Seminar 5. november: Kredittmarkedet

1. Hvordan er kredittmarkeder i u-land forskjellige fra kredittmarkeder i i-land og hva er hovedårsakene til disse forskjellene?

Mer uformelle kredittmarkeder. Behov for ”akutte” lån hvis inntekten faller bort en periode. Det kan skyldes sykdom, død, begivenheter som koster penger (bryllup, andre overgangsriter…) osv. Det kalles ofte konsumkreditt.

Mangler ofte informasjon om kundene; ligning og bokført inntekt er fraværende, samt informasjon om hvorvidt de har overholdt, eller unnlatt å betale tilbake tidligere lån.

Også et problem med sikkerhet/pant, det som kalles collateral. De fattige har ikke annen sikkerhet å tilby enn jord, eller sin arbeidskraft. Det er ikke av verdi for en formell bank.

2. Hvorfor er renta høyere i uformelle kredittmarkeder?

Lender’s risk hypothesis: Hvis låntakers prosjekt mislykkes, får långiver ingenting tilbake. Sistnevnte risiker å miste renteinntekter og hele/deler av lånet.

For at långiver skal være villig til å gi lån, må forventet inntekt fra å låne til en låntaker med et prosjekt som har en viss sannsynlighet for å lykkes være like stor som alternativkostnaden av å låne ut:
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Så lenge sannsynligheten for at lånet tilbakebetales er mindre enn 1 (det er da en viss sannsynlighet for at prosjektet mislykkes), vil renta i det uformelle markedet være høyere enn i det formelle markedet:
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Regneeksempel: 
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Med sannsynlighet 2/3 for at prosjektet lykkes, blir uformell rente 65 %. Med sannsynlighet 1/2 for at prosjektet lykkes, blir renta 120 %.

3. Hva er kredittrasjonering? 

Man har kredittrasjonering når den som ønsker å ta opp lån til gjeldende markedsrente, ikke får ta opp så mye lån som hun ønsker, eller at ikke alle som vil ta opp lån får tatt opp lån. Det siste betyr at bare noen får tatt opp lån. Det første betyr at de som får tatt opp lån ikke får tatt opp så mye som de kunne tenke seg.
Hva kommer det av?

En årsak kan være limited liability. Det betyr at låntaker ikke trenger å betale noe hvis prosjektet mislykkes (hvis det ikke er sikkerhet for lånet). Da bærer långiver hele risikoen. Låntaker ledes da til å ta høyere risiko enn nødvendig. 

Långiver kan sette opp renta, men det gjør kostnaden ved å betale tilbake enda høyere. Da blir det mer attraktivt å bare ”putte lånet i lomma”. 

Långiver kan derfor ha større nytte av å regulere størrelsen på lånet. Ray setter opp en enkel modell:
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verdien på lånet
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lånet som betales tilbake med renter 
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bondens nest beste alternativ
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deltagerbetingelsen uten tidshorisont
Kostnadene en bonde har ved å låne L er 
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 der i er renta på lånet. Långiver ønsker å gjøre denne så bratt som mulig ved å velge høyest mulig rente. Renta er fortjenesten han vil gjøre på lånet. Så lenge det er konkurranse i lånemarkedet, er det begrenset hvor høy rente han kan ta. Han kan ikke sette renta så høyt at bondens overskudd blir mindre enn nest-best-alternativet. 

Y, C, profitt

[image: image12]L

Helningen på kostnadslinja er (1+i). Maks overskudd for bonden til renta 
[image: image13.wmf]i

er gitt ved 
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. I figuren er dette overskuddet akkurat lik A, den stiplede linjen.

Innfører nå en tidshorisont for bonden:
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bondens tidshorisont

Hvis bonden tar opp lån og betaler tilbake, nå og i all fremtid, gjelder
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Hvis han tar opp lån denne perioden, ikke betaler tilbake og har dermed 
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 f.o.m. neste periode og alle perioder frem i tid, gjelder
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For at låntakeren skal velge å ta opp lån og betale tilbake, må vi ha
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 EMBED Equation.3  [image: image20.wmf]³



 EMBED Equation.3  [image: image21.wmf](

)

(

)

A

N

L

f

1

-

+


Det gir oss en ny deltagerbetingelse:
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Ettersom 
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 for alle N, vil den nye kostnadslinjen være brattere enn den gamle. Låntakeren forholder seg imidlertid til den gamle kostnadslinjen. Den representerer de faktiske kostnadene ved lånet. Långiver forholder seg til den nye kostnadslinjen når han tar inn over seg at han risikerer å ikke få tilbake lån eller renter. Ser at han låner ut et mindre beløp enn før. Til gjeldende rente ønsker låntaker å låne mer. Vi har derfor kredittrasjonering i markedet.
Y, C, profitt

Ray viser til forskjellig typer risiko som årsak til kredittrasjonering, observerbar og ikke-observerbar. Han viser med et eksempel hvordan den siste typen kan gi opphav til kredittrasjonering. Anta at långiver ikke kjenner risikoen til låntakers prosjekt. Det er to typer prosjekter, høyrisiko og lavrisiko. De trenger samme lånestørrelse
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 for å starte opp.

Høyrisikoprosjektet gir avkastning 
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 hvis det lykkes, med sannsynlighet 
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. Med sannsynlighet 
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 får låntaker 0. Långiver får da heller ingenting.

Lavrisikoprosjektet gir avkastning 
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 med full sikkerhet. Vi har at 
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Den høyeste renta låntaker med sikkert prosjekt vil godta er
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Den høyeste renta låntakeren med det usikre prosjektet vil godta er
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Ser da at for 
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, vil alltid 
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. Et høyrisikoprosjekt tåler da en høyere rente enn et lavrisikoprosjekt. Hvis banken setter for høy rente, presser han låntakere med sikre prosjekter ut av markedet og ender opp med bare usikre prosjekter i sin portefølje. 

Hvilken rente vil banken sette? Hvis den setter 
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 har han forventet profitt
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Hvis han setter 
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 har han forventet profitt
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Banken vil sette 
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. Setter inn for de to rentene ovenfor og finner:
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Ser at jo lavere sannsynligheten for at det usikre prosjektet lykkes, jo større er sannsynligheten for at banken ikke får tilbake lånet (eller rentene). Da vil banken ikke ønske å sette renta lik 
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, men lik den renta også lavrisikoprosjektene tåler. Det er da 50 % sjanse for at et prosjekt får lån og 50 % sjanse for at det ikke får lån.

Til gjeldende rente ønsker begge å ta opp lån. Når bare én av de to som ønsker å ta opp lån får lån, har man rasjonering i kredittmarkedet. 
4. Hva er interlinkage?

At kreditt, eller et lån, er knyttet til et annet marked, for eksempel jord- eller arbeidsmarkedet, eller til salg av avling.

Eksempler kan være en jordeier som gir en bonde, som selv eier et jordstykke, et lån mot at jordeier har pant i bondens jord. Alternativt kan jordeieren ta pant i bondens arbeidskraft. 

Kan også ha ”traders” som reiser rundt og kjøper opp folks avlinger (og selger dem videre til foredling f.eks.). De kan yte kreditt mot en garanti om å få kjøpe opp avlingen når den tid kommer.

5. Hvorfor er det effektivt å knytte lånekontrakter opp mot arbeidskontrakter?
Eksempel i boka med Anka og Birju.
Konsum i høysesongen

[image: image42]
Konsum i lavsesongen
Anka kan jobbe til markedslønn og ha fullt konsum i høysesongen og ikke noe konsum i lavsesongen. Da låner hun heller ingenting. Hadde hun kunnet låne i det formelle lånemarkedet, kunne hun hatt konsum langs den øverste av de fallende linjene. De er en slags budsjettbetingelser. Til et gitt konsum i lavsesongen, forteller de hvilket konsum man da kan tillate i høysesongen. De har helning –(1 + i). Anka har ingen sikkerhet, eller pant, bare sin arbeidskraft. Hun får derfor ikke tatt opp lån i det formelle markedet.

Nyttekurven er den krummede kurven i figuren. Langs nyttekurven er hun likegyldig mellom konsummengder i de to periodene.   
Birju kan tilby seg å låne til Anka mot at hun garanterer ham sin arbeidskraft. I en sammensatt kontrakt kan han variere lønnssats og rente slik at Anka hele tiden befinner seg på nyttekurven. Jo lavere lønn Birju tilbyr, jo lavere rente må han ta for lånet.

Jo høyere renta er, jo brattere blir budsjettlinjene. Hvis Birju tilbyr lønna w* og tar renta i*, tilpasser Anka seg i punktet C på kurven, med tilhørende konsum i de to periodene. 

Birju kan imidlertid gjøre det bedre enn dette. Han maksimerer sin inntekt ved å ta samme rente som i det formelle lånemarkedet mot at Anka jobber til enda lavere lønn. Han tilbyr Anka en kontrakt slik at hun tilpasser seg i punktet på nyttekurven som har samme helning som den øverste budsjettlinjen. 

Birju er den som tjener på dette ved at han skaffer seg arbeidskraft til lavest mulig pris uten at han taper penger på å låne til Anka fremfor å plassere pengene et annet sted. Ettersom Anka er på samme nyttekurve, har hun det like bra som før. 

6. Hva er en Rosca? Fordeler og ulemper?

Står for Rotating Savings and Credit Associations. Det er en måte å spare i fellesskap på. Sparingen brukes til oppkjøp av større konsumgoder man ellers må spare svært lenge for kunne kjøpe, eller ikke har råd til i det hele tatt.

Eksempel: 10 personer blir enige om å spare 100 kr i måneden. De ønsker seg alle noe som koster 1000 kr. Etter en måned kan den som først får hente ut potten (ved loddtrekning f.eks.) kjøpe seg det personen ønsker. Den neste må vente to måneder, osv. Alle, bortsett fra den siste, venter kortere enn de ville gjort om de sparte alene. Den siste må vente like lenge. Alle kommer derfor like bra eller bedre ut enn de gjør når de sparer alene.
Ulemper: Personer kan trekke seg før hele runden er ferdig. Har ingen formelle instanser som tar seg av den slags. Kun sosiale sanksjoner, forbud mot fremtidig deltagelse osv. Pengene er imidlertid tapt for de andre.

Fordeler: Man får kjøpt det man ønsker seg raskere enn ved individuell sparing. Det er stort sett kvinner som sparer i Roscaer. Det er en fordel for dem at pengene bindes opp i det felles spareprosjektet. Da unngår de at mannen tar pengene og bruker det på noe han synes er viktigere. Det viser seg at kvinner oftere sparer med tanke på hele familien, barna og deres fremtid. Menn viser ikke alltid den samme evnen til å planlegge slik. Derfor er Roscaer et godt tilbud til fattige kvinner som prøver å skape en bedre fremtid for seg selv og familien.

(Tilbakebetalingsraten på slike lån og lån som ytes av Grameen Bank i Bangladesh er ofte godt over 90 %.)

7. På hvilke måter skiller mikrokreditt seg fra vanlige former for lån?

De låner ofte til grupper i stedet for til individer.

Typisk fem personer som går sammen om å ta opp et lån. Hver deltager får da låne etter tur. Gjennomsnittlige lån ligger på $100 til ca 20 % rente. Ingen pant. 90 % av lånerne er kvinner. Tilbakebetalingsraten er ca 97 %.

Fordeler med gruppelån: 
Selvseleksjon mht hvem som får være med. En som ikke betaler tilbake lånet blir ekskludert i all fremtid. Slik drar banken nytte av låntakernes informasjon om hverandre. Det er informasjon banken ellers ville måtte brukt store ressurser på å tilegne seg.

Peer monitoring ved at låntakerne ønsker å gå sammen med andre som har prosjekter med omtrent samme risikonivå som en selv. Hvis et prosjekt mislykkes fordeles kostnadene på alle i gruppa. De kan alle risikere å ikke få lån igjen. 

Andre fordeler:

Kreativ bruk av sikkerhet (?)

Stort sett kvinner som tar opp lån, som ikke har andre måter å spare på, eller har ikke mulighet for å skaffe seg inntekt på annen måte når det er ting de ønsker å kjøpe inn.

Progressive lån; man begynner i det små. Forutsatt at man klarer å betjene lånene, kan man etter hvert låne større beløp. Slik kan man spare opp til større innkjøp. 

Mikrofinansinstitusjoner som går med underskudd

De som går med overskudd er ofte de som låner til de nest fattigste. De som går med underskudd låner oftere til de aller fattigste. Dette er en form for targeting. Hvis man kan nå de fattigste gjennom slike institusjoner, er det en god måte å bekjempe fattigdom på. Da kan det forsvares å holde liv i disse institusjonene med overføringer fra staten.  
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