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Ders 14: Tasarruflar: Koyluler Riskle Nasil Basa Cikiyor?
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Geligsmekte olan iilkelerde haneler degisken ve riskli gelirlere sahip. Boyle bir
riskle nasil basa ¢ikiyorlar?

Basa ¢ikma yollart:

Hanelerin birikim yaparak neler yapabileceklerini gorerek baslayacagiz.
Tasarruf birey i¢in gelecege kaynak aktarmanin bir yolu.

1. Tasarruflar: Kesinlik altinda basit bir model

Iki dSnem yasayacagmizi varsayalim. ilk dénemde y, ikinci dénemde ise y,
kadar geliriniz var. i1k donemde tasarruf yapabilir ya da borg alabilirsiniz.

Maksimizasyon problemi:

Max u(cy) + pu(c,)
ve
ci=y; -T
c; =y, + RT

R briit faiz oranu.
Bu problemin ¢6ziimii nedir?

PR=1 ise bunun ne gibi sonuglar1 olur? § bugiine kiyasla yarinki tiiketimin
degeri. Iktisatgilar genellikle ilgili iskonto oran1 kavramini kullanirlar.

1

1+6
d =rise, fR=1, boylece c;=c,.

Bu kalic1 gelir hipotezidir: iskonto oran1 faiz oranina esitse ve gelir akisinda
belirsizlik yoksa , tiikketim seviyesi hayatin tiim donemlerinde aynidir.



Simdi biit¢enin sinirliligint ve ¢, = ¢, = ¢’yi kullanarak T’yi bulabiliriz.
2. Yagmurlu (ya da kurak) bir giiniin tasarruflari:
Belirsizlige giris

Ayni1 modeli daha kisa donem igin kullanalim(or. 1 sene). Simdi belirsizlik
kavramini modele sokacagiz. y;’1 biliyoruz ancak y, belli degil. p olasilikla yy
ve 1-p olasilikla da y; olacagini varsayalim.

Maksimizasyon problemi:

Max u(c;) + B E[u(cy)]
ve
ci=y1 -T
C; =y, +RT

Simdi maksimizasyon probleminde gelecek donemin tiiketim seviyesinin
beklentisi var. Ne kadar tiiketimi kargilayabilecegimi bilmiyorum. Diger yandan
biitcenin sinirliliginin kesinlikle saglanmak durumunda oldugunu biliyoruz.

Ozellikle belirtmek gerekirse
polasiliklac, = ...........
1 -polasiliklac, =...........

c; ve ¢, ’nin biit¢e sartindan elde ettigimiz degerlerini maksimizasyon
probleminde yerine koyalim.

Max u(c)) + f [pu(yu+ RS) + (1- p)u(yL+ RS)]

Birinci dereceden tiirev:

_ u'(cy)
~pu'(yn + RS) + (1 - p)u/(yL + RS)

BR
Diizenleyecek olursak,

u'(cq)

PR = Flw (el



Birinci dereceden tiirev 1. kisimda elde ettigimizin aynisi, tek fark simdi
beklenen degerlerin olmasi. Ancak bu sefer fR=1esitligi ¢; = E[u(c,)] esitligini
elde etmemizi saglamiyor.

Ancak asagidaki ikinci dereceden fayda fonksiyonunu diisiinecek olursak:

u(c) = ac — 0.5bc’

uw)=....
Birinci dereceden tiirev:
R a— bc,
g ~ E[a — bc, ]

SR=1 ise, c; = E[u(c,)]’yi elde ederiz.
d =r ve fayda fonksiyonu ikinci dereceden ise tiikketim gitgide artar.
Simdi c,’1 bulabiliriz.
Iki biit¢e sartin1 biraraya getirelim:
¢t Rei=y; + Ry,
ifadesini elde ederiz.

Diizenleyecek olursak,

o+ €2 _ Y2

Ty T TR
Birinci donemde beklentileri yazalim:

L Eel_ | Ely]
TT T T Ay
o+ €1 Ely,]
Y 1 +r it +r
2+r Ely,]
C1(1+r)_ Y1+1+r



Simdi bir hanenin kaynagina bagl olarak gelirindeki herhangi bir artiga nasil
tepki verecegini diisiinebilecek bir konumdayiz.

1. Gelir beklentileri ayni olan iki hane diistinelim. Hane 1, ilk periyotta
yuksek geliri, Hane 2 ise diisiik geliri elde etmis olsun. Basitlestirmek i¢in
yg=yL+ | oldugunu varsayalim.

2. Simdi gelir beklentileri farkli olan haneleri karsilastiralim. Hane 1 i¢in yy
ve yp Hane 2’nin yy ve y’sinden 1 birim bilyiik olsun.
1 2
Cl - C1 ==

Bu ikinci 6nemli sonug: kalict gelir degisikliklerinden kaynaklanan
tilketim egilimi, gecici gelir degisikliklerinden kaynaklanan tiiketim
egiliminden daha biiyiik olmalidir. Kalic1 gelir degisikliklerinden
kaynaklanan tiikketim egilimi 1 olmalidir. Eger analiz edilen donem sayis1
sonsuz ise gegici gelir degisikliklerinden dogan tiiketim egilimi 0
olmalidir. Tiim bunlar bizi su sonuca gotiiriiyor: kalici gelir
degisikliklerinden dogan tasarruf egilimi 0 iken, gecici gelir
degisikliklerinden kaynaklanan tasarruf egilimi 1’e yakin
olmalidir(donem sayisinin ¢ok olmasi sarti ile).

3. Modeli test etmek: Tayland’da yagis miktar: ve
tasarruflar

Okuma paketinde de bulunan Chris Paxon’un bu ¢alismasinda, Tayland’daki
piring cift¢ilerinin verileri kullanilarak az 6nce bahsettigimiz 6nerme test
ediliyor.

Asagidaki regresyonu yapiyor:
S = 0o+ o0, Y, +a,Y",, + kontrol degiskenleri + €., ,

1 birey, r bolge, t ise zaman1 gosteriyor. S;,, tasarruf orani, YY", kalici gelir,
YY", ise gecici gelir.

Paxon ne bulmay1 bekliyor olabilir?



Bu denklemi uygularken karsilastig1 temel sorun nedir?

Y’ ve Y';,’yi bulmak i¢in neler kullanabilir?

Fikir: bir piring ciftgisinin geliri yagis miktarina gore belli oluyor (daha fazla
yagis daha 1y1 gelir demek). Ancak, belli bir donemdeki yagis miktari
belirsiz, ve birbiriyle iliskili degil: yani bir donemde bolgenin 1y1 yagis almis
olmas1 gelecek donemde de 1yi yagis alacagi anlamina gelmiyor, aslinda

bolgenin ortalama yagis miktarini kontrol ettigimiz siirece bize gelecek
donem ne kadar yagmur yagacagi hakkinda herhangi bir bilgi de vermiyor

Bu nedenle normlardan herhangi bir sapma ne i¢in iyi bir tahmin unsuru
olarak kullanilabilir?

Bu nedenle gelirin yagis miktarina (XTM)VC kalic1 geliri (XPm)tahmin
etmemize yardim edecek 6zelliklerine regresyonunu yapabilir.

P T
Yirt = Bt + BOr+ X irtBl + X irtBQ + Eeirt

Sonrasinda asagidaki gergekleri kullaniyor:

* Yagmur miktar1 yalnizca gegici geliri belirliyor
* Diger degiskenler ise gelirin kalici kismin1 tahmin etmemize yariyor

Sonrasinda ise asagidaki regresyonu yapiyor:
Si = 0o + o, Y2+ a, YT+ kontrol degiskenleri + €, ,

Brosiire bakiniz. Sonuglar nedir?



4. Modele bor¢ alma simirlarini sokmak

Birazdan hanelerin bor¢ alamadiklarin1 goreceksiniz. Gelirlerini ne dlgiide
aynilastirabilirler?

Iyi donemlerde birikim yapip (tasarruflar araciligs ile), kotii donemlerde
bunlari kullanabilirler. Ornegin, eger x;; t zamaninda hanenin sahip oldugu
para (t zamanindaki gelir + birikmis varliklarin toplami1) olarak tanimlarsak,
basit bir kuralla hanenin yapabilecegi en iyi seyin ne oldugunu sdyleyebiliriz:
hanenin sahip oldugu para belli bir degerin altindaysa her seyi tiikketmek ya
da bu degerin iistiindeyse belli bir kismini biriktirmek.

Ornegin, d6zdes ve bagimsiz dagilmus, ortalamasi 100 olan gelir igin
X < 100 1se ¢; = X,
X¢ > 100 1se Ci = X — (Xt — 100)*07

Bu yolla gelirlerini ne dl¢iide aynilastirabilirler? Brostirdeki Sekil 6.8 ile
6.9’a bakiniz (simiilasyonlar Deaton tarafindan yapilmistir). Temel
cikarimlar nelerdir?

Varliklarin tamamen eridigi ve tiikketimin ciddi derecede diistiigli donemler
var. Haneler karsilikl sigortalar araciligiyla tiiketim seviyelerini aynilastirip
daha 1yi duruma gelebilirler mi?

5. Tasarruflar ve ozkontrol

Tiim bu sonuglar bireylerin fayda fonksiyonlarindaki iskonto orani £’ nin
sabit oldugunu varsayiyor. Aslinda, bireylerin simdiki zaman yanlis1
olduklarina dair kanitlar var, yani yarini bugiine gore daha ¢ok iskonto
ederken, yarindan sonraki giinii yarina gore daha az iskonto ediyorlar. Bu
tarz tercihler, bireylerden bugiin kazanacaklar1 belli miktarda para ile
gelecekte kazanabilecekleri daha yiiksek miktarda para arasinda se¢im
yapmalari istendiginde tercihlerin tersine donmesine yol agiyor.

* Bugiin 200P kazanmay1 m1 yoksa bir ay icerisinde 300P kazanmay1 m1
tercih ederdiniz?



* 6 ay sonra 200P kazanmay1 m1 yoksa 7 ay sonra 300P kazanmay1 m1
tercih ederdiniz?

Brosiirdeki tabloda agik gri ile gosterilen yerler beklenen sirada
gergeklesen tercihlerdeki tersine donmeyi gosteriyor.

Bireyler tam tersi sirada da tercihlerini tersine ¢evirebiliyorlar.

Zaman tutarsizliklari, hatalar ya da gelecegin kesin olmadig1 endisesi
bunlara sebep oluyor olabilir.

Bu tiir tercihler bazen “hiperbolik iskontolama” kullanilarak gosterilebilir.
3 donemli bir diinyada birey asagidaki maksimizasyonu yapiyor:

Max u(c;) + flu(cy) + 6 u(cs)]

Karsilagtirmak amaciyla geleneksel iissel fayda fonksiyonunu yazalim:

Bu bireyler yeterince birikim yapamayacaklardir. Neden?

Yine de, bu bireyler hiperbolik iskontolamadan muzdarip olduklarinin
farkina varirlarsa kendilerini gelecek donemden itibaren tasarruf etmeye
zorlayabilirler. Bu kimseler kendilerini diizenli olarak tasarruf etmeye
zorlayan iirlinleri tercih edeceklerdir, bu iirlinler daha ¢ok birikim
yapmalarina imkan verecektir.

Filipinlerde mevduat hesab1 agcan bir mikrofinans sirketinin 1700
miisterisinin katilimiyla bir calisma gergeklestirildi. Sirket iistlenme
ozelligi olan bir mevduat hesabini uygulamaya koydu.

Sorular:

* Kimse boyle bir mevduat hesab1 actirmak ister mi?

* Hiperbolik olarak tanimladigimiz insanlar bu tiir mevduat
hesaplarin1 agtirmaya daha yatkin midir? Mevduati agtirmay1 kabul
edenler i¢in yapilan birikimler artar m1?

* Bunun sebebinin iistlenme 6zelliginden baska herhangi bir sey
olmadigindan emin olabilir miyiz?

Deneysel tasarim:
1700 miisteri asagidaki gruplara rastgele atand.



* Islem grubu (ev ziyaretleri sirasinda bu miisterilere {istlenmeli
mevduat hesaplar teklif edildi)

* Pazarlama grubu (bu miisterilere ev ziyaretleri sirasinda
listlenmenin degeri 6viildii ancak herhangi bir tiriin teklif edilmedi)

* Kontrol grubu: hig¢ bir iiriin teklif edilmedi

Herhangi bir iirlin 6nerilmeden 6nce bireylerle goriismeler yapildi ve
hiperbolik olup olmadiklarini anlamaya yarayacak sorular soruldu. 6 ve
12 ay sonra s0z konusu bankadaki ve diger bankalardaki tasarruflari
kaydedildi.

Ustlenme uygulamast:

Bireyler kendilerine zaman hedefleri ( paray1 X tarithine kadar hesapta
birakacagim) ya da miktar hedefleri (paray1 toplamda su kadar miktara
ulasana kadar cekmeyecegim) koyabilirler. Karar1 kendileri veriyorlar
ancak bir karar aldiklarinda hedefe ulasana kadar paralarini ¢ekemiyorlar.
Miisterilere hangi hedefe ulasmak amaciyla tasarruf ettiklerini gosteren
birer sertifika veriliyor. Ayrica paralarini hesaba yatirmadan once
biriktirdiklerini koyabilecekleri birer kasa veriliyor (diisiik bariyer
listlenmest)

Pazarlama uygulamasi:

Bireylere ev ziyaretleri yapiliyor, kendi kendilerine hedefler koymaya
ozendiriliyorlar ancak iistlenme 6zellikleri olan mevduat hesab1 agmalari
onerilmiyor, bu lirtinden bahsedilmiyor (bu iiriinii duymus olsalar dahi
bdyle bir hesap agmalarina izin verilmiyor).

Sonuglar:

* Kimse bu hesaplardan acgtirmak istedi mi?
202 hesap agildi.

o 12 ay sonra hesaplarin %50’sinde sadece olmas1 gereken
minimum miktar vardi.

o Miisterilerin yarist hesaplarina bir kereden fazla olmak
lizere para yatirdi.

o Miktar hedefini (62) zaman hedefine (147) kiyasla daha
az kisi tercih etti.



o Miktar hedefini tercih edenler daha ¢ok birikim yapti.

o Kimse vade dolmadan once para ¢ekmek istemedi.

o Zaman ya da miktar hedeflerini tutturan tiim hesaplarin

stireleri uzatildu.

Hiperbolik kimseler bu hesaplardan agtirdilar m1? Kadinlar i¢in
evet, erkekler i¢in hayir.
Tasarruflar: tistlenme grubundaki bireylerin 6 ay sonra
hesaplarindaki para istatistiki 6nemle yiiksek (kontrol
grubundaki kimselerin tasarruflari kiiclik miktarlarda). Etkiler
tistlenme hesabindan geliyor: pazarlama grubundaki kimselerin
tasarruflarinda onemli bir ylikselme yok (Beklentiler onlarin da
tasarruflarinin artmasi yoniinde olsa da)



