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THE O H I O  STATE UNIVERSITY'S APPROACH 

TO RURAL FINANCIAL MARKETS: A CONCEPTS PAPER 

Claud  i o  Gonza lez -vega*  

I n t r o d u c t i o n  

The  O h i o  S t a t e  U n i v e r s i t y  ( O S U )  is r e c o g n i z e d  a s  t h e  w o r l d ' s  

c e n t e r  f o r  t h e  a n a l y s i s  of r u r a l  f i n a n c i a l  m a r k e t s  (RFMs) i n  l o w  

income c o u n t r i e s  ( E I C s )  a n d  f o r  t h e  d e s i g n  o f  re lated p r o g r a m s  and  

p o l i c i e s .  T h i s  r e c o g n i t i o n  r e s u l t s  f rom r e s e a r c h  and  t e c h n i c a l  

a s s i s t a n c e  e f f o r t s  b y  OSU f a c u l t y  and  s t u d e n t s  i n  s e v e r a l  d o z e n  LPCs 

o v e r  more t h a n  two d e c a d e s .  W i t h  s t e a d y  s u p p o r t  f r o m  t . h e  Agency 

f o r  I n t e r n a t i o n a l  Deve lopmen t  ( A I D )  , OSU h a s  c h a l l e n g e d  t h e  assump- 

t i o n s  o f  t r a d i t i o n a l  RFM p r o g r a m s ,  h a s  i n f l u e n c e d  t h e  p o l i c i e s  o f  

d o n o r  a g e n c i e s  a n d  LPC g o v e r n m e n t s ,  and  h a s  d e v e l o p e d  a new concep-  

t u a l  f ramework  f o r  t h e  u n d e r s t a n d i n g  and  p r o m o t i o n  o f  R.FM a c t i v i t i e s .  

OSU h a s  f o c u s e d  o n  t h e  i m p o r t a n c e  o f  m o b i l i z i n g  r u r a l  f i n a n c i a l  

s a v i n g s  f o r  b o t h  d e p o s i t o r s  and  i n t e r m e d i a r i e s ,  o n  t h e  n a t u r e  and 

m a g n i t u d e  o f  t r a n s a c t i o n  cos t s  and  o n  t h e  need  f o r  c o s t - r e d u c i n g  

t e c h n o l o g i e s  i n  RFMs, and  o n  t h e  l i m i t a t i o n s  o f  u s i n g  c o n c e s s i o n a r y  

i n t e r e s t  r a t e s  i n  a t t e m p t s  t o  p r o m o t e  i n v e s t m e n t ,  s p e e d  t e c h n o l o g  i- 

c a l  c h a n g e ,  o r  a s s i s t  t h e  p o o r .  

T h i s  p a p e r  p r e s e n t s  a  b r i e f  d e s c r i p t i o n  o f  t h e  d e v e l o p m e n t  o f  

OSU's c o n c e p t u a l  f ramework  and a  summary o f  t h e  l e s s o n s  l e a r n e d  

* T h i s  p a p e r  i n c o r p o r a t e s  c o n t r i b u t i o n s  b y  D a l e  W A d a m s ,  D o u g l a s  
H .  Graham, a n d  R i c h a r d  L .  Meyer.  



t h r o u g h  e x t e n s i v e  f i e l d  r e s e a r c h  and i n s t i t u t i o n a l  e x p e r i m e n t s .  

I t  a l s o  d e s c r i b e s  OSU's s u c c e s s f u l  model f o r  t e c h n i c a l  a s s i s t a n c e ,  

i n s t i t u t i o n  b u i l d i n g ,  and p o l i c y  d i a l o g u e ,  and i t  b r i e f l y  e x a m i n e s  

t h e  main  r e s u l t s  from r e c e n t  a c t i v i t i e s  i n  Honduras ,  t h e  Dominican 

R e p u b l i c ,  B a n g l a d e s h ,  and N i g e r  u n d e r  OSU's C o o p e r a t i v 2  Agreement  

w i t h  A I D .  F i n a l l y ,  t h e  p a p e r  d i s c u s s e s  p r o m i s i n g  a v e n u e s  f o r  f u t u r e  

r e s e a r c h  and e x p e r h e h t a t i o n  and makes s u g g e s t i o n s  a b o u t  A I D ' S  ro le .  

Role o f  F i n a n c i a l  S e r v i c e s  

The i m p o r t a n t  c o n t r i b u t i o n s  o f  f i n a n c e  t o  economilz d e v e l o p m e n t  

h a v e  been  i n c r e a s i n g l y  r e c o g n i z e d .  The OSU a p p r o a c h  t o  RFMs h a s  

m a t u r e d  i n  p a r a l l e l  w i t h  t h e  new v i e w s  o n  f i n a n c e  and deve lopment  

p i o n e e r e d  by  Shaw and McKinnon. Both a p p r o a c h e s  s h a r e  a  common 

p e r s p e c t i v e  a b o u t  t h e  b a s i c  f u n c t i o n s  o f  f i n a n c i a l  p r o c e s s e s  and 

a b o u t  t h e  n e g a t i v e  i m p a c t s  o f  p o l i c i e s  t h a t  r e p r e s s  f i n a n c i a l  

m a r k e t s .  Whi le  t h e  Shaw-McKinnon s c h o o l  f o c u s e s  o n  macroeconomic 

s t a b i l i z a t i o n  and f i n a n c i a l  l i b e r a l i z a t i o n ,  OSU e m p h a s i z e s  t h e  

s p e c i a l  p rob lems  o f  p r o v i d i n g  r u r a l  f i n a n c i a l  s e r v i c e s ,  i n c l u d i n g  

t h e  n o b i l i z a t i o n  o f  d e p o s i t s ,  t h e  i m p o s s i b i l i t y  o f  u s i n g  c h e a p  

c r e d i t  t o  h e l p  t h e  p o o r ,  and t h e  i m p o r t a n c e  o f  t r a n s a c t i o n  costs .  

OSU h a s  c o n t r i b u t e d  new i n s i g h t s  a b o u t  t h e  i m p a c t  of p o l i c i e s  and 

r e g u l a t i o n s  o n  t h e  microeconomic  b e h a v i o r  o f  aFM p a r t i c i p a n t s  and 

a b o u t  t h e  d e s i g n  o f  p r o g r a m s ,  i n s t i t u t i o n s ,  and t e c h n o l o g i e s  for 

t h e  improvement o f  RFMs , t o  complement a g g r e g a  t+ f rn3n1:ial  r e  forins. 

OSU's v i e w s  have  s t r e s s e d  t h e  l i n k  be tween  t h e  e f f i c i e n t  

p r o v i s i o n  o f  f i n a n c i a l  s e r v i c e s  and economic g r o w t h .  F i r s t ,  t h o  

m o n e t i z a t i o n  o f  t h e  economy ( i . e . ,  t h e  p r o v i s i o n  c ~ f  t h .  s e r v i c e . ;  (1' 



a means o f  payments )  is e s s e n t i a l  f o r  t h e  i n t e g r a t i o n  of commodity 

and f a c t o r  m a r k e t s .  Money r e d u c e s  t h e  c o s t s  o f  c o n d u c t i n g  t r a n s -  

a c t i o n s ,  i n c r e a s i n g  t h e  f l o w  o f  t r a d e  and e n l a r g i n g  t h e  s i z e  o f  

m a r k e t s ,  and improv ing  t h e  p r o d u c t i v i t y  o f  r e s o u r c e s  t h r o u g h  

s p e c i a l i z a t i o n ,  t h e  d i v i s i o n  o f  l a b o r ,  g r e a t e r  c o m p e t i t i o n ,  and t h e  

e x p l o i t a t i o n  o f  economies  o f  sca le  and u s e s  o f  modern t e c h n o l o g i e s .  

The  i m p o r t a n c e  o f  p r o m o t i n g  m o n e t i z a t i o n  d e p e n d s  o n  t h e  s t a g e  of  

e a c h  c o u n t r y ' s  d e v e l o p m e n t .  I n  t h e  r u d i m e n t a r y  f i n a n c i a l  m a r k e t s  

o f  A f r i c a ,  m o n e t i z a t i o n  is a c o n t i n u i n g  n e e d ,  f u r t h e r  :Linking sub- 

s i s t e n c e  fa rm-househo lds  t o  n a t i o n a l  m a r k e t s .  On t h e  o t h e r  h a n d ,  i n  

L a t i n  America and Asia,  t h e  e f f i c i e n c y  o f  money may b e  r e d u c e d  by 

h y p e r i n f l a t i o n  and c u r r e n c y  s u b s t i t u t i o n ,  t h u s  c a l l i n g  a t t e n t i o n  

t o  t h e  i m p o r t a n c e  o f  macroeconomic p o l i c i e s .  

Second ,  f i n a n c i a l  i n t e r m e d i a t i o n  i n c r e a s e s  t h e  r a t e  o f  c a p i t a l  

a c c u m u l a t i o n  and improves  r e s o u r c e  a l l o c a t i o n .  I n  t h e  a b s e n c e  o f  

f i n a n c e ,  p r o d u c e r s  are  f o r c e d  t o  t a k e  a d v a n t a g e  o f  o p p o r t u n i t i e s  

o n l y  t o  t h e  e x t e n t  a l l o w e d  by t h e i r  own r e s o u r c e s ,  w h i l e  o t h e r s  may 

b e  f o r c e d  t o  u s e  t h e i r  m a r g i n a l  r e s o u r c e s  i n  i n f e r i o r  o p p o r t u n i t i e s .  

T h e r e  is no r e a s o n  t o  e x p e c t  t h a t ,  a t  t h e  same moment, t h o s e  w i t h  

a c a p a c i t y  to  s a v e  are  n e c e s s a r i l y  t h o s e  w i t h  t h e  b e s t  i n v e s t m e n t  

o p p o r t u n i t i e s .  By making t h e  d i v i s i o n  o f  l a b o r  be tween  s a v e r s  and 

i n v e s t o r s  p o s s i b l e ,  f i n a n c i a l  i n t e r m e d i a r i e s  c h a n n e l  r e s o u r c e s  from 

p r o d u c e r s  and r e g i o n s  w i t h  a l i m i t e d  g r o w t h  p o t e n t i a l  and p o o r  

p r o d u c t i v e  o p p o r t u n i t i e s  'to t h o s e  where  a  more r a p i . i  e x p a n s i o n  of 

o u t p u t  i s  p o s s i b l e .  I n t e r m e d i a r i e s  o f f e r  d e p o s i t o r s  new fo rms  o f  

h o l d i n g  w e a l t h  t h a t  may b e  n o r e  a t t r a c t i v e  t h a n  m a r g l n a l  u s e s  w i t h i n  

t h e  f  i n n - h o u s e h o l d ,  t h u s  i n c r e a s i n g  incomes and e l  i n i n a t i n g  i n f e r i o r  



u s e s  o f  r e s o u r c e s .  A t  t h e  same t i m e ,  i n t e r m e d i a r i e s  t r a n s f e r  

claims o n  r e s o u r c e s  t o  b o r r o w e r s ,  who p o s s e s s  p r o d u c t i v e  o p p o r t u n i -  

t i e s  t h a t  o t h e r w i s e  would b e  u n e x p l o i t e d .  T h u s ,  t h e  f i n a n c i a l  

s y s t e m  o f f e r s  v a l u a b l e  s e r v i c e s  and  i n c o m e - i n c r e a s i n g  o p p o r t u n i t i e s  

t o  b o t h  d e p o s i t o r s  and  b o r r o w e r s .  However,  many c r ed i t  p r o g r a m s  

and  i n s t i t u t i o n s  r e l y  h e a v i l y  upon e x t e r n a l  d o n o r  f u n d s ,  are  t h u s  

b o r r o w e r - d o m i n a t e d ,  and  i g n o r e  t h e  demand f o r  d e p o s i t  s e r v i c e s .  

OSU h a s  h i g h l i g h t e d  t h e  w e l f  a r e - i n c r e a s i n g  i m p a c t  o f  d e p o s i t  m o b i l  i- 

z a t i o n ,  wh ich  is  a lso  c r u c i a l  f o r  s t r e n g t h e n i n g  i n t e r m e d i a r i e s .  

T h i r d ,  t h e  f i n a n c i a l  s y s t e m  f a c i l i t a t e s  management  o f  l i q u i d i t y ,  

r i s k ,  and r e s e r v e s .  The l a c k  o f  s y n c h r o n i z a t i o n  b e t w e e n  e x p e n d i t u r e s  

and  r e c e i p t s ,  so a c u t e  i n  a g r i c u l t u r e ,  makes  t h e  management  o f  c a s h  

f l o w s  e x p e n s i v e .  Most f a r m e r s  a l s o  need  t o  a c c u m u l a t e  s tores o f  

v a l u e  f o r  e m e r g e n c i e s  o r  t o  t a k e  a d v a n t a g e  o f  f u t u r e  i n v e s t m e n t  

o p p o r t u n i t i e s .  I n  t h e  a b s e n c e  o f  a t t r a c t i v e  domestic f i n a n c i a l  

a s s e t s ,  f a r m - h o u s e h o l d s  a r e  f o r c e d  t o  h o l d  f o r e i g n  c u r r e n c i e s ,  l a n d ,  

and  o t h e r  t a n g i b l e  a s s e t s  ( g o l d ,  a n i m a l s ,  i n v e n t o r i e s  o f  crops o r  

i n p u t s ,  e tc .  ) t h a t  y i e l d  l o w  s o c i a l  r e t u r n s .  N o n - f i n a n c i a l  s to res  

o f  v a l u e  and i n f l a t i o n - h e d g e s  u s u a l l y  i m p l y  h i g h  r i s k s  and  t r a n s -  

a c t i o n  costs ,  too. L i v e s t o c k  and  i n v e n t o r i e s  a r e  s u b j e c t  t o  t h e f t ,  

d i sease ,  and  d e p r e c i a t i o n , .  w h i l e  i n f l a t i o n  and f i n a n c i a l  r e p r e s s i o n  

s h i f t  p o r t f o l i o  c o m p o s i t i o n  away f r o m  domestic f i n a n c i a l  a s s e t s .  

E f f i c i e n t  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  r e d u c e  t h e  costs  and  r i s k s  of 

h o l d i n g  p r e c a u t i o n a r y  and  s p e c u l a t i v e  r e s e r v e s ,  b y  o f f e r i n g  both 

a t t r a c t i v e  d e p o s i t  o p p o r t u n i t i e s ,  f o r  s a f e  r e s e r v e '  a c c u m u l a t i o n ,  

and f u t u r e  l i n e s  o f  c redi t  t o  c o p e  w i t h  e m e r g e n c i e s ,  t 3 u s  r e d u c i n g  



t h e  s i z e  o f  d e s i r e d  r e s e r v e s  and  r e l e a s i n g  t a n g i b l e  r e s o u r c e s  f o r  

p r o d u c t i o n .  

F i n a l l y ,  t h e  f i n a n c i a l  s y s t e m  p r o v i d e s  f i s c a l  s u p p o r t  f o r  t h e  

p u b l i c  sector and c o n t r i b u t e s  t o  t h e  management  s f  f o r e i g n  e x c h a n g e .  

Abuses  o f  t h e  f i s c a l  f u n c t i o n ,  however ,  r e s u l t  i n  i n f l a t i o n ,  d e v a l u a -  

t i o n ,  and t h e  c r o w d i n g  o u t  o f  p r o d u c t i v e  a c t i v i t i e s  f rom c r e d i t  p o r t -  

f o l i o s ,  j e o p a r d i z i n g  t h e  p r o v i s i o n  o f  m o n e t i z a t i o n ,  i n t e r m e d i a t i o n ,  

and  reserve-management  s e r v i c e s .  T h e  s y s t e m  becomes  a  f i s c a l  

i n s t r u m e n t  t o  t a x  r e s o u r c e s  away f rom d e p o s i t o r s  r a t h e r  t h a n  a n  

i n t e r m e d i a r y  b e t w e e n  p r i v a t e  s a v e r s  and  i n v e s t o r s .  

Marke t  f r a g m e n t a t i o n ,  t r a n s a c t i o n s  o f  small s i z e ,  h i g h  i n f o r -  

m a t i o n  costs,  and  s u b s t a n t i a l  r i s k s  and  u n c e r t a i n t y  c a u s e  h i g h  

t r a n s a c t i o n  costs i n  L I C  f i n a n c i a l  m a r k e t s .  A s  a  r e s u l t ,  t h e  n e t  

r e t u r n s  t o  s a v e r s  a r e  l o w ,  t h e  t o t a l  costs o f  f u n d s  ( i n c l u d i n g  

non- i n t e r e s t  e x p e n s e s )  f o r  borrowers a re  h i g h ,  t h e  s i ze :  o f  f  i n a n c i a :  

m a r k e t s  i s  smal l ,  and t h e  volume o f  f u n d s  m o b i l i z e d  and t h e  v a r i e t y  

o f  f i n a n c i a l  s e r v i c e s  p r o v i d e d  a r e  l i m i t e d .  Moreover, since trans- 

a c t i o n  costs  a re  much h i g h e r  i n  r u r a l  t h a n  i n  u r b a n  a r e a s ,  f i n a n c i a l  

a c t i v i t i e s  t e n d  t o  be c o n c e n t r a t e d  i n  t h e  c i t i e s .  F i n a n c i a l  p o l i c i e s  

and r e g u l a t i o n s ,  i n c l u d i n g  i n t e r e s t - r a t e  r e s t r i c t i o n s  and  p r e j  u d i c e s  

a g a i n s t  i n f o r m a l  l e n d e r s ,  h a v e  a c c e n t u a t e d  t h i s  u r b a n  b i a s  and 

c o n c e n t r a t e d  c h e a p  l o a n s  i n  a  few h a n d s .  On ly  a small p r o p o r t i o n  o f  

t h e  r u r a l  p o p u l a t i o n  h a s  had  a c c e s s  t o  f o r m a l  c r e d i t ,  f r o m  incom- 

p l e t e ,  n o n - v i a b l e  i n s t i t u t i o n s ,  r e a d y  t o  o f f e r  l o a n s  b u t  n o t  d e p o s i t  

f a c i l i t i e s .  The f u n d s  h a v e  come from g o v e r n m e n t s ,  c e n t r a l  b a n k s ,  

and d o n o r s ,  w h i l e  1 imited i n t e r m e d i a t i o n  b e t w e e n  l o c a l  s a v e r s  and 

i n v e s t o r s  h a s  p e r p e t u a t e d  l a r g e  d i s c r e p a n c i e s  i n  t h e  m a r g i n a l  r a t e s  



o f  r e t u r n  o n  r u r a l  i n v e s t m e n t s .  

I n  summary,  f i n a n c i a l  s e r v i c e s  m a t t e r  b e c a u s e  t h e y  i n t e g r a t e  

m a r k e t s ,  p r o v i d e  i n c e n t i v e s  f o r  s a v i n g s  a n d  i n v e s t m e n t ,  e n c o u r a g e  

t h e  h o l d i n g  o f  l a r g e r  p r o p o r t i o n s  o f  w e a l t h  i n  t h e  f o r m  o f  d o m e s t i c  

f i n a n c i a l  a sse t s ,  r a t h e r  t h a n  u n p r o d u c t i v e  i n f l a t i o n  h e d g e s  o r  

f o r e i g n  a sse t s ,  a n d  c h a n n e l  r e s o u r c e s  away f r o m  i n f c r i c a r  u s e s  t o w a r d  

h i g h e r - r e t u r n  i n v e s t m e n t s .  F i n a n c i a l  p r o g r e s s  r e s u l t s  f r o m  t h e  

r e d u c t i o n  o f  r i s k s  a n d  t r a n s a c t i o n  cos t s ,  t h r o u g h  t h e  e x p l o i t a t i o n  

o f  e c o n o m i e s  o f  scale  a n d  o f  scope, t h e  a c c u m u l a t i o n  o f  i n f o r m a t i o n ,  

t h e  i n t r o d u c t i o n  o f  c o s t - r e d u c i n g  f i n a n c i a l  t e c h n o l o g i e s ,  a n d  t h e  

e s t a b l i s h m e n t  o f  b a n k - c u s t o m e r  r e l a t i o n s h i p s .  I n  p r i m i t i v e  e c o n o -  

mies t h i s  may i n v o l v e  o v e r c o m i n g  small m a r k e t  s i z e ,  r e d u c i n g  impe r -  

f e c t i o n s  and  f r a g m e n t a t i o n ,  a n d  c i r c u m v e n t i n g  t h e  r e s t r i c t i o n s  

imposed  b y  l i m i t e d  e d u c a t i o n ,  l a c k  o f  i n f r a s t r u c t u r e ,  and l o w  

i n c o m e s .  I n  more a d v a n c e d  e c o n o m i e s ,  g r e a t e r  a t t e n t i o n  h a s  t o  b e  

d e v o t e d  t o  t h e  r e f o r m  o f  r e p r e s s i v e  p o l i c i e s  a n d  r e g u l a t i o n s  i n  

o r d e r  t o  a c h i e v e  t h e  op t imum s i z e ,  c o m p o s i t i o n ,  and  p e r f o r m a n c e  

o f  t h e  f i n a n c i a l  s y s t e m .  

D e v e l o p m e n t  o f  t h e  OSU A p p r o a c h  Towards  RFMs 

Farm i n t e r v i e w s  i n  C o l o m b i a ,  P e r u ,  E c u a d o r ,  a n d  B r a z i l  i n  t n e  

1 9 6 0 s  p r o v i d e d  OSU w i t h  a n  u n d e r s t a n d i n g  o f  t h e  i r n p o r t . a n c e  o f  f o r m a l  

a n d  i n f o r m a l  f i n a n c e  a n d  o f  t h e  s e v e r i t y  o f  t h e  d e f i c i e n c i e s  o f  

t r a d i t i o n a l  a g r i c u l t u r a l  c r e d i t  p r o g r a m s .  OSU b e g a n  t o  q u e s t i o n  t h e  

v i e w  t h a t  most i n f o r m a l  l e n d e r s  e x t r a c t  l a r g e  m o n o p o l y  p r o f  L t s  and 

t h a t  r x r s l  p r o d u c e r s  d o  n o t  s a v e .  OSU r e s e a r c h  i n  Ta iwan  and  S o u t h  

Korea r n  tne e a r l y  1 9 7 0 s  showed t h e  e x i s t e n c e  o f  s u b s t a n t i a l  small- 



f a r m e r  v o l u n t a r y  s a v i n g s  and  t h e  n e e d  f o r  a p p r o p r i a t e  : p o l i c i e s  f o r  

t h e i r  m o b i l i z a t i o n .  F o r  f i v e  y e a r s ,  OSU f o c u s e d  i t s  r e s e a r c h  on 

t h e  m a s s i v e  a g r i c u l t u r a l - c r e d i  t p r o g r a m s  o f  t h e  1970s  i n  B r a z i l ,  

where  s u b s i d i z e d  l o a n s  became t h e  l e a d i n g  e d g e  o f  r u r a l  d e v e l o p m e n t  

e f f o r t s .  OSU d i s c o v e r e d  t h a t  u n d e r p r i c e d  l o a n s  were c o n c e n t r a t e d  i n  

t h e  h a n d s  o f  t h e  non-poor ,  w o r s e n i n g  income d i s t r i b u t i o n ,  and  t h e  

e x t e n t  t o  which  t h i s  c h e a p  c r e d i t  was d i v e r t e d  t o  o t h e r  u s e s  or  w a s  

l e a k i n g  o u t  o f  t h e  a g r i c u l t u r a l  sector  a l t o g e t h e r .  T h e s e  r e s u l t s ,  

c o n f i n n e d  b y  r e s e a r c h  i n  C o s t a  Rica and  e l s e w h e r e ,  ca l l , . ed  i n t o  

q u e s t i o n  t h e  f e a s i b i l i t y  o f  u s i n g  s u b s i d i z e d  c r e d i t  t o  s t i m u l a t e  

t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e  and  a s s i s t  t h e  r u r a l  p o o r .  R a t h e r ,  a t t r a c t i v e  

p r o d u c t  and i n p u t  p r i c e s  .and p r o m i s i n g  y i e l d s  emerged  a s  b e  more 

p o w e r f u l  i n c e n t i v e s  f o r  t h e  a d o p t i o n  o f  i n n o v a t i o n s .   oreo over, d u e  

t o  t h e  f u n g i b l e  n a t u r e  o f  f i n a n c e ,  s e r i o u s  m e t h o d o l o g i c a l  p r o b l e m s  

became e v i d e n t  i n  a t t e m p t s  t o  m e a s u r e  t h e  a l l e g e d  i m p a c t  o f  c r e d i t  

u s e  a t  t h e  b o r r o w e r  l e v e l ,  s imi lar  to  t h e  p r o b l e m s  e n c o u n t e r e d  i n  

a t t e m p t s  to  t a r g e t  l o a n s .  

I n  t h e  e a r l y  1 9 7 0 s ,  OSU e n c o u r a g e d  o t h e r  r e s e a r c h e r s  t o  work 

o n  t h e  e m e r g i n g  p r o b l e m s  o f  RFMs and  h e l p e d  t o  d e s i g n  and  c o n d u c t  

AID'S w o r l d w i d e  S p r i n g  Review o f  S m a l l  Fa rmer  C r e d i t .  T h i s  r e v i e w  

i n c l u d e d  b o t h  10 w o r k s h o p s ,  a t t e n d e d  b y  o v e r  2 , 0 0 0  p e o p l e ,  and  t h e  

p r e p a r a t i o n  o f  a b o u t  80 p a p e r s .  T h i s  l i t e r a t u r e  became a p r i m a r y  

c i t a t i o n  f o r  t h o s e  work ing  o n  RFMs and showed t h a t  t h e  p r o b l e m s  

i d e n t i f i e d  e a r l i e r  by  osu ' e x i s t e d  i n  many L I C s .  Th rough  t h e  y e a r s ,  

OSU d e v e l o p e d  a n  i n f o r m a l  n e t w o r k  o f  s c h o l a r s  and  p o l i c ~ y m a k e r s  

a r o u n d  t h e  w o r l d  who h a v e  b e e n  i n t e r e s t e d  i n  i m p r o v i n g  t h e  f u n c -  

t i o n i n g  o f  RFMs .  Prompted by  O S U ' s  work ,  t h e  World Bank,  t h e  Food 



and A g r i c u l t u r e  O r g a n i z a t i o n ,  and t h e  I n t e r a m e r  i c a n  Development 

Bank a l s o  i n c r e a s e d  t h e i r  i n t e r e s t  i n  RFM p e r f o r m a n c e .  

I n  t h e  l a t e  1 9 7 0 s ,  a d d i t i o n a l  OSU r e s e a r c h  i n  J a m a i c a ,  C o s t a  

Rica, P e r u ,  B o l i v i a ,  t h e  ~ h i l i p p i n e s ,  and T h a i l a n d  foc t l sed  o n  % h e  

s u p p l y  ( r a t h e r  t h a n  t h e  demand) s i d e  o f  RFMs, f i n a n c i a l  m a r k e t  

p e r f o r m a n c e ,  and i n s t i t u t i o n a l  b e h a v i o r .  I t  was a r g u e d  t h a t  

s u b s t a n t i a l  p o l  i c y  c h a n g e s  were needed t o  i n c r e a s e  t h e  c o n t r i b u t i o n  

o f  RFMs t o  g r o w t h  and e q u i t y .  Whi le  s t r e s s i n g  t h e  need t o  b u i l d  

s t r o n g  and r e s i l i e n t  f i n a n c i a l  s y s t e m s ,  OSU showed t h a t  t r a d i t i o n a l  

c r e d i t  p o l i c i e s  were undermining r u r a l  d e v e l o p n e n t .  Recommended 

p o l i c y  c h a n g e s  i n c l u d e d  less l o a n  t a r g e t i n g ,  more s a v i r l g s  m o b i l i z a -  

t i o n ,  p o s i t i v e  and u n i f o r m  real  r a t e s  o f  i n t e r e s t ,  less  u s e  o f  

c r e d i t  p rograms  t o  compensa te  f o r  o t h e r  p r i c e  d i s i n c e n t i v e s ,  and new 

ways t o  e v a l u a t e  f i n a n c i a l  p r o j e c t s .  These  e f f o r t s  c u l m i n a t e d  i n  

1981 w i t h  a Col loquium i n  Wash ing ton ,  D . C . ,  co - sponsored  by A I D  and 

t h e  World Bank, and t h e  p u b l i c a t i o n  o f  t w o  p o l i c y - o r i e n t e d  b o o k s .  

Backq round of t h e  AID-OSU C o o p e r a t i v e  Agreement 

By t h e  e a r l y  1 9 8 0 s ,  s e v e r a l  o f  OSU's v i e w s  and recommenda t ions ,  

i n  p a r t i c u l a r  t h o s e  h i g h l i g h t i n g  t h e  i n f l u e n c e  o f  f i n a n c i a l  and 

non-f i n a n c i a l  pol ic ies  o n  t h e  p e r f o r m a n c e  o f  RFMs, were a c h i e v i n g  

w i d e r  a c c e p t a n c e .  These  i d e a s  p r o v i d e d  t h e  background for a  new 

C o o p e r a t i v e  Agreement w i t h  A I D .  OSU s t r e s s e d  how t h e  economic 

e n v i r o n m e n t  and t h e  p o l i c ' i e s  t h a t  i n f l u e n c e  t h e  l e v e l  and v a r i a b i l i t y  

o f  r u r a l  p r o f i t s  and o f  deb t - repayment  c a p a c l c y  a r z  z r u s i a l  f o r  r-he 

s t r e n g t h  and g r o w t h  o f  r u r a l  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s .  Fa rmers  who 

r e c e i v e  l o w  o u t p u t  p r i c e s  o r  pay h i g h  i n p u t  p r i c e s ,  o b t a i n  p o o r  



a n d  u n s t a b l e  y i e l d s ,  and  h a v e  l i m i t e d  a c c e s s  t o  m a r k e t s  and  p u b l i c  

s e r v i c e s  c a n n o t  become good  b a n k  c l i e n t s :  t h e y  w i l l  b e  less w i l l i n g  

t o  borrow and  r e p a y  l o a n s ,  and  t h e y  w i l l  be l e s s  a b l e  to  s a v e  and  

p l a c e  s u r p l u s  f u n d s  i n  f i n a n c i a l  i n t e r m e d i a r i e s .  

W h i l e  e m p h a s i z i n g  t h e  n e e d  f o r  t e c h n o l o g  i e a l  i n n o v a t  i o n s  and  

correct  pr ice  a n d  f o r e i g n - e x c h a n g e  p o l i c i e s ,  OSU showed t h a t  c r e d i t  

i n t e r v e n t i o n s  c a n n o t  correct f o r  t h e  n e g a t i v e  i m p a c t  o f  o t h e r  

p o l i c i e s  o r  c o m p e n s a t e  f o r  l o w  r e t u r n s  f rom r u r a l  i n v e s t m e n t s .  

S u b s i d i z e d  l o a n s  are n e i t h e r  a n  e f f i c i e n t  n o r  a n  e q u i t a b l e  i n s t r u -  

m e n t  to  r e d u c e  t h e  u r b a n  b i a s  o f  p r i c e  p o l i c i e s .  S u b s i d i z e d  l o a n s  d o  

n o t  make u n p r o f i t a b l e  i n v e s t m e n t s  p r o f i t a b l e .  C r e d i t  does n o t  make 

t h e  r e q u i r e d  i n p u t s  a v a i l a b l e ;  i t  does n o t  b u i l d  n o n e x i s t e n t  r o a d s ,  

b r i d g e s ,  o r  storage f a c i l i t i e s ;  i t  d o e s  n o t  create m i s s i n g  m a r k e t s  

o r  r e d u c e  y i e l d  v a r i a b i l i t y .  M o r e o v e r ,  w h i l e  a l l  f a r m e r s  a r e  harmed 

b y  r e p r e s s i v e  p r i c e  p o l i c i e s ,  o n l y  a h a n d f u l  o b t a i n  compensatory 

l o a n s ,  and t h e s e  may n o t  m o d i f y  t h e i r  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s ,  g i v e n  

the fungibility o f  funds. On t h e  o t h e r  hand, much l a r g e r  numbers 

o f  f a r m - h o u s e h o l d s  c o u l d  i n c r e a s e  t h e i r  i n c o m e s  and  s h a r e  i n  t h e  

p r o f i t s  g e n e r a t e d  e l s e w h e r e ,  i f  t h e y  c o u l d  e a r n  a t t r a c t i v e  r e t u r n s  

o n  t h e i r  b a n k  d e p o s i t s .  T h u s ,  w h i l e  i d e n t i f y i n g  t h e  r e g r e s s i v e  

i m p a c t  o f  c r e d i t  s u b s i d i e s  o n  income  d i s t r i b u t i o n ,  OSU e m p h a s i z e d  

t h e  p o t e n t i a l  b e n e f i t s  f o r  t h e  r u r a l  p o p u l a t i o n  f rom i n c r e a s e d  

a c c e s s  t o  a t t r a c t i v e  d e p o s i t  o p p o r t u n i t i e s .  

S i m i l a r l y ,  O S U  c a l l e d  a t t e n t i o n  t o  t h e  n e g a t i v e  i m p a c t  of 

p o l i c i e s  t h a t  r e d u c e  t h e  d e g r e e s  o f  f r e e d o m ,  impose  i n c o n s i s t e n t  o r  

i m p o s s i b l e  t a s k s  o n  f i n a n c i a l  i n t e r m e d i a r i e s ,  and s e v e r e l y  e o n s t r a i n  

t h e i r  p r o f i t s .  A s  a  r e s u l t  o f  t h e s e  p o l i c i e s ,  many t y p e s  o f  f i n a n -  



c ia1  i n s t i t u t i o n s  e i t n e r  f a i l  o r  a re  o n l y  m o d e r a t e l y  s u c c e s s f u l ,  

d e p e n d i n g  o n  t h e  d e g r e e  o f  f i n a n c i a l  r e p r e s s i o n  o b s e r v e d .  I n  t h e s e  

c i r c u m s t a n c e s ,  i t  is  n o t  s u f f i c i e n t  t o  p romote  a  p a r t i c u l a r  k i n d  o f  

i n s t i t u t i o n .  

W h i l e  e m p h a s i z i n g  t h e  c r u c i a l  i n f l u e n c e  o f  a g g r e g a t e  f i n a n c i a l  

policies,  OSU a l s o  i d e n t i f i e d  t h e  d e f i c i e n c i e s  o f  p a r t i c u l a r  

i n s t i t u t i o n a l  t y p e s .  ' The r e d u c e d  s c o p e  o f  s p e c i a l i z e d  a g r i c u l t u r a l -  

c red i t  a g e n c i e s  and  t h e  l i m i t e d  o p p o r t u n i t i e s  t o  d i v e r s i f y  t h e i r  

a s s e t s  s u b s t a n t i a l l y  i n c r e a s e  t h e  r i s k  i n  t h e i r  p o r t f o l i o s .  Borrower- 

d o m i n a t e d  i n s t i t u t i o n s  l a c k  i n c e n t i v e s  t o  col lect  l o a n s  and  o p e r a t e  

u n d e r  i n t e r e s t - r a t e  s t r u c t u r e s  t h a t  r e d u c e  t h e i r  v i a b i l i t y .  I n s t i t u -  

t i o n s  t h a t  d o  n o t  m o b i l i z e  d e p o s i t s  f rom t h e  p u b l i c  lose i n f o r m a t i o n  

a b o u t  ' p o t e n t i a l  c l i e n t s ,  w h i l e  t h e  pub1 ic-sector s o u r c e s  o f  t h e i r  

f u n d s  restr ict  t h e i r  f l e x i b i l i t y  and  p r o f i t a b i l i t y .  C o n s t r a i n e d  b y  

i n t e r e s t - r a t e  c e i l i n g s ,  many i n t e r m e d i a r i e s  f i n d  it d i f f i c u l t  t o  

c o v e r  t h e  cos ts  and r i s k s  o f  m o b i l i z i n g  d e p o s i t s  i n  r u r a l  a r e a s  

and  of g r a n t i n g  c r e d i t  t o  m a r g i n a l  c l i e n t e l e .  T h o s e  t h a t  o f f e r  

d e p o s i t o r y  s e r v i c e s ,  however ,  g row more r a p i d l y ,  a r e  more s t a b l e ,  

and  r e c o v e r  t h e i r  l o a n s  more e a s i l y .  

OSUv s c u r r e n t  C o o p e r a t i v e  Agreement  stresses d e p o s i t  m o b i l  i z a -  

t i o n  a s  a n  a t t r a c t i v e  f o c u s  f o r  new p o l i c i e s  and  a c t i o n s  a imed a t  

e x p a n d i n g  t h e  a c c e s s  o f  t h e  r u r a l  p o p u l a t i o n  t o  - a l l  f  i r ~ a n c i a l  

s e r v i c e s .  T h i s  d i m e n s i o n  o f  f i n a n c i a l  i n t e r m e d i a t i o n  p r e s e n t e s  

c o n s i d e r a b l e  s c o p e  f o r  i n ' n o v a t i o n ,  s i n c e  many more f i r m s  and  

h o u s e h o l d s  c a n  b e  s e r v e d  t h r o u g h  d e p o s i t  f a c i l i t i e s  t h a n  t h r o u g h  

c r e d i t .  T h e r e  is a  c o n t i n u o u s  demand f o r  s a f e  and  c o n v e n i e n t  means  

t o  manage l i q u i d  f u n d s ,  and  d e p o s i t s  p r o v i d e  a n  e n t r y  p o i n t  i n t o  



f o r m a l  f i n a n c e  l a r g e l y  u n d e r  t h e  c l i e n t ' s  c o n t r o l .  On t h e  o t h e r  

h a n d ,  w h i l e  s m a l l ,  s h o r t - t e r m  l o a n s  a r e  u s u a l l y  p r o v i d e d  b y  i n f o r m a l  

c r ed i t  s o u r c e s  a t  L o w  t r a n s a c t i o n  costs,  i n s t i t u t i o n a l  l o a n s  a re  

demanded i n  r e s p o n s e  t o  s p e c i a l  o p p o r t u n i t i e s  and  r e q u i r e  c r e d i t -  

w o r t h i n e s s .  A d e p o s i t  c o n n e c t i o n  w i  t h  t h e  i n t e r m e d i a r y  may f a c i l i -  

t a t e  t h e  e v e n t u a l  access t o  l o a n s ,  b y  p r o v i d i n g  i n f o r m a t i o n  t o  t h e  

l e n d e r ,  c r e a t i n g  a bas i s  f o r  m u t u a l  t r u s t ,  and f a c i l i t a t i n g  t h e  

a c c u m u l a t i o n  o f  a  downpayment ( t h e  d e p o s i t ) .  The C o o p e r a t i v e  

Agreemen t ,  t h e r e f o r e ,  e m p h a s i z e s  p i l o t  d e p o s i t - m o b i l i z a t i o n  e x p e r i -  

m e n t s  a s  a n  i m p o r t a n t  s t e p  t o w a r d  RFM d e v e l o p m e n t .  Ou t  o f  r e c e n t  

OSU work s e v e r a l  new l e s s o n s  h a v e  b e e n  l e a r n e d .  

Record and  P r o b l e m s  o f  ~ e p o s i t  M o b i l i z a t i o n  

R e c e n t  e x p e r i e n c e s  i n  t h e  Dominican  Republ  i c ,  H o n d u r a s ,  and 

B a n g l a d e s h  h a v e  c o n f i r m e d  t h e  e x i s t e n c e  o f  a s t r o n g  demand f o r  ritral 

d e p o s i t  f a c i l i t i e s  and  t h a t  f i n a n c i a l  s a v i n g s  c a n  b e  a t t r a c t e d  w i t h  

a p p r o p r i a t e  i n c e n t i v e s .  I n  t h e  Dominican  R e p u b l i c ,  a b o u t  21 ,000  

a c c o u n t s  and  U S  $ 2 . 5  m i l l i o n  were m o b i l i z e d  by Banco A(3rLcola i n  

t h e  f i r s t  y e a r  o f  o p e r a t i o n  o f  t h i s  new s e r v i c e ,  e v e n  u n d e r  a d v e r s e  

e c o n o m i c  c i r c u m s t a n c e s .  The p r o m o t i o n  o f  d e p o s i t  m o b i : l i z a t i o n  by 

c r ed i t  u n i o n s  h a s  b e e n  s i m i l a r l y  s u c c e s s f u l  i n  t h i s  c o u n t r y  and  i n  

Honduras .  The r a p i d ,  v o l u n t a r y  g r o w t h  o f  numerous  ma i l  a c c o u n t s  

h a s  r e v e a l e d  a p r e f e r e n c e  f o r  t h i s  form o f  a s s e t  h o l d i n g  which  

u n d e r s c o r e s  t h e  v a l u e  o f  d e p o s i t  s e r v i c e s  f o r  s m a l l  r u r a l  h o u s e h o l d s .  

The r e d u c t i o n  o f  t r a n s a c t i o n  cos ts  f o r  d e p o s i t o r s ,  p a r t i c u l a r l y  i n  

rernote a r e a s  where  t h e s e  s e r v i c e s  had n o t  been  p r e v i o u s l y  a v a i l a b l e ,  

h a s  b e e n  a n  i m p o r t a n t  i n d u c e m e n t ,  i n  a d d i t i o n  t o  i n t e r e s t - r a t e  



r e f o r m s ,  l o t t e r i e s ,  and  t h e  e x p e c t a t i o n  o f  f u t u r e  l o a n s .  

A g r i c u l t u r a l  d e v e l o p m e n t  b a n k s  w i t h  a n  e s t a b l i s h e d  n e t w o r k  o f  

b r a n c h e s  h a v e  b e e n  a b l e  t o  m o b i l i z e  d e p o s i t s  a t  a r e l a t i v e l y  l ow  

m a r g i n a l  cost, b u t  t h e  a c t i v i t y  is e x p e n s i v e  when t h e  i n f r a s t r u c t u r e  

h a s  t o  b e  c r e a t e d .  OSU h a s  d i s c o v e r e d  t h a t ,  i n  a n y  ease, d e p o s i t  

m o b i l i z a t i o n  i s  n o t  e a s y .  A g e s t a t i o n  period o f  complex  p r e p a r a t i o n  

is f r e q u e n t l y  n e c e s s a r y .  T h e  management  and  s t a f f  o f  t h e  b a n k  ( o r  

t h e  member sh ip  o f  t h e  c r e d i t  u n i o n )  n e e d  to  be c o n v i n c e d  t h a t  t h e  

e f f o r t s  a r e  b o t h  d e s i r a b l e  a n d  f e a s i b l e .  The  my th  t h a t  t h e  r u r a l  

p o p u l a t i o n  d o e s  n o t  possess assets t h a t  may be t r a n s f o r m e d  i n t o  

d e p o s i t s  a n d  d o e s  n o t  h a v e  a m a r g i n  o v e r  c o n s u m p t i o n  for f u r t h e r  

a c c u m u l a t i o n  n e e d s  t o  b e  q u e s t i o n e d .  E v i d e n c e  h a s  to  b e  p r o v i d e d  

t o  show t h a t  p o t e n t i a l  d e p o s i t o r s  r e s p o n d  t o  h i g h e r  r e t u r n s ,  t o  

lower t r a n s a c t i o n  cos ts ,  to  g r e a t e r  l i q u i d i t y  and  s e c u r i t y ,  a n d  

t o  o t h e r  e c o n o m i c  i n c e n t i v e s .  T h e  i n s t i t u t i o n ' s  management  m u s t  

u n d e r s t a n d  t h e  p r o b l e m s  associated w i t h  s u b s i d i z e d  c r e d i t ,  h i g h  

d e f a u l t  r a t e s ,  a n d  d e p e n d e n c e  o n  o u t s i d e  f i n a n c i n g  i f  i n t e r n a l  

o p p o s i t i o n  i s  t o  b e  e l i m i n a t e d .  OSU's t e c h n i c a l  a s s i s t a n c e  h ~ s  

p l a y e d  a k e y  r o l e  i n  b r i n g i n g  a b o u t  t h i s  u n d e r s t a n d i n g  o f  t h e  

n e e d  f o r ,  a n d  b e n e f i t s  f r o m ,  d e p o s i t  m o b i l i z a t i o n .  

S i m i l a r l y ,  p o l i t i c a l  s u p p o r t  f o r  i n s t i t u t i o n a l  and  p o l i c y  

r e f o r m s  m u s t  be o b t a i n e d  f rom t h e  d o m e s t i c  a u t h o r i t i e s  2nd t h e  

f o r e i g n  d o n o r s .  OSU h a s  p l a y e d  a n  i m p o r t a n t  ro le  i n  i n i t i a t i n g  

t h i n k i n g  a b o u t  t h e  n e e d  f o r  f i n a n c i a l  r e f o r m ,  w n i l e  p r o m o t i n g  

s u b s t a n t i a l  l o c a l  i n v o l v e n e n t  i n  t h e  p r o c e s s .  I n  t n e  t ~ m i n i c a n  

R e p u b l i c ,  f o r  e x a m p l e ,  a c o m b i n a t i o n  o f  p u b l i c  discussion a v e r  

t h e  y e a r s ,  r e s e a r c h  b y  D o m i n i c a n s ,  i n - d e p t h  p o l i c y  dialogue, and 



o p e r a t i o n a l  i n n o v a t i o n s  o n  a  p i l o t  b a s i s ,  s u p p o r t e d  and e n c o u r a g e d  

b y  f l e x i b l e  AID-sponsored t e c h n i c a l  a s s i s t a n c e ,  h a s  been  a  p o w e r f u l  

y e t  s u b t l e  f o r c e  f o r  change .  

D e p o s i t  m o b i l i z a t i o n ,  m o r e o v e r ,  u s u a l l y  f o r c e s  t h e  i n t e r n e d  i a r y  

t o  d e a l  w i t h  " s e c o n d - g e n e r a t i o n R  p r o b l e m s  and f a c e  new dilemmas 

a b o u t  m a n a g e r i a l  s t r a t e g y  and o r g a n i z a t i o n .  N e w  d a t a  p r o c e s s i n g  

n e e d s ,  l i q u i d i  ty-management r e q u i r e m e n t s ,  p o r t f o l i o  c h o i c e  and 

l o a n - c o l l e c t i o n  o p t i o n s  h a v e  t o  b e  d e a l t  w i t h .  A t  t h e  same time, 

as t h e  i n s t i t u t i o n  becomes l e s s  "bor rower -domina ted"  , new c h a l l e n g e s  

a p p e a r .  Branch m a n a g e r s  mus t  q u i c k l y  c o n v e r t  m o b i l i z e d  f u n d s  i n t o  

l o a n s ,  b u t  m u s t  a l so  f i n d  b o r r o w e r s  w i t h  a h i g h  p r o b a b i l i t y  o f  

r e p a y m e n t .  A less  borrower-dominated  e n v i r o n m e n t  i n d u c e s  s t r ic ter  

l o a n - e v a l u a t  i o n  p r o c e d u r e s ,  more a g g r e s s i v e  l o a n - r e c o v e r y  p r a c t i c e s ,  

and  g r e a t e r  c o n c e r n  a b o u t  t h e  p r i c i n g  o f  l o a n s  t o  c o v e r  d e p o s i t o r  

r e t u r n s  and o p e r a t i o n a l  c o s t s .  A t  t h e  same t i n e ,  g i v e n  t h e  g r o w t h  

o f  l o a n a b l e  f u n d s ,  d e l i n q u e n t  b o r r o w e r s  have  an  i n c e n t i v e  t o  r e p a y  

i n  o r d e r  t o  g a i n  access t o  a c o n t i n u i n g  s t r e a m  o f  f u t u r e  l o a n s .  

Rapid  and d r a s t i c  c h a n g e s  i n  bank and c r e d i t  u n i o n  b e h a v i o r  have  

b e e n  o b s e r v e d  b o t h  i n  Honduras  and t h e  Dominican Republ- ic .  G iven  

t h e  new a w a r e n e s s  a b o u t  p r o f i t a b i l i t y ,  t h e  i n t e r m e d i a r i e s  have  

r e v i s e d  t h e i r  i n t e r e s t - r a t e  s t r u c t u r e s  and have  a t t e m p t e d  t o  re- 

d u c e  t h e i r  o p e r a t i o n a l  c o s t s .  T h i s  h a s  b r o u g h t  a b o u t  c h a n g e s  

i n s t i t u t i o n a l  s t r u c t u r e ,  m a n a g e r i a l  p o l i c i e s ,  and a d m i n i s t r a t i v e  

p r o c e d u r e s ,  and  h a s  r a i s e d  f u n d a m e n t a l  q u e s t i o n s  a b o u t  n a t i o n a l  

f i n a n c i a l  r e g u l a t i o n s .  t h e  e x p e r i m e n t s  c o n d u c t e d  u n d e r  

C o o p e r a t i v e  Agreement ,  a l l  o f  t h e s e  c h a n g e s  have  i n c r e a s e d  

t h e  

i n s t i t u t i o n a l  v i a b i l i t y  and e f f i c i e n c y .  



Towards  A G e n e r a l  S y s t e m s  Approach  t o  RFMs 

Over  t h e  y e a r s ,  a  new a p p r o a c h  t o  t h e  a n a l y s i s  and  d e v e l o p m e n t  

o f  RFMs h a s  e v o l v e d  f rom O S U ' s  work. The t r e n d  h a s  b e e n  t o  move 

away f rom p a r t i a l  v i e w s  and  a c t i o n s  t o w a r d s  a g e n e r a l - e q u i l  i b r i u m ,  

s y s t e m - w i d e  p e r s p e c t i v e .  T h u s ,  r a t h e r  t h a n  e v a l u a t i n g  t h e  farm- 

l e v e l  i m p a c t  o f  i s o l a t e d  c r ed i t  p r o j e c t s ,  OSU h a s  promoted  a s y s t e m s  

a p p r o a c h  t o  a s s e s s i n g  t h e  p e r f o r m a n c e  o f  RPMs. W h i l e  t r a d i t i o n a l l y  

t h e  e m p h a s i s  had  b e e n  o n  p r o j e c t s ,  OSU stresses m a r k e t s .  W h i l e  

t r a d i t i o n a l l y  t h e  e m p h a s i s  h a s  b e e n  o n  l o a n s ,  OSU r e c o g n i z e s  t h e  

i m p o r t a n c e  o f  s e v e r a l  t y p e s  o f  f i n a n c i a l  s e r v i c e s  and  a t t e m p t s  t o  

r e d r e s s  t h e  n e g l e c t  o f  d e p o s i t  m o b i l i z a t i o n .  W h i l e  t r a d i t i o n a l l y  

e v a l u a t i o n  c e n t e r e d  ( u n s u e c e s s f  u l l y )  o n  t h e  al leged f a r m - l e v e l  

i m p a c t  o f  t r a n s i t o r y  s u b s i d i z e d  l o a n s ,  OSU h a s  i n s i s t e d  o n  t h e  

n e e d  t o  create c o m p l e t e ,  p e r m a n e n t ,  and v i a b l e  i n s t i t u t i o n s .  What 

matters is t h e  co s t ,  q u a l i t y ,  and  pe rmanence  o f  t h e  f i n a n c i a l  

s e r v i c e s  o f f e r e d .  W h i l e  t r a d i t i o n a l l y  c red i t  p r o g r a m s  h a v e  b e e n  

t a r g e t e d  toward  s p e c i f i c  g r o u p s  and  l o a n s  f o r  p a r t i c u l a r  u s e s ,  OSU 

r e c o g n i z e s  t h a t  a  v i a b l e  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n  m u s t  d i v e r s i f y  i t s  

p o r t f o l i o  and  smoo th  i t s  f l o w s  o f  f u n d s  o v e r  t i m e  b y  s e r v i n g  numer- 

o u s  and  d i v e r s e  r u r a l  p o p u l a t i o n s ,  i n  o r d e r  t o  r e d u c e  r i s k s  and 

rnanaqe l i q u i d i t y .  R e c o g n i z i n g  t h e  f u n g i b i l i t y  of f u n d s ,  OSU h a s  

c o n t r a s t e d  t h e  l i m i t e d  s u c c e s s  o f  end-use  t a r g e t i n g  w i t h  t h e  h i g h  

t r a n s a c t i o n  costs i t  imposes o n  f i n a n c i a l  m a r k e t  p a r t i c i p a n t s .  

Moreove r ,  t o  c o m p e t e  s u c c e s s f u l l y ,  i n s t i t u t i o n a l  i n t e r m e d i a r i e s  

m u s t  a v o i d  a r t i f i c i a l  d i s t i n c t i o n s  a b o u t  u s e s  o f  f u n d s  and  mus t  

p r o v i d e  a  r e l i a b l e ,  f l e x i b l e  set  o f  s e r v i c e s .  Economies  o f  s c a l e  



and  o f  s c o p e  c a n  b e  s u b s t a n t i a l  f o r  f i n a n c i a l  m a r k e t  p a r t i c i p a n t s .  

W h i l e  t r a d i t i o n a l  v i e w s  emphas ized  t h e  need t o  k e e p  i n t e r e s t  r a t e s  

l o w ,  OSU i n s i s t s  t h a t  what  matters is t h e  t o t a l  cost  o f  f u n d s  t o  

b o r r o w e r s ,  t h e  n e t  r e t u r n  o n  d e p o s i t s  to  s a v e r s ,  and t h e  f i n a n c i a l  

s u r v i v a l  o f  i n t e r m e d i a r i e s .  

T r a n s a c t i o n  costs have  come t o  occupy  a c e n t r a l  p o s i t i o n  i n  

O S U ' s  a n a l y s i s .   heir r e d u c t i o n  c o n s t i t u t e s  t h e  main inechanism o f  

f i n a n c i a l  p r o g r e s s ,  and t h e i r  m a g n i t u d e  t h e  most i m p o r t a n t  i n d i c a t o r  

o f  t h e  d e g r e e  o f  e f f i c i e n c y  o f  RFMs, The m e t h o d o l o g i e s  to  m e a s u r e  

t r a n s a c t i o n  costs  f i r s t  tested by OSU i n  J a m a i c a  and Honduras  and 

l a t e r  a p p l i e d  i n  Costa Rica, t h e  Dominican R e p u b l i c ,  Panama, P e r u ,  

Ecuador  and s e v e r a l  o t h e r  c o u n t r i e s  have  shown t h a t  a l l  o f  t h e  

components  o f  t h e  t o t a l  t r a n s a c t i o n  costs o f  f i n a n c i a l  a c t i v i t i e s  

i n  t h e  r u r a l  areas o f  LICs are s u b s t a n t i a l .  They a lso  a r e  h i g h l y  

d i s p e r s e d ,  s i g n a l i n g  major m a r k e t  f r a g m e n t a t i o n .  Given t h e i r  

i n v e r s e  r e l a t i o n s h i p  w i t h  l o a n  s i z e ,  t h e s e  t r a n s a c t i o n  costs  a r e  

h i g h l y  r e g r e s s i v e ,  e x c l u d i n g  many p o t e n t i a l  s m a l l  d e p o s i t o r s  and 

b o r r o w e r s  from m a r k e t  p a r t i c i p a t i o n .  OSU h a s  shown t h a t  a  s u b s t a n -  

t i a l  p o r t i o n  o f  o p e r a t i o n a l  l e n d i n g  costs  r e s u l t s  from t h e  l o a n  

t a r g e t i n g  u s u a l l y  r e q u i r e d  by d o n o r s ,  r e f l e c t i n g  t h e  s c r e e n i n g ,  

d o c u m e n t a t i o n ,  s u p e r v i s i o n ,  and e x t e n s i v e  r e p o r t i n g  r e q u i r e m e n t s  

a s s o c i a t e d  w i t h  a  m u l t i t u d e  o f  s e p a r a t e  s p e c i a l  l i n e s  of c r e d i t ,  

O t h e r  r e s e a r c h  h a s  shown t h a t  i n t e r e s t  r a t e  r e s t r i c t i o n s  i n c r e a s e  

b o r r o w i n g  cos ts ,  t h r o u g h  t h e  i m p l i c i t  p r i c i n g  t h a t  r e s u l t s  from 

t h e  r a t i o n i n g  b e h a v i o r  o f  l e n d e r s  a t t e m p t i n g  t o  c l e a r  t h e  m a r k e t .  

A s  a  r e s u l t ,  l o w  i n t e r e s t - r a t e  l o a n s  a r e  n o t  n e c e s s a r i l y  c h e a p  f o r  

t h e  b o r r o w e r s  a n d ,  g i v e n  t h e i r  r e g r e s s i v i t y ,  may n o t  e v e n  r e a c h  



t h e  s m a l l  and poor  f a rmer s .  Thus,  r a i s i n g  i n t e r e s t  r a t e s  may have 

a  p r o g r e s s i v e  impac t ,  t r a n s m i t t  ing a g r e a t e r  r e l a t i v e  i n c r e a s e  i n  

t h e  t o t a l  c o s t  o f  funds  t o  l a r g e  bor rowers  t h a n  t o  sma l l  c l i e n t s .  

O b s t a c l e s  t o  t h e  E x ~ a n s i o n  s f  Rura l  F i n a n c i a l  S e r v i c e s  

The p r o v i s i o n  o f  f i n a n c i a l  s e r v i c e s  is a  d i f f i c u l t  and expen- 

s i v e  t a s k ,  b u t  i t  can  p l a y  a key r o l e  i n  promoting t h e  development  

and w e l f a r e  o f  t h e  r u r a l  a r e a s .  T h e  s p e c i a l  n a t u r e  o f  r u r a l  

economies e x p l a i n s  p a r t  o f  t h e  d i f f i c u l t i e s .  P o t e n t i a l  d e p o s i t o r s  

and bor rowers  a r e  v e r y  he t e rogeneous  

t h e i r  f i n a n c i a l  t r a n s a c t i o n s  a r e  nume 

e n c o u n t e r  h igh  r i s k s .  The r e s u l t i n g  

b o t h  t h e  demand f o r  and s u p p l y  o f  f i n  

d e p o s i t o r s  f i n d  t h a t  t r a n s a c t i o n  c o s t  

and g e o g r a p h i c a  
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f i n a n c i a l  s a v i n g s ,  w h i l e  p o t e n t i a l  bor rowers  f i n d  t h a t  t h e  c o s t s  

o f  l o a n s  a r e  h i g h  when n o n - i n t e r e s t  t r a n s a c t i o n  expenses  a r e  added.  

Lenders  p e r c e i v e  t h e  c o s t s  o f  managing numerous s m a l l  s a v i n g s  

a c c o u n t s  and d e t e r m i n i n g  t h e  c r e d i t w o r t h i n e s s  o f  s m a l l ,  d i v e r s e  

p r o d u c e r s  t o  be  h i g h ,  g i v e n  t h e  s c a r c i t y  o f  i n f o r m a t i o n  and t h e  

n a t u r e  o f  t h e  r i s k s  i nvo lved .  

Economic p o l i c i e s  t h a t  r e p r e s s  r u r a l  incomes and i n c r e a s e  t h e i r  

v a r i a b i l i t y  f u r t h e r  c o n s t r a i n  d e p o s i t  and l o a n  demand and reduce  

c r e d i t w o r t h i n e s s .  A t  t h e  same t i m e ,  r i g i d  and i n a p p r o p r i a t e  f i n a n -  

c i a l  p o l i c i e s  c o n t r a c t  t h e  s u p p l y  of f i n a n c i a l  s e r v i c e s ,  r educe  t h e  

p ro f  i t a b i l i t y  o f  s e r v i c i n g  r u r a l  c l i e n t e l e ,  and force i n t e r m e d i ~ r  i e s  

t o  evade  t h e  impact  of r e g u l a t i o n s  b y  wi thdrawing from t h e  coun t ry -  

s i d e .  T h e  l i m i t e d  scope  of  s p e c i a i  i z ed  c r e d i t  i n s t i t u t i o n s ,  c r 3 a t e d  



s o l e l y  f o r  t h e  d i s b u r s e m e n t  o f  a g r i c u l t u r a l  l o a n s ,  o n  c o n c e s s i o n a r y  

terms, f o r  n a r r o w l y  d e f i n e d  t a r g e t  p o p u l a t i o n s ,  h a s  r e d u c e d  t h e i r  

v i a b i l i t y .  They have  been  i n c o m p l e t e  i n t e r m e d i a r i e s  t h a t  n e g l e c t  

d e p o s i t  m o b i l i z a t i o n ,  e x p e r i e n c e  h i g h  d e f a u l t  r a tes ,  impose h i g h  

t r a n s a c t i o n  costs o n  t h e i r  t a r g e t  c l i e n t e l e ,  and l a c k  v i a b i l i t y .  

Over t h e  y e a r s ,  OSU h a s  d e a l t  w i t h  s e v e r a l  o f  t h e s e  o b s t a c l e s  

t o  a n  expanded s u p p l y  o f  r u r a l  f i n a n c i a l  s e r v i c e s .  I n  t h e  1970s  

e m p h a s i s  was p l a c e d  o n  t h e  ro le  o f  p o l i c i e s .  Whi le  i n s i s t i n g  o n  

t h e  o v e r a l l  need  t o  m o d i f y  p r i c e  and o t h e r  non-f i n a n c i a 1  p o l i c i e s ,  

OSU c o n c e n t r a t e d  a t t e n t i o n  o n  t h e  i m p o r t a n c e  o f  f i n a n c i a l  r e f o r m s ,  

e s p e c i a l l y  a r e v i s i o n  o f  i n t e r e s t - r a t e  p o l i c i e s .  These  e f f o r t s  

c u l m i n a t e d  i n  t h e  1981 Col loquium and a g e n e r a l i z e d  a c c e p t a n c e  o f  

t h e  d e s i r a b i l i t y  o f  p o s i t i v e ,  more u n i f o r m  rea l  ra tes  o f  i n t e r e s t ,  

a recommendat ion  t h a t  a n y  a g r i c u l t u r a l  c r e d i t  p r a c t i t i o n e r  immed- 

i a t e l y  a s s o c i a t e s  w i t h  OSU. 

The more r e c e n t  C o o p e r a t i v e  Agreement ,  however ,  p r o v i d e d  OSU 

w i t h  t h e  o p p o r t u n i t y  t o  go  w e l l  beyond t h i s .  The e x i s t e n c e  o f  r u r a l  

demand f o r  d e p o s i t s  was c o r r o b o r a t e d  and t h e  s u p e r i o r  pe r fo rmance  

o f  c o m p l e t e  i n t e r m e d i a r i e s  which m o b i l i z e  d e p o s i t s  was d e m o n s t r a t e d .  

The r e c e n t  s u c c e s s e s  have  a lso s u g g e s t e d  new a r e a s  o f  c o n c e r n  and 

h a v e  r e v e a l e d  t h e  e x t e n t  o f  t h e  t a s k  s t i l l  t o  b e  c o m p l e t e d .  The 

c h a l  Lenge o f  t h e  " s e c o n d - g e n e r a t i o n n  p rob lems  o f  deposj .  t m o b i l i z a t i o n  

is o n l y  now b e i n g  met, as  it h a s  become c l e a r  t h a t  o n l y  new c o s t -  

r e d u c i n g  t e c h n o l o g i e s  w i l ' l  make t h e  s u p p l y  o f  f i n a n c i a l .  s e r v i c e s  i n  

t h e  r u r a l  a r e a s  more e f f i c i e n t .  The n a t u r e  o f  t h e s e  t e c h n o l o g i e s  

w i l l  depend o n  t h e  s t a g e  of d e v e l o p m e n t  and d e g r e e  of m a r k e t  

i n t e g r a t i o n  of e a c h  c o u n t r y .  These  new t e c h n o l o g i e s  i n c l ~ d e  t h e  



d e v e l o p m e n t  o f  a p h y s i c a l  i n f r a s t r u c t u r e  ( b r a n c h e s ,  m o b i l e  u n i t s ,  

m i c r o c o m p u t e r s ) ,  new depos i t  i n s t r u m e n t s ,  new i n s t i t u t i o n a l  d e s i g n s  

a n d  o r g a n i z a t i o n .  An a p p r o p r i a t e  d i v i s i o n  o f  labor  and  e f f i c i e n t  

l i n k a g e s  among s e v e r a l  t y p e s  o f  i n t e r m e d i a r i e s  m u s t  b e  d e v e l o p e d .  

T h e  Role o f  A I D  i n  F u t u r e  RFM A c t i v i t i e s  - 
O v e r  t h e  y e a r s ,  w i t h  s u b s t a n t i a l  A I D  s u p p o r t ,  OSU h a s  d e v e l o p e d  

a new c o n c e p t u a l  f r a m e w o r k  f o r  t h e  u n d e r s t a n d i n g  o f  RFMs, h a s  con -  

v i n c e d  d o n o r s  a n d  L I C  g o v e r n m e n t s  t o  c o n d u c t  e x p e r i m e n t s  a n d  m o d i f y  

policies a n d  i n s t i t u t i o n s ,  a n d  h a s  p r o v i d e d  t h e  f i e l d  r e s e a r c h ,  

t e c h n i c a l  a s s i s t a n c e ,  a n d  pol i c y  d i a l o g u e  r e q u i r e d  f o r  a n  i m p r o v e d  

s u p p : l y  o f  r u r a l  f i n a n c e .  R e c e n t  p r o g r e s s  a n d  s u c c e s s  o f  OSU 

projects ,  m o r e o v e r ,  h a s  r e v e a l e d  t h e  c o m p l e x i t y  o f  t h e  t a s k  a n d  t h e  

n a t u r e  of t h e  i n g r e d i e n t s  y e t  t o  b e  a d d e d .  The  AID-OSIJ p a r t n e r s h i p  

is  i n  a u n i q u e  p o s i t i o n  to  c o n t r i b u t e  t o  t h e  r e m a i n i n g  c o m p o n e n t s  

of t h i s  m a r k e t - b u i l d i n g  p r o c e s s .  

The  AID-OSU c o m p a r a t i v e  a d v a n t a g e s  i n  t h i s  f i e l d  a re  evident. 

A I D  is o p e r a t i n g  i n  many c o u n t r i e s ,  p a r t i c u l a r l y  i n  t h o s e  w i t h  major 

r u r a l - d e v e l o p m e n t  p r o b l e m s ,  o n  a l o n g - t e r m  b a s i s .  The m i s s i o n s  

know t h e  po l i t i c a l  e n v i r o n m e n t  w e l l  and  p r o v i d e  t h e  c o n t i n u i t y  and  

s e n s i t i v i t y  f o r  a s u c c e s s f u l  p o l i c y - d i a l o g u e  a n d  i n s t i  t u t i o n - b u i l d  i n j  

p r o c e s s .  A I D  h a s  shown more i n c l i n a t i o n  t h a n  o t h e r  d o n o r s  t o  s p o n s o r  

h i g h - r i s k  e x p e r i m e n t s ,  i n n o v a t i o n s ,  and  p i l o t  p r o j e c t s .  Compar . i t i \ r=5 : . ? ,  

i t  h a s  p l a c e d  m o r e  e m p h a s i s  o n  t e c h n i c a l  a s s i s t a n c e  t h a n  o n  o u t ; - i j h c  

c a p i t a l  t r a n s f e r s .  OSU h a s  n o t  o n l y  d e v e l o p e d  a s a l  i d  and  oper ; r - i , ) r , ; i ;  

c o n c e p t u a l  f r a m e w o r k ,  b u t  i t  h a s  a l s o  a c c u m u l a t e d  t h e  c o n s i d e r a t - )  1 .5  

f i e l d  e x p e r i e n c e  r e q u i r e d  f o r  d e a l i n g  w i t h  t h e  " s e c o n d - g e n e r a t i ~ r , "  



p r o b l e m s  a t  t h e  mic roeconomic  l e v e l  and f o r  t h e  d e v e l o p m e n t  and 

a d a p t a t i o n  t o  l o c a l  e n v i r o n m e n t s  and i n s t i t u t i o n s  of new f i n a n c i a l  

t e c h n o l o g i e s .  OSU1s modal i t ies  o f  t e c h n i c a l  a s s i s t a n c e  and pol i c y  

d i a l o g u e  n o t  o n l y  h a v e  been  w e l l  a d a p t e d  t o  t h e  n e e d s  o f  AID m i s s i o n s ,  

b u t  have  r e c e n t l y  been e x t r e m e l y  s u c c e s s f u l ,  a s  a r e s u l t  o f  s u s t a i n e d  

e f f o r t s  o v e r  many y e a r s .  OSU associates and a l u m n i  i n  p r o m i n e n t  L I C  

p o s i t i o n s  a r e  i n c r e a s i n g l y  e n c o u r a g i n g  RFM r e f o r m s .  C l o s e  c o l l a b o r a -  

t i o n  w i t h  loca l  r e s e a r c h e r s  and i n s t i t u t i o n s  h a s  r e s u l t e d  i n  a v e r y  

e f f e c t i v e  t r a n s f e r  o f  t e c h n i q u e s  o f  a n a l y s i s  and o f  i m p l e m e n t a t i o n  

s t r a t e g i e s  e x t r e m e l y  i m p o r t a n t  f o r  i n s t i t u t i o n  b u i l d i n g .  

R e c o g n i t i o n  o f  t h e  c r u c i a l  i m p o r t a n c e  o f  a n  e f f i c i e n t  s u p p l y  

o f  f i n a n c i a l  s e r v i c e s  h a s  l e d  t h e  World Bank and t h e  I n t e r n a t i o n a l  

Monetary  Fund t o  p romote  a g g r e g a t e  f  i n a n c i a l - m a r k e t  r e f o r m s  i n  many 

L I C s ,  as p a r t  o f  t h e i r  s t a b i l i z a t i o n  p rograms  and s t r u c t u r a l - a d j u s t -  

ment  l o a n s .  The c o m p l e x i t y  o f  t h e s e  e x e r c i s e s  and t h e  i n c l i n a t i o n  

o f  t h e s e  d o n o r s  h a v e  led them t o  f r e q u e n t l y  i g n o r e  t h e  s p e c i a l  

p r o b l e m s  and n e e d s  o f  RFMs. By t r e a t i n g  t h e  f i n a n c i a l  s y s t e m  a s  a 

" b l a c k  box , "  t h e y  have  f r e q u e n t l y  downplayed t h e  p r a c t i c a l  p r o b l e m s  

o f  c r e a t i n g  v i a b l e  i n s t i t u t i o n s .  T h i s  n e g l e c t  a c c e n t u a t e s  t h e  u r b a n  

b i a s  o f  f i n a n c i a l  deve lopment  and p e r p e t u a t e s  t h e  l i m i t e d  d e g r e e  o f  

access o f  t h e  r u r a l  p o p u l a t i o n  t o  f i n a n c i a l  s e r v i c e s .  The " b l a c k -  

boxn  n e e d s  t o  b e  examined and t h e  t e c h n o l o g i e s  c r e a t e d ,  i f  t h e s e  

s e r v i c e s  a re  g o i n g  t o  b e  expanded.  OSU h a s  u rged  po1ic:ymakers  not  

t o  b y p a s s  RFMs and t o  meet  t h e  a d d i t i o n a l  c h a l l e n g e s  posed  by t h e i r  

d e v e l o p m e n t .  Only  s u s t a i n e d  f i e l d  work, d e t a i l e d  t e c h n i c a l  assist- 

a n c e  ,, and mic roeconomic  e x p e r i m e n t a t i o n  --not  t y p i c a l  of o t h e r  

donors- -  w i l l  p r o v i d e  t h e  a n s w e r s  to  t h i s  c h a l l e n g e .  AID ?assesses 



c l e a r  c o m p a r a t i v e  a d v a n t a g e s  t o  meet t h i s  n e e d .  

F u t u r e  A I D  work o n  RFMs m u s t  combine  t h r e e  c r u c i a l l y  i n t e r -  

re lated e l e m e n t s .  F i r s t ,  a n  a p p r o p r i a t e  p o l i c y  and  r e q u l a t o r y  

e n v i r o n m e n t  h a s  t o  b e  c r e a t e d .  The l e s s o n s  l e a r n e d  b y  OSU i n  t h e  

f i e l d  r e p r e s e n t  a k e y  c a t a l y s t  f o r  t h i s  p o l i c y  d i a l o g u e .  S e c o n d ,  

new c o s t - r e d u c i n g  i n n o v a t i o n s  h a v e  t o  b e  d e s i g n e d ,  t e s t e d ,  and 

a d a p t e d  to  local  c i r c u m s t a n c e s .  OSU' s r e c e n t  e x p e r i m e n t s  s u g g e s t  

t h e  s c o p e  and  s o u r c e s  o f  s u c c e s s f u l  f i n a n c i a l  t e c h n o l o g i e s .  ~ h i r d  , 

v i a b l e  i n s t i t u t i o n s  h a v e  t o  b e  c r e a t e d .  A mechanism f o r  t h e  

t r a n s f e r  o f  a n  a n a l y t i c a l  f ramework  f o r  s u c c e s s f u l  p o l i c y  and  

management d e c i s i o n s  i s  a c r u c i a l  component  o f  i n s t i t u t i o n  b u i l d i n g .  

I f  t h e  p o l i c y  e n v i r o n m e n t  is n o t  h o s p i t a b l e ,  f i n a n c i a l  i n t e r -  

m e d i a r i e s  w i l l  n o t  s u r v i v e .  p o s i t i v e  rea l  r a t e s  o f  i n t e r e s t  o n  

l o a n s  and  d e p o s i t s  and  n o n - p r e f e r e n t i a l  r a t e s  o f  i n t e r e s t  f o r  

C e n t r a l  Bank r e d i s c o u n t i n g ,  l o w  and  u n i f o r m  r e s e r v e  r e q u i r e m e n t s ,  

and  l i m i t e d  t a r g e t i n g  a r e  among t h e  most basic  p o l i c y  g o a l s .  

OSU h a s  l e a r n e d  t h a t  l oca l  e x p e r i m e n t s  and  r e s e a r c h  a re  a  p o w e r f u l  

tools  f o r  b r i n g i n g  a b o u t  t h e s e  p o l  i c y  r e f o r m s .  

A p p r o p r i a t e  p o l i c i e s ,  however ,  are  n o t  a s u f f i c i e n t  c o n d i t i o n  

f o r  t h e  e x p a n s i o n  o f  RFMs. G i v e n  t h e  m a g n i t u d e  and  d i s p e r s i o n  

o f  t r a n s a c t i o n  cos ts  i n  L I C s ,  new p r o d u c t i o n  f u n c t i o n s  o f  r u r a l  

f i n a n c i a l  s e r v i c e s  w i l l  b e  r e q u i r e d .  O n l y  lower-cost t e c h n o l o g i e s  

f o r  d e p o s i t  and  l o a n  a c t i v i t i e s  w i l l  make r u r a l  i n t e r m e d i a r i e s  

v i a b l e  and  w i l l  i n c r e a s e  a c c e s s  t o  r u r a l  f i n a n c e .  Very  l i t t l e  work 

h a s  b e e n  d o n e ,  however ,  o n  t h e  t e c h n o l o g y  o f  f i n a n c i a l  s e r v i c e s ,  

p r o b a b l y  b e c a u s e  t h e  p a y o f f s  were 1 i m i t e d  g i v e n  f i n a n c i a l  r e p r e s -  

s i o n .  As a g g r e g a t a  f i n a n c i a l  r e f o r m s  p r o v i d e  t h e  a p p r o p r i a t e  



i n c e n t i v e s ,  h o w e v e r ,  new t e c h n o l o g i e s  w i l l  b e  n e e d e d  to  t a k e  

a d v a n t a g e  o f  s o c i a l l y  p r o f  i t a b l e  o p p o r t u n i t i e s  f o r  e x p a n d i n g  RFMs 

and  t o  g u a r a n t e e  t h e  v i a b i l i t y  and  p e r m a n e n c e  o f  r u r a l  f i n a n c i a l  

i n s t i t u t i o n s .  N e w  t e c h n o l o g i e s  are  also n e e d e d  to s u b s t a n t i a l l y  

r e d u c e  u n c e r t a i n t y  and  f a c i l i t a t e  management  o f  t h e  r e m a i n i n g  r f  s k .  

T h e s e  t e c h n o l o g i e s  c a n  o n l y  be d e v e l o p e d  t h r ~ u g h  f i e l d  tzesting, 

c o n t r a s t i n g ,  e x p e r i e n c e s ,  a n d  e x p e r i m e n t a t i o n ,  

Moreove r ,  i n s t i t u t i o n a l  and  t e c h n o l o g i c a l  i n n o v a t i o n s  w i l l  h a v e  

t o  be a d a p t e d  t o  t h e  p a r t i c u l a r  m a r k e t  s i z e  and d e g r e e  o f  m a r k e t  

i n t e g r a t i o n  and  to  t h e  c o u n t r y ' s  s t a g e  o f  d e v e l o p m e n t .  A p p r o p r i a t e  

f i n a n c i a l  t e c h n o l o g i e s  a r e  e s s e n t i a l  f o r  e c o n o m i z i n g  t h e  u s e  o f  

r e s o u r c e s  i n  t h e  o p e r a t i o n  o f  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  and  t o  r e d u c e  

t r a n s a c t i o n  costs ,  What is a p p r o p r i a t e ,  w i l l  d e p e n d  o n  t h e  r e s o u r s e s  

a v a i l a b l e  and  t h e  e c o n o m i c  e n v i r o n m e n t .  W h i l e  i n  L a t i n g  America 

p o l i c i e s  may b e  e m p h a s i z e d ,  i n s t i t u t i o n  b u i l d i n g  is c r u c i a l  i n  ~ f r i c a .  

F u r t h e r m o r e ,  a n  e f f i c i e n t  d i v i s i o n  of l a b o r  b e t w e e n  formal, and  

i n f o r m a l  i n t e r m e d i a r i e s  and  among i n s t i t u t i o n a l  t y p e s  ( p u b 1  ic  d e v e l o p -  

ment  b a n k s ,  p r i v a t e  r u r a l  b a n k s ,  and  c r ed i t  u n i o n s )  i s  r e q u i r e d ,  corn- 

p l e m e n t e d  by  t h e  d e v e l o p m e n t  o f  c o s t - e f  f  i c i e n t  l i n k a g e s  ( a t  t h e  whole-  

s a l e  and  r e t a i l  l e v e l s )  t o  g u a r a n t e e  t h e  smoo th  o p e r a t i o n  o f  t h e  w h o l e  

s y s t e m .  T e c h n o l o g i e s ,  i n s t i t u t i o n  b u i l d i n g ,  and  p o l i c y  r e f o r m s  w i l l  

r e i n f o r c e  e a c h  o t h e r .  S u b s t a n t i a l  e f f o r t s  w i l l  be r e q u i r e d ,  h o w e v e r ,  

t o  imp lemen t  t h e  n e e d e d  p o l i c y  r e f o r m s ,  c r e a t e  v i a b l e  i n s t i t u t i o n s ,  

and  a c c e l e r a t e  c o s t - r e d u c i n g  t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e  i n  RFMs. Wi th  A I D  

s u p p o r t ,  OSU c a n  e x t e n d  t h e  s u c c e s s f u l  models t h a t  i t  h a s  r e c e n t l y  

d e v e l o p e d  t o  new c o u n t r i e s ,  new i n s t i t u t i o n s ,  and  new sectors o f  t h e  

economy,  t o  make f i n a n c i a l  m a r k e t s  work more e f f i c i e n t l y  and  e q u i t a b l y .  
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