 %

Taulukko 8 avulla voidaan seurata erityistarkastelussa olevien Marconin ja Mosleyn
(2006) kasittelemien mikrorahoituslaitosten kehitysta asiakaskunnan laajuutta kuvaavi-
en muuttujien osalta. Kyseisistd mikrorahoituslaitoksista ainoastaan Banco FIE:n luot-
toportfolion kasvu on ollut jatkuvasti voimakkaampaa kuin otoksen keskimaarin. Lisék-
si kyseisten mikrorahoituslaitosten luottoportfolioiden kehitys on seurannut suhdannetta
eikd liikkunut suhdanteen vastaisesti kuten Marconin ja Mosleyn tutkimuksessa. Aktii-
visten lainaajien maarassa mitattuna Banco FIE on jalleen ainoa, joka ylittédé keskiarvon
— péainvastoin CRECER, Pro Mujer ja ProCredit menettivét asiakkaita periodin loppu-
vuosina. Talletuksia Marconin ja Mosleyn tarkastelemista mikrorahoituslaitoksista vas-
taanottivat pankit Banco FIE ja ProCredit, jotka molemmat seurasivat otoksen trendié.

Kun siirretddn huomio muihin mikrorahoituslaitoksiin, huomataan etta trendin vas-
taisesti luottoportfoliotaan onnistuivat kasvattamaan tarkastelujakson lopulla IDEPRO
ja Sartawi. Kyseisten mikrorahoituslaitosten seké Fassil FFP:n luottoasiakkaiden maara
kasvoi my0s huomattavasti ndiden vuosien aikana. Coop Fatima, Fortaleza FFP seké&
AgroCapital ovat my6s hyotyneet voimakkaasta asiakasmaédran kasvusta tarkastelupe-
riodin loppuvuosina. Kokonaistalletusten maarad mitattaessa suurin osa talletuksia vas-
taanottavista mikrorahoituslaitoksista onnistui kasvattamaan talletuksia, Coop Fatima,
EcoFuturo FFP, Fassil FFP kasvattivat tallettajien maarédd nopeasti myds ajanjakson
viimeisind vuosina.
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Taulukko 8  Ulottuvuuden indikaattoreita yksittaisissd mikrorahoituslaitoksissa (MFIs
in Bolivia)

2006 2007 2008 2009

Luottoportfolion kasvu

mediaani 2577% 3496 % 39,41% 19,79%
Banco FIE 36,84 % 5957% 51,58% 28,27 %
CRECER 4444% 18,99 % 3556 % 24,02%
IDEPRO 8,07% 27,96% 26,78% 96,89 %
Pro Mujer - BOL 2157% 57,77% 2999% 0,79 %
ProCredit - BOL 29,08% 43,36% 2654% 8,71%
Sartawi -16,17% -20,75% 8,66 % 59,85 %

Aktiivisten lainanottajien maaran kasvu

mediaani 1497% 19,00% 11,70% 5,97 %
AgroCapital 10,07 % 101,85% 50,81% 4,26 %
Banco FIE 24,02% 23,42% 30,21% 20,34 %
Coop Fatima -3752% 11,45% 6087% 7,96 %
CRECER 1950% 1490% -1,21% 1,82%
Fassil FFP -8,14% -2,14% 24,17% 33,63%
Fortaleza FFP 31,90% 38,95% 46,07% 18,61 %
IDEPRO 2749% 0,05% 10,32% 88,75%
Pro Mujer - BOL 1486 % 22,14% -3,19% -8,00%
ProCredit - BOL 508% 2094% 17,70% -8,20%
Sartawi -10,09% 1,78% 30,19% 52,87 %

Tallettajien maaran kasvu

mediaani 51,56 % 58,02% 23,01 % 45,49 %
Banco FIE 67,81 % 59,45% 20,39% 25,97 %
Coop Fatima 572% 5423% 7365% 3,94%
EcoFuturo FFP 41,88% 86,71 % 164,58 % 50,05 %
Fassil FFP 31,78% 9490% 54,05% 53,60 %
ProCredit — BOL 106,15 % 156,26 % 16,54 % 59,66 %
Analyysi

Martinezin ja Pistellin (2011) mukaan luottoportfolion kasvun hidastuminen vuonna
2009, kun lainanottajien méaran kasvun hidastui jo vuodesta 2008 l&htien, viittaa siihen,
ettd mikrorahoituslaitokset myonsivat taantuman alun aikana entist suurempia luottoja
olemassa oleville asiakkaille, mutta suhtautuivat varovaisesti uusiin asiakkaisiin maksu-
hairididen pelossa. Lisaksi Martinez (2010) huomioi, ettd uusien asiakkaiden hankkimi-
sen aiheuttamia operatiivisia kustannuksia on mahdollisesti haluttu sadstaa.

Luottojen tarjonnan hidastuminen voi joidenkin mikrorahoituslaitosten kohdalla liit-
tyd myos pelkoon asiakkaiden ylivelkaantumisesta ja maksuvaikeuksista eli luottokel-
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poisten asiakkaiden puutteesta, kuten todettiin teoriaosuudessa. Mikrorahoituslaitosten
maksuvaikeudet voivat olla seurausta voimakkaiden kasvuvuosien jalkeisesta liiketoi-
minnan kannattavuuden heikentymisestd muuttuneessa taloustilanteessa. Bruttokansan-
tuotteen kehityksen ja mikroyritysten menestyksen suhde todettiin teorialuvussa kuiten-
kin ambivalentiksi, joten selkeitd johtopéaatoksia ei tastd voida vetad. Yksi teoriaosuu-
dessa esille tuoduista strategioista luottokelpoisten asiakkaiden puutteeseen liittyen oli
mikrorahoituslaitosten mahdollisuus muuttaa toiminnan painopistetta siten, ettd panos-
tetaan kattavuuteen kannattavuuden sijaan. T&llgin tuetaan asiakkaiden hyvinvointia
painottaen mikrorahoituksen sosiaalista ndkokulmaa mahdollisista (hetkellisistd) tappi-
oista huolimatta. Luotonannon hidastumisesta voidaan péatella, ettd keskimaérin néin ei
ole tapahtunut, vaikka poikkeuksia asiakasma&ran kasvussa I0ytyi.

Bolivian mikrorahoitussektoria késittelevan MIX:n raportin mukaan bolivialaisten
mikrorahoituslaitosten luottoportfolion kasvua on viime vuosina yll&pidetty tarjoamalla
luottoja vastaamaan muuhun kuin mikroyritysten tarpeeseen. Koko sektorin luottoport-
folion kasvua ovat vuonna 2008 vauhdittaneet erityisesti ne mikrorahoituslaitokset, jot-
ka myonsivat suuria luottoja (koko 1,5-2,5-kertainen maan BKT per capitaan verrattu-
na) ja lisésivat kulutusluottojen osuutta kaikista mydnnetyistd luotoista. Huomattavaa
on, ettd pienid luottoja mikroyrityksille myontavat mikrorahoituslaitokset havisivat luot-
toportfolion kasvussaan selkeésti muille. (Valencia 2009.) Tdma todetaan myos tutkiel-
man aineiston avulla, kun huomataan, ettd FFP:t kasvoivat voimakkaasti viel& vuonna
2008, jolloin pienten luottojen kysynnan kasvu jo hidastui. Kyseinen kehitys altistaa
ylivelkaantumisen riskeille ja tukee ké&sitysta mikroyritysten mahdollisesti huonontu-
neesta taloudellisesta tilanteesta taantuman vaikutuksesta.

Tallettajien méaran kasvu hidastui vuonna 2008 mutta k&antyi nousuun jalleen vuon-
na 2009. Kokonaistalletusten maaran voimakas kasvu vuonna 2008 tallettajien mééran
supistumisesta huolimatta osoittaa, etta talletukset kasvoivat yha harvempien tallettajien
toimesta, mika viittaa aiempaa harvempien asiakkaiden liiketoiminnan menestymiseen.
Toisaalta vuoden 2009 tapahtumat voivat indikoida sek& asiakkaiden ettd mikrorahoi-
tuslaitosten lisdéntyneesta varovaisuudesta: luottoasiakkaiden mé&aran kasvu hidastuu,
kun mikrorahoituslaitokset haluavat minimoida maksuhéirididen uhan ja asiakkaat suh-
tautuvat odottaen liiketoiminnan aloittamiseen. Epdvarma tilanne lisd4 kuitenkin mikro-
rahoituslaitosten halua kerata talletuksia mahdollisten likviditeettiongelmien varalta, ja
asiakkaiden nakdkulmasta epédvarma tulotaso johtaa kasvaneeseen haluun tallettaa varo-
ja riskien oton sijaan.

Miesten osuus mikrorahoituslaitosten asiakkaista kasvoi hieman tarkasteluperiodin
lopulla. Syyné voi teorian perusteella olla taantuman aiheuttama miesten tyottomyyden
lisddntyminen ja miesasiakkaiden luoman kysynndn kasvaminen. Tehty huomio siitd,
ettd naisten osuus lainanottajista on korkein pienimpié lainoja myontavissa organisaati-
oissa, viittaa siihen ettd miesten luottojen koot ovat keskimaarin suurempia kuin naisten.



63

Miesasiakkaiden palveleminen voi nédin olla mikrorahoituslaitokselle mahdollisuus kas-
vattaa portfoliota nopeammin ja s&éstdd operationaalisissa kustannuksissa, miké on eri-
tyisen hyodyllisté Kiristyneen taloustilanteen aikana. Kehityksen taustalla saattaa olla
my0s mikrorahoituslaitosten strategisia muutoksia. Pitkddn mikrorahoitusta harjoitta-
neet rahoituslaitokset ovat ehkd rajoitettuja markkinoiden saturaation vuoksi. Uusien
asiakkaiden palveleminen edellyttdd joko uusien maantieteellisten alueiden kattamista
tai miesasiakkaiden maéaran lisaamista. Tdmankaltainen kehityskulku voi olla CRECE-
Rin miespuolisten asiakkaiden osuuden lisd&antymisen taustalla.

Ulottuvuuden syvyys: asiakkaiden kdyhyys
Ulottuvuuden syvyytta eli asiakkaiden koyhyyttd, voidaan Rosenbergin (2009) mukaan
mitata luottojen ja talletusten koon avulla. Talldin luoton tai talletusten koon kasvun

oletetaan korreloivan asiakkaan kohentuvan tulotason kanssa. Tdéméan perusteella tut-
kielmassa havainnoidaan muutoksia mikrorahoituslaitosten keskimaaréisessa talle-
tustilisaldossa, keskimadréisessa luottotilisaldossa sek& asukaskohtaiseen bruttokan-
santuotteeseen suhteutetussa keskimé&aréisessa luottotilisaldossa. Naistd jalkimmainen
mahdollistaa eri valtioiden valisen vertailun ja asiakkaiden koyhyyden maarittelyn. Ro-
senbergin (2009) raportti méaritteleekin erittédin kdyhaksi asiakkaan, jonka luottoti-
lisaldo on alle 20 % asukaskohtaisesta BKT:std. MIX:n mukaan (ks. Rosenberg 2009)
luotonantaja voidaan mééritelld mikrorahoituslaitokseksi, jos keskimaardinen luottoti-
lisaldo ei ole suurempi kuin 2,5-kertainen asukaskohtainen BKT. Kaksi otoksen mikro-
rahoituslaitoksista, Coop Fatima ja Fortaleza FFP, ei taytd jalkimmaistd maaritelmaa,
mist& huolimatta ne on valittu mukaan empiiriseen tarkasteluun, silld ne on MIX:n toi-
mesta kuitenkin madritelty mikrorahoituslaitoksiksi.

Teorian perusteella talletus- ja luottotilisaldon kokoon vaikuttavat taantuman kannal-
ta pitk&lti samat tekijat kuin aiemmin kasiteltyihin ulottuvuutta kuvaaviin muuttujiin.
Taman liséksi toiminnan painopisteen muutos voi kannustaa mikrorahoituslaitoksia et-
simddn asiakkaita uusista tuloluokista ja nédin vaikuttaa luottojen ja talletusten keski-
madréiseen kokoon. Luottotilisaldon késittely taantuman kontekstissa on kuitenkin on-
gelmallista siind mielessd, ettd saldon suhteellisen pienid muutoksia on vaikea liittada
merkittdviin muutoksiin asiakaskunnassa kuten kdyhien asiakkaiden osuuden selkedan
lisddntymiseen. Sen sijaan tilien saldojen tutkimisen avulla voidaan pohtia taantuman
lyhytaikaisia vaikutuksia muun muassa asiakkaiden kateisvarojen tarpeeseen.

Empiirinen tarkastelu osoittaa talletusten keskimé&ardisen koon otoksen mikrorahoi-
tuslaitoksissa pienentyneen kokonaisuudessaan vuodesta 2006 vuoteen 2009 seké dolla-
reissa mitattuna ettd asukaskohtaiseen bruttokansantuotteeseen suhteutettuna (Taulukko
9, kohdat 1 ja 2). Kehitys ei ole ollut aivan suoraviivaista, silla keskiméardinen saldo
kohosi hetkellisesti vuonna 2008 mutta vuoteen 2009 tultaessa laski jalleen. Asukas-
kohtaiseen BKT:hen suhteutettuna vuoden 2009 pudotus on hieman suurempi kuin
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vuonna 2007. T&ssa kasiteltdvaa kuutta talletuksia vastaanottavaa mikrorahoituslaitosta
verrattaessa on kuitenkin huomattavissa selkeitd eroja. Pienid alle tuhannen dollarin
sééstoja keranneet mikrorahoituslaitokset pystyivat kasvattamaan sééstojen kokoa koko
tarkasteluajanjakson ajan. Toinen ndista oli Banco FIE. Toinen erityistarkastelussa ole-
va pankki, ProCredit, seurasi otoksen yleista kehitystd. Kaksi aiemmin talletuksia kasi-
teltdessd mukana ollutta mikrorahoituslaitosta, Coop Fatima ja EcoFuturo FFP, jatettiin
tassa tarkastelun ulkopuolelle talletusten koossa tapahtuneiden merkittdvien muutosten
vuoksi. Molemmissa talletuksen keskimé&ardinen koko pieneni yli 40 % vuonna 2008,
kun samaan aikaan kyseiset mikrorahoituslaitokset kasvattivat asiakaskuntaansa huo-
mattavasti ja lisdksi Coop Fatiman luottojen keskiméérdinen koko pieneni yli 25 %.
Uusien asiakkaiden pienemmét talletukset ovat todennédkdisesti laskeneet keskiarvoa.

Asiakkaan keskimaaréinen luottotilisaldo kasvoi keskimaarin koko tarkastelupe-
riodin ajan, voimakkaimmin vuonna 2008. Kasvu hidastui hieman vuonna 2009, mika
korreloi kokonaisluottoportfolion kehityksen kanssa. Poikkeuksia trendiin on kuitenkin
havaittavissa: kolmen mikrorahoituslaitoksen (AgroCapital, Fortaleza FFP, Sartawi)
luottojen koko pieneni lahes koko tarkasteluperiodin ajan.

Taulukko 9  Ulottuvuuden syvyyden indikaattoreita (MFIs in Bolivia)

2006 2007 2008 2009

1) Talletustilin keskimaarainen saldo

mediaani* 1262 884 1288 1075
Banco FIE 429 484 647 770
Coop Fatima 1894 1375 803 998
EcoFuturo FFP 1784 1307 705 936
ProCredit — BOL 1219 768 1329 1089

2) Talletustilin keskimaarainen saldo BKT 0 0 0 0
per capitaan suhteutettuna’ 10050% 7250% 88,00% 62,50 %

3) Luottotilisaldon keskimaarainen kasvu®  522% 9,60% 11,21% 9,62 %
4) Luottotilin keskimaarainen saldo

AgroCapital 2647 1501 1256 1217
Coop Fatima 9744 9143 6587 7010
Fortaleza FFP 7545 6235 5486 5328
Sartawi 1417 1104 921 963

1 & 2 Mediaani ilman Coop Fatimaa ja EcoFuturo FFP:t4
3 Mediaani ilman Coop Jesus Nazarenoa ja FUBODEa. Kyseisistd mikrorahoituslaitoksista ei ole saatavissa tarvittavaa

informaatiota.
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Analyysi
Kuten aiemmin mainittiin, luottojen koon kasvun hidastumisen syy vuonna 2009 saattaa

olla mikrorahoituslaitoksen tai asiakkaan varovaisuus heikentyneessa taloustilanteessa.
Aineiston perusteella ei voida péatelld, missd maarin on tapahtunut painopisteen muu-
tosta: Miten suuri osuus kasvun hidastumisesta johtuu varovaisuudesta tai olemassa
olevien asiakkaiden koyhtymisestd ja miten suuri osuus kdyhempien asiakkaiden osuu-
den madratietoisesta kasvattamisesta.

Rosenberg (2009) huomioi, ettd luottojen koon perusteella tehtévien johtopaatosten
analysoinnissa on myo@s otettava huomioon se, ettd luottojen pienuus ja asiakkaiden
koyhyys eivéat aina korreloi. Luoton pieni koko ei automaattisesti takaa asiakkaan al-
haista tulotasoa, vaikka voidaan olettaa hyvatuloisempien olevan vdhemman kiinnostu-
neita pienistd lainoista. Toisaalta mydsk&an luoton keskimaaradisen koon kasvu ei valt-
taméattd ole merkki siitd, ettd mikrorahoituslaitos on luopunut tavoitteestaan palvella
koyh(imp)ia asiakkaita. Useimmat mikrorahoituslaitokset myontévat asteittain kasvavia
luottoja asiakkaille, jotka pystyvat suoriutumaan takaisinmaksusta ja tarvitsevat liséluot-
toa, minka vuoksi mikrorahoituslaitoksen ikddntyessa sen myontdmien luottojen keski-
madréinen koko saattaa kasvaa.

Lisdksi voidaan olettaa, ettd kun asiakkaalla on luottoja eri mikrorahoituslaitoksissa,
on todennakdista ettd yksittdinen luotto on kooltaan pienempi, kuin tilanteessa, jossa
luotot on keskitetty yhteen rahoituslaitokseen. Talloin luoton koko ei anna luotettavaa
kuvaa asiakkaan kdyhyydestd. Samoin t&ssa tilanteessa luoton koon muutos ei véltta-
mattd kerro taloustilanteen heikentymisestd vaan esimerkiksi siitd, ettd asiakkuuden
painopistetta siirretddn mikrorahoituslaitosten valilla.

Myo0s talletusten koon kehitys kuvannee paremmin ruoka- ja talouskriisin vaikutusta
kuin koyhien asiakkaiden osuuden muutoksia. Talletustilisaldo oli korkeimmillaan
vuonna 2008 ja suhteellisen alhainen vuosina 2007 ja 2009. Vuonna 2007 ruuan hinta
nousi merkittavasti Boliviassa (The food crisis in Latin America and the Caribbean), ja
vuonna 2009 talletusten pieneneminen on liitettavissd taantuman vaikutuksiin. Koy-
hyysvaikutusten analyysia varten tutkimuksen tulisi olla n&ilta osin yksityiskohtaisempi.
Yksi huomio, joka on tehtdvissé tallettajien maaran kasvun ja talletusten koon suhteesta
liittyy uusiin talletusasiakkaisiin ja talletusten kokoon. Tallettajien maaran kasvun vuo-
sina 2007 ja 2009 talletusten koko oli keskimadrin pienempi kuin hitaan kasvun vuonna
2008. Uusien talletusasiakkaiden talletustilisaldon voitaneen olettaa olevan pienempi
kuin mitd se on vanhemmilla asiakkailla, mik& pienentdd havainnon keskiarvoa.
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4.2.3 Mikrorahoituslaitosten taloudellinen vakaus

Mikrorahoituslaitosten toiminnan vakautta shokin aikana l&hestytdan tarkastelemalla
vakauden kolmea osa-aluetta: portfolion laatua, kannattavuutta sek& tehokkuutta. Néi-
den osa-alueiden ja vastaavien indikaattorien valinta perustuu myds CGAP:n raportin
arvioon sopivista mikrorahoituslaitosten toiminnan onnistumista kuvaavista tunnuslu-
vuista. Ensimmaiseksi kasitelldaén luottoportfolion laatua.

Luottoportfolion laadun perusteella voidaan analysoida sekd luottojen takaisinmak-
suastetta ettd mikrorahoituslaitoksen johdon onnistumista. Yleisesti kaytettya pankkien
portfolion laadun mittaria portfolio at risk (PAR) sovelletaan myds mikrorahoituksessa.
PAR 30 -arvo saadaan laskemalla yli 30 péivaa aiemmin eraantyneiden luottojen mak-
samatta olevan saldon sek& kokonaissaamisten suhde, ja yli 10 % PAR 30 -arvon katso-
taan olevan huolestuttava toiminnan jatkuvuuden kannalta. PAR-arvo kuitenkin muut-
tuu, jos rahoituslaitoksen kaytantoné on poistaa eradéntyneité luottoja kirjanpidosta esi-
merkiksi tietyn ajan jalkeen, minka vuoksi tata tunnuslukua tarkastellessa huomioidaan
my0s mikrorahoituslaitoksen kaytantd luottojen poistamisen suhteen. Tdhan tarkoituk-
seen sopii poistettuja luottoja indikoiva muuttuja write-off ratio, joka laskee poistettujen
luottojen ja keskimadréisen luottoportfolion suhteen. (Rosenberg 2009.)

Teorian perusteella luottojen takaisinmaksua ja tata kautta portfolion laatua heiken-
tavat muun muassa inflaation, kéyhyyden ja tyottémyyden kasvamisen lisddma kateisen
rahan puute sek& luottojen kéyttotarkoituksen muutos. Epdavirallisen sektorin Kilpailun
lisddntymisen aiheuttama mikroyritysten tuoton heikkeneminen vaikeuttaa takaisinmak-
sua, mutta toisaalta epavirallisella sektorilla toimimisen on huomattu suojaavan joiltain
makrotalouden muutoksilta. Jos asiakkaat menettdvat uskon mikrorahoituslaitokseen,
voi takaisinmaksualttius kérsid. Toisaalta huomioidaan mikrorahoituksen téarkeys asiak-
kaalle ja tdmén tuoma halu yll&pit44 asiakassuhdetta.

Taulukko 10 avulla voidaan havaita, ettd keskimaérin bolivialaisten mikrorahoituslai-
tosten portfolion laatu eli PAR 30 -arvo laski tasaisesti vuodesta 2006 vuoteen 2008,
mutta kaantyi kuitenkin pieneen nousuun tarkastelujakson lopulla. Kansalaisjarjestdjen
osalta tilanne oli poikkeava, sill4 niiden PAR-arvo kasvoi koko ajan vuodesta 2006 vuo-
teen 2009 pysyen kuitenkin suhteellisen matalalla. Write-off ratio on ollut keskiméérin
korkeimmillaan vuoden 2007 ruokakriisin aikaan ja osassa mikrorahoituslaitoksista
noussut hieman vuonna 2009 edellisen vuoden laskun jalkeen.

Eri mikrorahoituslaitosten kehityksesséa on huomattavissa kuitenkin merkittdvia ero-
ja. Pankit Banco FIE ja ProCredit seurasivat portfolion laadun osalta yleista kehitysta
kuten myo6s naisasiakkaisiin keskittynyt CRECER. Pro Mujerin PAR 30 sen sijaan hei-
kentyi koko ajanjakson ajan, mistd huolimatta se on pysynyt koko ajan hyvin alhaisena.
CRECER ja Pro Mujer ovat kuitenkin poistaneet lisdantyneen maarén luottoja Kirjanpi-
dostaan tarkastelujakson kahtena viimeisend vuonna. Muista mikrorahoituslaitoksista
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AgroCapitalin, Coop Fatiman ja Sartawin PAR-lukema pieneni kullakin v&hintd&n 50 %
vuodesta 2006 vuoteen 2009. Luottojen poistamisella kirjanpidosta on ollut portfolion
laatua parantava vaikutus Coop Fatiman ja Sartawin osalta I&hinnd vuosien 2007 ja
2008 aikana.

Taulukko 10 Portfolion laatu (MFIs in Bolivia)

2006 2007 2008 2009
PAR 30 -arvo
mediaani: kaikki yhteensa 3,31 % 2,10 % 1,88 % 2,80 %
mediaani: kansalaisjarjestot 1,18 % 1,69 % 2,04 % 2,80 %
AgroCapital 4,94 % 3,21 % 2,57 % 2,37 %
Banco FIE 2,00 % 1,21 % 1,03 % 1,27 %
Coop Fatima 21,38 % 15,38 % 10,18 % 5,23 %
CRECER 0,55 % 0,91 % 0,62 % 0,85 %
Diaconia 1,07 % 1,20 % 0,66 % 7,26 %
IDEPRO 4,18 % 2,84 % 2,28 % 9,77 %
Pro Mujer - BOL 0,26 % 0,78 % 0,78 % 1,05 %
ProCredit — BOL 2,92 % 2,19 % 1,65 % 2,18 %
Sartawi 25,04 % 19,60 % 9,24 % 4,92 %
Write-off ratio
mediaani . 0,64 % 0,62 % 0,51 %
Coop Fatima 0,50 % 2,35 % 1,15 % 0,02 %
CRECER 0,09 % 0,06 % 0,83 % 0,69 %
Pro Mujer - BOL 1,85 % 0,00 % 1,53 % 2,01 %
Sartawi 0,00 % 5,82 % 2,93 % 0,28 %

Analyysi
Koko Latinalaisen Amerikan mikrorahoituslaitoksia kasittelevan Martinezin ja Pistellin

(2011) raportin mukaan portfolion laatu heikkeni yleisesti alueella vuosina 2008 ja
2009. Tama edellytti negatiivisen kehityksen vastaisien toimenpiteiden kayttdonottoa,
kuten riskienhallinnan ja henkil6kunnan kannusteiden parantamista. Raportin mukaan
osa portfolion heikentymisestd johtui taantumaa edeltédvien vuosien voimakkaasta kas-
vusta, jonka mahdollisti mikrorahoituslaitosten saama rahoitus. Mikrorahoituslaitosten
tuli ottaa kyseiset resurssit k&yttoon kiireisen aikataulun mukaisesti siten, ettd luottoja
saatettiin myontad kevyin perustein. Asiakkaiden riittdva valvonta ei ollut mahdollista ja
uusien tuotteiden, kuten kaupallisen luoton, tarjoamismenetelmiin ei ehditty perehtya
riittdvan perusteellisesti.

Empiirisen aineiston perusteella voidaan p&atella taantumalla olleen keskimaarin
kielteinen mutta maltillinen vaikutus maksuhdirididen lisd&ntymiseen bolivialaisissa
mikrorahoituslaitoksissa. Kuten aiemmin todettiin, jotkut mikrorahoituslaitoksista lisé-
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sivét kulutusluottojen osuutta luottoportfoliossaan, mill& voi olla merkitysta hairididen
esiintymiseen. Latinalaisen Amerikan yleinen kehitys todennakdisesti selittdd osaltaan
tapahtumia myo6s Bolivian mikrorahoitussektorilla, vaikka Boliviassa mikrorahoituslai-
tosten suorituskyky ei ole yhtd voimakkaasti néilt4 osin heikentynyt kuin muissa alueen
maissa. Bolivian mikrorahoitussektori on alueen vanhimpia, joten sill4 on ehka keski-
madréistd enemman potentiaalia reagoida negatiivisiin shokkeihin ja toimintatavan
muutoksiin.

Erotuksena Bolivian tilanteeseen Valencia (2009) huomioi, etté erityisesti joissain
Vali-Amerikan maissa mikrorahoitussektorin tilannetta vuosikymmenen loppupuolella
pahensi joukko paikallisia tapahtumia. Lisdksi Valencian mukaan Boliviassa vuotta
2009 edeltanyt portfolion laadun paraneminen liittyy osittain uusien luottojen méaaran
kasvamiseen. Talloin kokonaissaatavien mé&ard on kasvanut voimakkaammin kuin
erdantyneiden luottojen maara. Tastd voidaan péatelld luottoportfolion kasvun hidastu-
misen vuonna 2009 altistaneen erd&ntyneiden luottojen ja luottojen kokonaismééaran
suhteen kasvamiselle, mika on tutkielmassa nahtavissa PAR 30 -arvon heikentymisena.

Taloudellinen vakaus: kannattavuus

Rahoituslaitosten toiminnan yllapitdminen ja laajentaminen edellyttad kykya kattaa kus-
tannukset ja synnyttaa tuottoja. Seuraavaksi kasitelldén vakauden toista aspektia eli ta-
loudellista riippumattomuutta ja kannattavuutta. Yrityksen kannattavuutta voidaan ana-
lysoida p&doman tuoton avulla, jota kuvaavat muuttujat kokonaispddoman tuottopro-
sentti (Return on Assets, ROA) sek& oman padoman tuottoprosentti (Return on Equity,
ROE). Naistd ensimmadinen mittaa yrityksen kykya hyodyntdé sen varallisuutta tehok-
kaasti, ja jalkimmainen osoittaa yrityksen omistajien padomalle tulevan tuoton. Kysei-
set indikaattorit sopivat parhaiten kuvaamaan sellaisten mikrorahoituslaitosten toimin-

taa, jotka eivat vastaanota tukea, kuten rahoitusta markkinoiden tasoa alhaisemmalla
korolla, silla tuen loppuminen saattaisi muuttaa indikaattorien arvoja. (Rosenberg
2009.) MIX:n tuottamassa informaatiossa tukien vaikutus on kuitenkin otettu huomioon
ja tunnusluvut esitetdan sellaisessa muodossa, jollaisia ne olisivat ilman tukien vaikutus-
ta (Krauss — Walter 2009), joten ROA ja ROE ovat tutkielmaan sopivia kannattavuuden
mittareita. Edelld mainittujen lisdksi kannattavuutta mitataan operationaalisen riippu-
mattomuuden (operational self-sufficiency) indikaattorin avulla. Tdman ollessa yli 100
% on kyseinen organisaatio operationaalisten kustannusten osalta riippumaton, toisin
sanoen mikrorahoituslaitos pystyy téalloin kattamaan operationaaliset kustannukset asi-
akkaiden tuottamien tulojen avulla (Glossary of microfinance related terms).

Teorian mukaan mikrorahoituslaitoksen kannattavuuteen shokin aikana vaikuttavat
rahoituksen saaminen ja sen kustannukset, luottoportfolion koon muutos seka asiakas-
madrén vaihtelun aiheuttama korko- ja muiden tulojen muutos. Maksuhéirididen lis&dan-
tyminen sek& muun muassa téstd aiheutuva lisaresurssien tarve aiheuttaa operationaalis-
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ten kustannusten nousua. Joidenkin mikrorahoituslaitosten osalta avustusten muutoksil-
la sekd valuuttakurssin kehityksella voi olla epasuotuisa vaikutus kannattavuuteen. Ku-
ten aiemmin on todettu, muun muassa likviditeetin turvaamiseen on mikrorahoituslai-
toksissa vaikuttanut talletusten pienentyminen. Luottoportfolion kasvu on ollut hidastu-
vaa ja maksuhdiridista viestivd PAR 30 on ollut lievassa kasvussa vuonna 2009, joten
riskeja kannattavuuden heikentymiselle on olemassa.

Tarkasteluajankohtana mikrorahoituslaitosten ROA- ja ROE -arvot olivat keskimaa-
rin korkeimmillaan vuonna 2007, jonka jalkeen ne kadntyivat pieneen laskuun
(Taulukko 11 seuraavalla sivulla). Pankit, FFP:t ja luotto-osuuskunnat kokivat kannat-
tavuuden notkahduksen vuonna 2008, kun taas kansalaisjarjestdjen osalta kehitys k&én-
tyi laskuun vasta vuonna 2009. Banco FIE ja ProCredit ovat trendin vastaisesti vahvis-
taneet kannattavuuttaan sekd ROA:n ettd ROE:n mukaan mitattuna, sill& vuosina 2008—
2009 ei ole havaittavissa kummankaan mikrorahoituslaitoksen kannattavuuden merkit-
tavaa heikentymistd, mutta sen sijaan vuosi 2007 on molemmille ollut keskimaaraista
vaikeampi. Seka Banco FIE ettd ProCredit onnistuvat kasvattamaan oman p&d&doman
tuottoa otoksen mediaaniin suhteutettuna hyvin, kun taas koko varallisuuden tuotto on
ollut suhteessa vaatimattomampaa. Erityisesti CRECERiIn mutta myds Pro Mujerin
kannattavuus on vuoteen 2008 saakka ollut selvasti keskimaaréista parempi. Vuoteen
2009 tullessa molempien kannattavuus kuitenkin putosi merkittavasti, Pro Mujerin tun-
nusluvut pienenivét jopa kolme neljannesta edelliseen vuoteen verrattuna. Kokonais-
paddoman tuotto pysytteli kuitenkin keskimadréista korkeammalla tasolla molemmilla
mikrorahoittajilla, mutta Pro Mujerin oman p&d&oman tuotto putosi otoksen mediaania
puolet alhaisemmalle tasolle. Muiden mikrorahoituslaitosten kannattavuuden kehitys
seurasi useimmissa tapauksissa otoksen mediaania, mutta huomattavaa on, etta Fassil
FFP:n ja Sartawin kannattavuus painui tappiolliseksi vuosina 2008-2009. Mikro-
rahoituslaitosten operationaalinen riippumattomuus lisddntyi vuosina 2006—-2007, mutta
ké&antyi tamén jalkeen laskuun. Kansalaisjérjestoissa lasku oli huomattavissa vasta
vuonna 2009.
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Taulukko 11 Kannattavuuden tunnuslukuja (MFIs in Bolivia)

2006 2007 2008 2009
ROA
mediaani 2,69 %* 3,36 % 1,69 % 1,56 %
Banco FIE 1,86 % 1,79 % 2,04 % 1,92 %
CRECER 7,92 % 7,31 % 8,96 % 3,53 %
Diaconia 13,13 % 11,22 % 7,94 % 10,87 %
Fassil FFP -2,52 % 2,01 % -0,73 % -0,01 %
Pro Mujer - BOL 4,91 % 6,31 % 8,14 % 1,90 %
ProCredit — BOL 1,23 % 1,15 % 1,24 % 1,50 %
Sartawi 1,19 % 3,60 % -6,50 % -6,88 %
ROA mikrorahoituslaitoksen laillisen muodon mukaan
pankit 1,86 % 1,79 % 1,24 % 1,92 %
kansalaisjarjestot 5,48 % 6,17 % 8,04 % 2,15%
FFP:t 1,23 % 2,01 % 0,34 % 0,97 %
luotto-osuuskunnat 1,28 % 1,36 % 0,83 % 0,96 %
ROE
mediaani 13,25 %* 14,22 % 10,91 % 9,20 %
Banco FIE 16,90 % 17,17 % 19,12 % 18,89 %
CRECER 21,83 % 19,31 % 21,98 % 9,21 %
Fassil FFP -20,95 % 18,36 % -8,94 % -0,20 %
Pro Mujer - BOL 8,71 % 13,89 % 19,26 % 4,28 %
ProCredit — BOL 12,24 % 11,40 % 11,74 % 14,02 %
Sartawi 253,00 % 27,16 % -54,81 % -199,10 %

Operationaalinen riippumattomuus mikrorahoituslaitoksen laillisen muodon mu-

kaan (mediaani)

kaikki yhteensa 118,92 %
pankit 115,37 %
kansalaisjérjestot 129,58 %
FFP:t 109,72 %
luotto-osuuskunnat 114,91 %
Analyysi

124,74 %
117,20 %
133,11 %
113,26 %
116,20 %

112,43 %
106,00 %
143,43 %
102,29 %
112,77 %

110,22 %
116,38 %
110,22 %
104,97 %
113,61 %

Kannattavuuden supistuminen Latinalaisen Amerikan mikrorahoituslaitoksissa liittyy
ensisijaisesti portfolion laadun heikentymiseen. Koko alueella ROA putosi vuonna 2009

1 & 2 Mediaani ilman Coop Jesus Nazarenoa ja FUBODEa
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vain 0,5 %:iin, neljannekseen vuoden 2007 arvosta, ja ROE saavutti samaan aikaan
my0s alhaisimman arvonsa, 2 %:ssa. Taantumaa edeltdvind vuosina tuottojen vahene-
minen on joillain markkinoilla liitetty kilpailun kiristymiseen ja voittomarginaalien pie-
nenemiseen, mutta viimeaikaisen kehityksen syy lienee talouden aktiviteetin hidastumi-
sessa. Portfolion laadun heikentymisen taustalla oleva takaisinmaksujen laiminlyontien
lisddntyminen on supistanut kannattavuutta pienempien korkotulojen sekd korkeampien
operationaalisten kustannusten ja varausten my6ta. (Martinez — Pistelli 2011.) Alueittain
tarkasteltuna Eteld-Amerikan mikrorahoituslaitosten kannattavuuden maltillisemmat
muutokset Meksikoon tai Vali-Amerikkaan verrattuna viittaavat ensin mainitun alueen
markkinoiden kypsyyteen. Bolivialaisten mikrorahoituslaitosten kannattavuus on tarkas-
teluvuosien aikana muuttunut edelleen véhemman kuin Etel4d-Amerikan muissa suuren
mikrorahoitussektorin maissa Ecuadorissa ja Perussa. (Martinez 2010.)

Vahaisemmistd vaikutuksista huolimatta Bolivian mikrorahoitussektorin kannatta-
vuuden heikentyminen liittynee Latinalaisen Amerikan alueella vallalla olleisiin ilmi6i-
hin. Vahaisempien héirididen taustalla voi olla se, etta talous karsi taantumasta tai muis-
ta ulkopuolisista shokeista ajanjakson aikana véhemmaén kuin alueen muut maat, tai etta
maan mikrorahoitussektori pystyi sailyttdmaan vakautensa suhteellisen hyvin muuttu-
neista olosuhteista huolimatta. Bolivian eduksi voidaan tdssa lukea se, ettd maa ei ole
voimakkaasti integroitunut kansainvalisiin rahoitusmarkkinoihin, ja maan mikro-
rahoituslaitokset seké rahoitusjarjestelmé kokonaisuudessaan saavat rahoituksensa paa-
osin talletuksista: mikrorahoituslaitokset 60 % ja rahoitusjarjestelma 78 % vuonna 2008
(\Valencia 2009; Informe de estabilidad financiera — segundo semestre 2008). Taantu-
man vaikutuksilla, kuten maksuhairididen lisdantymiselld tai luottoasiakkaiden maaran
kasvun hidastumisella, on kuitenkin ollut negatiivinen vaikutus. Maksuhairididen ja
kannattavuuden kehitysta havainnollistaa kuvio 4, josta nahdddn miten bolivialaisten
mikrorahoituslaitosten kokonaispddoman tuotto on ladhtenyt laskuun vuonna 2007 sa-
manaikaisesti, kun PAR-arvon paraneminen ensin hidastui ja sitten kaantyi nousuun.

Bolivialaistenkin mikrorahoituslaitosten keskenéan erilaista kehitysta selittéavat osal-
taan erot laitosten maturiteetissa: Pitk&an alalla olleet ja samaa toimintatapaa noudatta-
neet mikrorahoituslaitokset ovat ehtineet vakiinnuttamaan menetelmiéén ja asiakaskun-
taansa, ja niilld on kokemusta ja resursseja reagoida shokkeihin. Toisaalta Rosenberg
(2009) huomioi, ettd nopea kasvu ja toimintatavan muutokset sen sijaan supistavat kan-
nattavuutta hetkellisesti, kun on tarvetta investoinneille, joiden kannattavuutta on mie-
lek&std arvioida vasta sopivan ajanjakson kuluttua.
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Kuvio 4 Luottoportfolion laadun (PAR 30) ja kannattavuuden (ROA) kehitys
(MFlIs in Bolivia)

Taloudellinen vakaus: tehokkuus

Kolmannen mikrorahoituslaitoksen taloudelliseen vakauteen vaikuttavan tekijan eli kus-
tannustehokkuuden indikaattorina tutkielmassa kéytetdan yhdestd asiakkaasta koituvaa
kustannusta. Tama yksikkokustannus lasketaan operationaalisten kustannusten ja aktii-
visten asiakkaiden maaran suhteena. Rosenberg (2009) suosittelee, ettd tehokkuuden
indikaattorissa kustannukset suhteutetaan asiakkaiden maaraan luottoportfolion koon

sijaan. Jalkimmaista k&yttdvda menetelmd rankaisee pienten luottojen myontamisesta,
mika on vastoin mikrorahoituksen toimintaperiaatteita. Mittari on kuitenkin todennakoi-
sesti epésuotuisa uudemmille mikrorahoituslaitoksille, jotka eivét ole ehtineet hioa toi-
mintojensa kustannustehokkuutta.

Teorialuvussa kasiteltiin taantuman vaikutuksia kustannustehokkuuteen seuraavalla
tavalla: Maksuhéirididen lisd&dntymisen estdmiseksi mikrorahoituslaitokset lisadvéat pe-
rintdén ja valvontaan kéytettavia resursseja, mika voi kasvattaa kustannuksia. Kannatta-
vuuden kannalta epdsuotuisat ajat voivat toisaalta lisata pyrkimysta kustannustehokkuu-
teen tuottojen pienentyessd. Kannattavuuden heikentymisté kasiteltdessé tuotiin jo esiin
oletus operationaalisten kustannusten kasvamisesta, jota k&sitelladn seuraavaksi empii-
risen aineiston tuella.

Tarkasteluperiodin aikana asiakkaiden yksikkokustannukset kohosivat keskimé&éarin
29 % vuodesta 2006 vuoteen 2009 (Taulukko 12 seuraavalla sivulla). Kansalaisjarjesto-
jen yksikkokustannukset ovat otoksessa yleisesti alhaisimmat ja luotto-osuuskuntien
korkeimmat, ja yksikkokustannus suurenee lainan koon kasvaessa. Kustannusten nopein
nousu ajoittui vuodelle 2008, kun asiakasmaaran kasvu alkoi hidastua (Kuvio 5). Kansa-
laisjarjestdjen osalta nopein kustannusten kasvu tapahtui vasta vuonna 2009. CRECER
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ja Pro Mujer kasvattivat kustannuksiaan eniten, yli 100 % 2006—2009. Voimakkain
nousu ajoittuu tarkastelujakson kahteen viimeiseen vuoteen. Banco FIE:n ja ProCreditin
kustannusten kehitys seuraa mediaania. Muiden mikrorahoituslaitosten keskuudesta
16ytyy jalleen poikkeuksia: AgroCapital onnistui véhentdmaan kustannuksia tasaisesti ja
Coop Fatiman kustannukset kaéntyivat laskuun vuonna 2008.

Taulukko 12 Asiakkaiden yksikkokustannukset (MFIs in Bolivia)

2006 2007 2008 2009
Asiakkaan yksikkokustannuksen kasvu
mediaani 242% 4,72% 13,78% 8,59 %
AgroCapital -11,49% -32,82% -18,18% -3,70 %
Banco FIE 1288% 8,15% 1960% 4,62%
Coop Fatima -032% 1895% -857% -11,27%
CRECER -6,00% 1489% 29,63% 4143%
Pro Mujer — BOL 303% 11,76% 42,11% 31,48%
ProCredit — BOL 478% 207% 3699% 1,78%

Asiakkaan yksikkokustannus mikrorahoituslaitoksen laillisen muodon mukaan

(mediaani)
kaikki yhteensa 190,5 199,5 227 246,5
pankit 184 199 245 266
kansalaisjarjestot 66 62 70 92,5
FFP:t 295 295 349 349
luotto-osuuskunnat 463 512,5 524 529
20,00%
18,00%
16,00%
14,00%
| _ainanottajan
12,00% yksikkokustannusten
10,00% kasvu
8,00% —Aktiivistep_
6,00% Li::\:;lgottajlen maaran
4,00%
2,00%
0,00%
2006 2007 2008 2009
Kuvio 5 Yksikkokustannusten ja asiakkaiden maaran kasvu 2006-2009 (MFIs in

Bolivia)
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Analyysi
Yksittéisten asiakkaiden palvelemiseen kuluvien kustannusten nousu vuonna 2008 liit-

tyy selvasti lainaajien mééran hidastuneeseen kasvuun. Kasvavaa kustannuspohjaa on
nyt jakamassa suhteessa pienempi joukko. Kehityksen taustalla on my6s maksuhéirioi-
den lisdantyminen seka se, ettd voimakkaan kasvun vuosina 2005-2007 ty6voimaa lisét-
tiin ja koulutettiin enemman kuin hidastuvan kasvun vuosina sille oli tarvetta. Tallaises-
sa tilanteessa ylimé&aréisesta tydvoimasta luopuminen vahentdd kustannuksia, mutta
samalla menetetddn kouluttamiseen panostetut voimavarat. Lisaksi lisadntyvat maksu-
hairiot pakottavat henkilokunnan siirtdmaén resursseja luottoportfolion kasvattamisesta
ja yll&pitdmisestd luottojen perintddn, mika heikentdd mahdollisuuksia pyrkid asiakas-
kunnan laajentamiseen. (Stephens 2009.)

4.3 Johtopaatokset ja tutkielman rajoitteet

Tutkielman empiirinen aineisto osoittaa, ettd vastaus ensimmaiseen tutkimuskysymyk-
seen on myonteinen ja ettd suurin osa bolivialaisista mikrorahoituslaitoksista seurasi
makrotalouden suhdannevaihteluita tarkastelujakson aikana. Niiden toiminnan volyy-
min kasvu hidastui maailmantalouden ja Bolivian kansantalouden kasvun hidastuessa
vuosina 2008-2009. Osa negatiivisista ilmi6ista on lisaksi liitettavissa osittain samanai-
kaiseen ruuan hinnan voimakkaaseen nousuun ja tdmén vaikutuksiin mikrorahoituksen
koyhiin asiakkaisiin.

Luvussa 3 esiteltiin sekd suhdanteen mukaiseen ettd suhdanteen vastaiseen lopputu-
lokseen johtavia tilanteita, olosuhteita ja kayttdytymismalleja mikrorahoituslaitosten ja
niiden asiakkaiden ndkokulmasta. Tulosten perusteella ndhd&én, ettd kriisin negatiiviset
vaikutukset ovat suurelta osin olleet voimakkaampia kuin suhdanteen vastaisen kehityk-
sen sallivat positiiviset vaikutukset. Vuosituhannen vaihteen talouskriisin ajan tapahtu-
mia mikrorahoitussektorilla k&sitellyt Marconin ja Mosleyn (2006) artikkeli raportoi,
ettd vaikka monet mikrorahoituslaitokset osaltaan voimistivat kriisin negatiivisia vaiku-
tuksia, toiset pystyivat kasvamaan suhdanteen vastaisesti. Myods tdman tutkielman puit-
teissa on mahdollista, ettd vaikka itse mikrorahoituslaitosten kehitys on seurannut suh-
dannevaihteluita, on niiden toiminnalla kuitenkin ollut suhdannevaihteluista johtuvia
ongelmia lieventévi& vaikutuksia. Erityisesti ndin voi olla, jos mikrorahoituksen toimin-
nan hidastuminen on ollut lievempad kuin muun rahoitussektorin tai makrotalouden.
Tatd on tutkielmassa kaytettavan informaation perusteella kuitenkin vaikea todeta. Koko
kansantalouden suhdanteiden kannalta mikrorahoituksen mahdollinen lieventava merki-
tys on todenndkdisesti pieni mikrorahoitukseen liittyvien suhteellisten pienten asiakas-
maéadrien ja lainausvolyymien johdosta.
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Koska Bolivian mikrorahoitussektori on tutkimusajankohtana seurannut suurilta osin
suhdannevaihteluita, voidaan paatella sektorin toiminnan olevan yhteydessa makrota-
louden muutoksiin. Boliviassa tdma lienee tilanne erityisesti siksi, koska mikrorahoitus
on vakiintunut osa maan rahoitussektoria. Mikrorahoitusta myos pidet&én entisté integ-
roituneempana kansantalouden viralliseen sektoriin ja kotimaisiin rahoitusmarkkinoihin.
Mikrorahoitussektorilla onkin n&htdvissd samanlaisia ilmidita kuin perinteisella pank-
kisektorilla on havaittu tapahtuvan kriisin yhteydessd Demirguc-Kuntin ym. (2006) mu-
kaan. Boliviassa yhtena selityksena tahan voi olla mikrorahoituksen kaupallinen luonne
Latinalaisen Amerikan perinteen tapaan. Edelld mainitun perusteella voidaan sanoa, etté
mikrorahoituslaitosten mahdollisesti aiempaa laajempi valvonta sekd toiminnan jatku-
vuuden turvaaminen on tarke&a. Nait4 tarpeita korostaa erityisesti se, ettd mikrorahoi-
tuksen kdyhat asiakkaat ovat haavoittuvaisia kriisien aikana puutteellisten suojautumis-
keinojen vuoksi. Mikrorahoituslaitosten toiminnan ennustettavuus makrotalouden kon-
tekstissa on hyodyllistd myos rahoituslaitosten rahoituksen turvaamisen ja sijoittajien
mielenkiinnon ndkdkulmasta.

Tutkielmassa havaitaan, ettd aiemmin luottoportfolion kasvun ja maksamattomien
velkojen osalta suhdannekehityksen vastaisesti menestyneet mikrorahoituslaitokset
(Banco FIE, CRECER, Pro Mujer, ProCredit) eivat pd&osin toistaneet aiempaa menes-
tysta tutkielmassa kasitellylld aikavélilla. Ainoastaan yksi ndistd mikrorahoitus-
laitoksista, Banco FIE, menestyi useilla indikaattoreilla mitattuna otoksen mediaania
paremmin ja melko vakaasti, mutta vain harvoin suhdanteen vastaisesti. Marconi ja
Mosley (2006) perustelevat Banco FIE:n menestysté ensisijaisesti sen asiakkaiden han-
kintaan ja monitorointiin liittyvilla menetelmilld. Kyseiset menetelmat ovat edesautta-
neet kannattavien ja luotettavien asiakkaiden I6ytamista ja asiakassuhteiden yllapitdmis-
td sekd kriisin aiheuttamien komplikaatioiden ratkaisemista yhteistyossa asiakkaiden
kanssa. Tallainen toimintatapa on osoittautunut edelleen toimivaksi. Marconi ja Mosley
yhdistavét samanlaiset piirteet myos toiseen pankkiin, ProCreditiin. T&ssé tutkielmassa
ProCredit ei ole menestynyt yht& hyvin kuin Banco FIE, ja jalkimmaisen etuna on Mar-
conin ja Mosleyn mukaan sen integroitu lainaamismalli, jossa asiakkaille tarjotaan luo-
ton lisaksi koulutusta.

Integroitua lainaamismallia k&yttdvat myos otoksen ldhes koyhimmille ja suurilta
osin vain naisasiakkaille luottoja myontéavat CRECER ja Pro Mujer. Niiden toiminta oli
erittdin menestyksekastd vuosituhannen vaihteen talousongelmien aikana, mutta talla
kertaa molemmat ovat karsineet taantumasta voimakkaasti. Kannattavuus- ja kasvulu-
kujen merkittavasta putoamisesta huolimatta molemmat ovat sdilyneet keskimaarin hy-
vin menestyvind mikrorahoittajina aiempien vuosien erinomaisen kehityksen ansiosta.
Taantuman vaikutuksen dramaattisuus heréttad erityista kiinnostusta — ei véhiten siksi,
ettd kirjallisuudessa koyhille naisasiakkaille lainaamista on pidetty erityisen turvallisena
ja kannattavana strategiana mikrorahoituslaitoksille.
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Mika sitten on ndiden mikrorahoituslaitosten kasvun hidastumisen, maksuhairididen
lisddntymisen ja kannattavuuden heikentymisen takana? Marconin ja Mosleyn mukaan
kriisinajan menestystekijoitd ovat olleet mainittu naisvoittoinen asiakaskunta, hatéluot-
tojen kayttaminen kriisistrategiana sekad keskimaaraisen luoton pieni koko eli asiakkaan
heikko mahdollisuus kayttdd poliittista vaikutusvaltaa luotonantajaa kohtaan. Lisaksi
luoton mydntdmisen motiivit ovat olleet suotuisan kehityksen taustalla, sill& pelk&staan
luoton myéntamisen sijaan naiden mikrorahoituslaitoksen toiminta pyrkii parantamaan
asiakkaiden hyvinvointia. Empiirinen tarkastelu paljastaa, ett4d naisten osuus asiakas-
kunnasta on CRECERIn osalta vahentynyt (100,00 % vuonna 2005, 91,26 % vuonna
2009), mutta Pro Mujerin osalta pysynyt tasaisena (2005: 94,89 %; 2009: 95,59 %).
Molempien mikrorahoituslaitosten luottojen koko on kasvanut suhteellisen voimakkaas-
ti vuodesta 2005 vuoteen 2009 (mediaanikasvu 16 mikrorahoituslaitoksessa: 56,42 %;
CRECER: 109,77 %; Pro Mujer: 101,16 %). Lisatutkimuksen avulla olisi mahdollista
pohtia tarkemmin luottojen koon yhteyttd asiakaskunnan rakenteeseen ja kayttaytymi-
seen. Mielenkiintoista olisi ndhdé, liittyyko naisasiakkaiden vaheneminen niin kutsut-
tuun mission driftiin, ja millainen on edelld mainittujen muutosten yhteys kyseisten kan-
salaisjarjestdjen toiminnan tunnuslukujen heikkenemiseen. Toisaalta voidaan miettid,
ovatko naisten elinkeinot karsineet taantumasta enemmén kuin miesten, mika olisi voi-
nut aiheuttaa kyseisten mikrorahoituslaitosten alaméen.

Mikrorahoituslaitosten toimintamuotojen kannalta katsottuna huomionarvoista on, et-
t4 kansalaisjarjestdjen kannattavuuden ja yksikkdkustannusten positiivinen kehitys ylei-
sesti, ja CRECERIN ja Pro Mujerin erityisesti, kaantyi laskuun keskimé&érin vasta vuon-
na 2009, vuoden my6hemmin kuin muun tyyppisten mikrorahoituslaitosten vastaavat
tunnusluvut ilmensivét hairiotd. Banco FIE ja muut pankit sekd luotto-osuuskunnat ja
FFP:t reagoivat taantumaan useissa tapauksissa jo vuonna 2008, mik viestittdd mahdol-
lisesti voimakkaammasta reagoinnista maailmanmarkkinoihin ja kansainvaliseen rahoi-
tussektoriin tai toisaalta varovaisuudesta ja varautumisesta negatiiviseen shokkiin. Boli-
vian BKT:n kasvu hidastui voimakkaimmin vuonna 2009, milld voi olla suurempi mer-
kitys kansalaisjarjestdjen kannalta.

Vaikka vertailu Marconin ja Mosleyn (2006) artikkelin ja tdmén tutkielman valilla
antaa mahdollisuuden vetda johtopéétoksia, on tutkimuksissa selkeitd tuloksiinkin vai-
kuttavia eroavaisuuksia. Kasiteltavien taantumajaksojen olosuhteet poikkeavat toisis-
taan, mill4 on vaikutus mikrorahoitussektorin tapahtumiin. Shokin l&hde ja suuruus,
maan institutionaalisen rakenteen muutokset, rahoitusmarkkinoiden kehitys, mikrora-
hoituksen tarjonnan lisddntyminen ja t&st4 seuraava asiakaskunnan mahdollisuus valita
luotonantaja useista vaihtoehdoista ovat joitain esimerkkeja mahdollisista eroista. Vii-
meisimpand mainittuun liittyen yhdeksi mikrorahoituslaitoksen menestystekijaksi Mar-
coni ja Mosley nostavatkin asiakkaiden lojaaliuden. Tilanteessa, jossa asiakkaalla on
monta velkojaa ja asiakas ei pysty maksamaan takaisin kaikkia luottojaan, on hén taipu-
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vaisempi jattdmaan maksamatta niille velkojille, jotka syystd tai toisesta koetaan va-
hemmén térkeiksi. Taméankaltaisella asiakkaiden ké&yttaytymisellda on varmasti ollut
osansa myos viimeisimman taantuman aikana liséantyneiden maksuhairigiden taustalla.
Siind missd Marconin ja Mosleyn artikkeli perustuu osittain haastatteluihin, tdssa tut-
kielmassa kaytetdan empiirisend lahteend pééosin tilastoja ja muita tutkimuksia, milla
on vaikutuksensa tapahtumien taustoista saatavaan kasitykseen. Myds muissa tutki-
musmenetelmissa on eroja. Tassakin kohtaa on lisdtutkimuksen avulla mahdollista sy-
ventaa analyysia.

Aineiston tarkastelun yhteydessa on tuotu esiin kunkin ulottuvuutta tai taloudellista
vakautta kuvaavan muuttujan keskimaaraisen kehityksen kannalta poikkeavia mikrora-
hoituslaitoksia pyrkimyksena 10ytd4d mahdollisia trendin vastaisia menestyjid. Kasitel-
14an trendistd poikkeavia havaintoja luottoportfolion ja aktiivisten lainaajien maaran
kasvun seka portfolion laadun ja kannattavuuden (ROA) kannalta. IDEPRO ja Sartawi
kasvattivat luottoportfoliotaan voimakkaasti ja selkeésti yli mediaanin vuonna 2009
(Taulukko 8, s. 61), mutta Sartawin portfolion kehitys on aiempina vuosina kuitenkin
ollut negatiivista ja vaihtelevaa. Molempien edelld mainittujen ja lisdksi Fassil FFP:n
aktiivisten lainaajien mééara kasvoi selvasti tarkasteluperiodin viimeisen&d vuonna, mutta
kyseisten mikrorahoituslaitosten aiempien vuosien kehitys on ollut epévakaata tallakin
indikaattorilla mitattuna. Maksuhairididen maaraé trendin vastaisesti koko tarkastelupe-
riodin ajan pienentaneitd mikrorahoituslaitoksia ovat AgroCapital, Coop Fatima, Fassil
FFP sek& Sartawi, joista Sartawin ja Coop Fatiman PAR 30 -arvo on tarkastelun péatty-
essé kuitenkin edelleen huomattavan korkea (Taulukko 10, s. 67). Kannattavuudessa
mitattuna edelld mainitut mikrorahoituslaitoksen eivét ole menestyneet: kokonaispaéo-
malle tuleva tuotto on jokaisen osalta k&antynyt laskuun vuoden 2008 tai 2009 aikana,
erityisen kannattamatonta on ollut Sartawin toiminta. Keskimaardisté selvésti korke-
amman ROA-arvon séilyttanyt Diaconia on karsinyt merkittavasta luottoporfolion laa-
dun heikentymisestd vuonna 2009.

Edelld mainitut mikrorahoituslaitokset ovat siis onnistuneet parantamaan toimintaan-
sa joillain indikaattoreilla mitattuna. Tutkielmassa painotetaan kuitenkin kokonaisval-
taista ké&sitystd mikrorahoituslaitosten kaksoistavoitteeseen pyrkimisestd. Kasitellaén
vield suhdanteen vastaisia havaintoja talta kannalta. Huomataan, ettd voimakkaasti kas-
vaneet IDEPRO ja Sartawi ovat kasvaneet kannattavuuden karsiessd, mika todettiin
kasvuvaiheelle ominaiseksi ja teorialuvussa yhdeksi mikrorahoituslaitoksen mahdolli-
sista strategioista taantuman aikana. Nama mikrorahoituslaitokset ovat voineet hyotyé
muiden mikrorahoittajien supistuneesta luotonannosta, mutta erityisesti IDEPRO néyt-
tdd tinkineen asiakkaiden laadusta, silla se on karsinyt pahoista maksuhdiridistéa
(Taulukko 10). Jos kannattavuus onnistutaan k&&antdmaan positiiviseksi, voi tdmé paino-
pisteen muutos osoittautua hyodylliseksi. AgroCapital ja Coop Fatima ovat pienenténeet
myontdmiensd luottojen kokoa tarkasteluperiodin aikana, ensimmainen huomattavasti
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vuonna 2007 ja jalkimmadinen vuonna 2008. Strategia on todenndkdisesti molempien
osalta edesauttanut ulottuvuuden ja vakauden positiivista kehitystd mutta ei kuitenkaan
johtanut selkedén trendin vastaiseen kehityskulkuun. Coop Fatiman luottojen koko on
edelleen kuitenkin huomattavan suuri ja kyseisen organisaation madaritteleminen mikro-
rahoituslaitokseksi on hieman kyseenalaista. Marconi ja Mosley (2006) mainitsevat
Fassil FFP:n kérsineen vakavista ongelmista, ja tdmén tutkielman aineiston perusteella
kyseisen mikrorahoituslaitoksen toiminnan kannattavuus on edelleen heikkoa, vaikka
ulottuvuutta kuvaavien muuttujien kasvu on pysytellyt suhteellisen voimakkaana ja
merkittaviltd maksuhdirioiltd on véltytty.

Kaksoistavoitteen kannalta selvasti suhdannekehityksen vastaisesti menestyneité
mikrorahoituslaitoksia ei siis tutkielmassa l0ydetd, mik& on vastaus tutkielman toiseen
tutkimuskysymykseen. Aiemmin hyvin menestyneet mikrorahoituslaitokset suoriutuivat
heikommin kuin edeltdvan taantuman aikana, eikd& muiden joukosta 16ydy poikkeuksel-
lisia organisaatioita. Tutkielman menetelmé&én liittyen voidaan todeta, ettd Marconin ja
Mosleyn (2006) artikkelin tapaan sekd mikrorahoituslaitosten tyontekijoiden ettd asiak-
kaiden haastattelut voisivat antaa lis4é arvokasta informaatiota analyysin tueksi. Lis&ksi
tutkielmassa kéytettdva menetelméd ei salli luotettavaa syy-seuraussuhteiden paattele-
mist4, ja aikajénteen kasvattaminen voisi antaa uusia nakokulmia tapahtumien kulkuun.
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5 YHTEENVETO

Mikrorahoitus on maailmanlaajuisesti merkittava koyhille asiakkaille kohdistettu rahoi-
tuksen valityksen muoto. Mikrorahoituksen avulla edistetddn koyhien ja erityisesti nais-
ten mahdollisuutta saada luottoa. Luotonsaannilla toivotaan olevan positiivinen vaikutus
kdyhyyden vahenemiseen. Mikrorahoitussektori poikkeaa perinteisesta pankkisektorista
muun muassa asiakaskunnan, lainausmenetelmien ja rahoituslaitosten institutionaalisen
muodon perusteella. My6s mikrorahoitukseen voidaan kuitenkin soveltaa perinteista
rahoituksen valityksen teoriaa. Teorian mukaan rahoituksen valityksen tarkoituksena on
valittd4 rahavaroja alijgdméayksikoilté ylijagamayksikaoille ja tarjota ratkaisu asymmetri-
sen informaation aiheuttamiin ongelmiin hyddyntdmalla muun muassa luotonantajien ja
-saajien seulontaa ja monitorointia.

Mikrorahoituksen tarpeen taustalla ovat Hulmen ja Mosleyn (1996) méérittelemat
erityyppiset markkinah&iriot seka kehittyvien maiden rahoitusmarkkinoiden puutteet ja
kyvyttomyys tarjota rahoitusta mikroyrittgjille. Mikrorahoitus eri muodoissaan onkin
tarked osa rahoituksen valityksen kenttdd useissa kehitysmaissa, silld se mahdollistaa
mikroyritysten parissa tyoskentelevien taloudellisesti aktiivisten kdyhien elinkeinon
jatkuvuuden. Mikrorahoituslaitokset kykenevét ratkaisemaan rahoituksen valitykseen
liittyvid asymmetrisen informaation ongelmia innovatiivisten lainausmenetelmiensa
johdosta ja saavuttamaan erittdin korkean takaisinmaksuasteen myontédmilleen luotoille.
Mikrorahoituksen kaksoistavoitteen mukaisesti sitd tarjoavien organisaatioiden on pyrit-
tavé ulottamaan palvelunsa suurelle méarélle kdyhia asiakkaita ja toimia taloudellisesti
vakaasti. Mikrorahoitusta késitteleva Kirjallisuus tutkii toisaalta sen onnistumista pyr-
kimyksissé vahentdd koyhyyttd ja toisaalta sen erityispiirteitd sekd perinteiseen pank-
kisektoriin nahden ettd kansantalouden kontekstissa. Tutkielmassa keskitytaan jalkim-
maiseen ndkokulmaan, kun siind ké&sitellddn Bolivian mikrorahoitussektoria makrota-
louden shokin aikana.

Makrotalouden shokin Boliviassa aiheuttaa vuonna 2007 Yhdysvalloissa finanssikrii-
sind alkanut maailmanlaajuiseksi levinnyt taantuma. Finanssikriisit ovat olleet toistuva
ilmio lansimaissa vuosisatojen ajan, ja niitd syntyy edelleen sdannéllisesti ja yllatyksel-
lisesti. Monetaristien mukaan finanssikriiseja aiheuttavat yllattdvat muutokset rahan
maarassd. Minsky—Kindleberger-malli painottaa markkinoiden rakenteellisen epéva-
kauden ja spekulatiivisen nousukauden vaikutusta finanssikriisin taustalla. Frederic
Mishkin (2001; 1992) madrittelee finanssikriisit rahoitusmarkkinoiden héirioksi, jossa
asymmetrisen informaation ja moraalikadon ongelmat johtavat lopulta kriisiin. Edellis-
ten lisaksi rahoitusmarkkinoiden nopea avaaminen ja kriisin levidminen valtiosta toi-
seen liitetddn finanssikriisien syntyyn erityisesti kehittyvissa maissa. Vaikka finanssi-
kriiseja voi syntyé eri syistd ja laht6kohdista, yhteista niille ovat usein laajat kansanta-
loudellisesti haitalliset vaikutukset.
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Makrotalouden shokin ja mikrorahoituksen suhdetta selvitetdan tutkielmassa ensin
kirjallisuuden avulla laht6kohtana oletus mikrorahoituksen erilaisuudesta perinteiseen
pankkisektoriin nahden. Luvussa kolme etsitadéan selityksia sille, miksi toisaalta mikrora-
hoituslaitokset myotailevat makrotaloudessa ja pankkisektorilla tapahtuvia muutoksia
mutta toisaalta pystyvat toimimaan suhdanteen vastaisesti. Havaitaan, ettd finanssikrii-
sin kaltainen ulkopuolelta tuleva shokki voi vaikuttaa mikrorahoituslaitoksiin yksityis-
ten rahavirtojen, avustusten, rahal&hetysten, kansainvalisen kaupan, kotimaan brutto-
kansantuotteen sekd asiakkaiden olosuhteissa tapahtuvien muutosten valitykselld. Vai-
kutukset voivat olla joko negatiivisia tai positiivisia olosuhteista riippuen. Todetaan,
ettd mikrorahoituksen erityispiirteiden johdosta perinteistd pankkisektoria ja kansanta-
louden virallista sektoria koskevia paatelmid ei voida kaikissa tilanteissa soveltaa on-
gelmitta mikrorahoitukseen ja sen asiakkaisiin.

Tutkielman empiirisessa osiossa kasitellddn makrotalouden shokin ilmenemisté Boli-
vian mikrorahoitussektorilla vuosien 2006 ja 2009 vélisena aikana. Bolivia on valittu
tutkielman kohdemaaksi, silla maan mikrorahoituksella on pitk& perinne ja sektoria on
késitelty Kkirjallisuudessa runsaasti. Bolivian mikrorahoitussektori onkin vakiintunut
tarkeéksi osaksi maan rahoitusjarjestelmaa sen jalkeen kuin nykyisen kaltaista mikrora-
hoitusta alettiin harjoittaa maassa 1980-luvulla. Mikrorahoituksen tarve Boliviassa pe-
rustuu muun muassa alueellisen, taloudellisen, sosiaalisen ja sukupuolten valisen tasa-
arvon puutteeseen. Lisaksi Boliviassa on suosittu kaupallisia kdyhyyden vahentdmiseen
pyrkivia keinoja.

Finanssikriisin aiheuttaman taantuman vaikutukset makrotaloudellisiin tekijoihin Bo-
liviassa olivat tarkastelussa olevan ajanjakson aikana suhteellisen lievat. Makrotalouden
tehokas hallinta, maailmantalouden elpyminen ja raaka-ainehintojen nousu vahvistivat
Bolivian taloudellista tilannetta. Rahoitusmarkkinoiden heikon integraation vuoksi taan-
tuman vaikutukset nakyivat voimakkaimmin kaupan volyymin ja talouskasvun heiken-
tymisend sekd muun muassa rahaldhetysten vahentymisend. Teorialuvun perusteella
voidaan olettaa, ettd kyseisten tekijoiden muutoksilla on vaikutus myds mikrorahoitus-
laitosten toimintaan. Vaikutuksen suunta voi kuitenkin olla tapauskohtaisesti epaselva.

Empiirisessé osiossa painotetaan mikrorahoituksen kaksoistavoitteen merkitysta ja
késitelldadn kaksoistavoitteen kannalta tarkeitd, ulottuvuuden ja taloudellisen vakauden
indikaattoreita. Tuloksia vertaillaan erityisesti Marconin ja Mosleyn (2006) artikkelin
tuloksiin vuosituhannen vaihteen talouskriisin vaikutuksista Bolivian mikrorahoitussek-
toriin. Huomataan, ettd mikrorahoituslaitokset keskimaarin seuraavat suhdannevaihte-
luita, mutta tutkielmassa kyseessa olevan shokin aikana ei esiinny aiemmin havaittua,
joidenkin mikrorahoituslaitosten suhdanteen vastaista kehitystd. Mielenkiintoa heréttaa
erityisesti perinteisesti menestyneiden, naisasiakkaisiin keskittyneiden mikrorahoituslai-
tosten toiminnan tunnuslukujen heikentyminen.
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