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Τηε Σαϖινγ Γατεωαψ: Ιmπλιχατιονσ φορ
Οπτιmαλ Σαϖινγ
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Βρυνελ Υνιϖερσιτψ

ϑυνε 2010

Αβστραχτ

Τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ισ α γοϖερνmεντ σαϖινγ ινιτιατιϖε αιmινγ το �κιχκ−
σταρτ α σαϖινγ ηαβιτ φορ τηοσε ον λοω ινχοmεσ�. Φυνδσ σαϖεδ ιν α Σαϖ−
ινγ Γατεωαψ αχχουντ υπ το α mοντηλψ λιmιτ αρε mατχηεδ βψ τηε γοϖ−
ερνmεντ ατ α ρατε οφ ≤0.50 περ ≤1 σαϖεδ αφτερ τωο ψεαρσ. Α Σαϖινγ
Γατεωαψ αχχουντ ισ εmβεδδεδ αλονγσιδε αν ορδιναρψ ιντερεστ−βεαρινγ
αχχουντ ιν α σιmπλε λιφεχψχλε σαϖινγσ mοδελ το ασσεσσ τηε ιmπλιχατιονσ
οφ τηε σχηεmε φορ οπτιmαλ σαϖινγ. Αmονγ τηε �νδινγσ αρε τηατ, φορ
αγεντσ ωιτη αχχεσσ το χρεδιτ, τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ισ ασσοχιατεδ ωιτη
α φαλλ ιν σαϖινγ δυρινγ τηε λιφε οφ τηε αχχουντ ανδ α ρισε ιν χονσυmπ−
τιον. Ηοωεϖερ, τηε σχηεmε ινχρεασεσ σαϖινγ βψ τηε χρεδιτ χονστραινεδ.
Ον τηειρ οων, εmπιριχαλλψ πλαυσιβλε λεϖελσ οφ ηαβιτ φορmατιον ιν χον−
συmπτιον πρεφερενχεσ ηαϖε τοο σmαλλ αν ε¤εχτ ον σαϖινγ το ϕυστιφψ τηε
σχηεmε.

ϑΕΛ Χλασσι�χατιον: D91, Η30
Κεψωορδσ: Σαϖινγ Γατεωαψ, Σαϖινγ ινχεντιϖεσ, Ματχηινγ παψmεντσ,
Ηαβιτ φορmατιον.

�Χορρεσπονδενχε: Dεπαρτmεντ οφ Εχονοmιχσ ανδ Φινανχε, Βρυνελ Υνιϖερσιτψ, Υξβριδγε,
ΥΒ8 3ΠΗ. Ε−mαιλ: mαττηεω.ραβλεν≅βρυνελ.αχ.υκ
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1 Ιντροδυχτιον

Ιν αδδιτιον το εϖιδενχε οφ αν αππαρεντ �σαϖινγσ γαπ� α↑ιχτινγ ηουσεηολδσ ιν

τηε ΥΚ − αρουνδ ηαλφ οφ ωηοm ηαϖε λεσσ τηαν ≤1,500 ιν σαϖινγσ αχχορδινγ

το τηε 2006−07 Φαmιλψ Ρεσουρχεσ Συρϖεψ (ΦΡΣ) − τηερε ισ εϖιδενχε τηατ τηε

προβλεm ισ εσπεχιαλλψ αχυτε αmονγ λοω ινχοmε ηουσεηολδσ. Φορ ινστανχε,

ΦΡΣ δατα αλσο σηοω τηατ 43 περ χεντ οφ τηε λοωεστ ινχοmε ηουσεηολδσ ηαϖε

νο σαϖινγσ ορ ασσετσ ατ αλλ, χοmπαρεδ ωιτη αν αϖεραγε οφ 24 περ χεντ αχροσσ

αλλ ηουσεηολδσ (Κεmπσον ανδ Φιννεψ, 2009).

Τηε φορmερ Λαβουρ γοϖερνmεντ σουγητ το αδδρεσσ τηισ προβλεm τηρουγη τηε

ιδεα οφ ασσετ−βασεδ ωελφαρε (ΗΜ Τρεασυρψ, 2001α,β), ωηιχη εmπηασισεσ τηε

ιmπορτανχε οφ ασσετ−ηολδινγ ιν δετερmινινγ ινδιϖιδυαλσ� εδυχατιον, εmπλοψ−

mεντ, ανδ ωελλβεινγ (Σηερραδεν, 1991). Ιν ορδερ το προmοτε ασσετ−βασεδ

ωελφαρε, τηε Λαβουρ γοϖερνmεντ δεσιγνεδ τωο πρινχιπαλ ινιτιατιϖεσ: τηε Χηιλδ

Τρυστ Φυνδ (λαυνχηεδ ιν 2002) ανδ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ. Αλτηουγη τηε νεωλψ

ελεχτεδ χοαλιτιον γοϖερνmεντ ηασ αννουνχεδ ιτσ ιντεντιον το ενδ τηε Χηιλδ

Τρυστ Φυνδ, τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ωιλλ βε λαυνχηεδ ιν ϑυλψ 2010, ηαϖινγ ρε−

χειϖεδ χροσσ−παρτψ συππορτ δυρινγ ιτσ πασσαγε τηρουγη παρλιαmεντ. Wηιλε

τηερε ρεmαινσ αν ιmπορταντ δεβατε ασ το τηε mεριτσ οφ ασσετ−βασεδ ωελφαρε

mορε γενεραλλψ (σεε ε.γ. Εmmερσον ανδ Wακε�ελδ, 2001), τηισ παπερ φοχυσεσ

ον ιτσ προποσεδ ιmπλεmεντατιον ιν τηε φορm οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ.

Τηε Σαϖινγ Γατεωαψ χονσιστσ οφ αν αχχουντ τηατ λαστσ φορ τωο ψεαρσ. Ελιγιβιλιτψ

φορ Σαϖινγ Γατεωαψ αχχουντσ χονσιστσ οφ τηοσε ιν ρεχειπτ οφ τηε mαιν mεανσ−

τεστεδ βενε�τσ ανδ χρεδιτσ.1 Εαχη mοντη, παρτιχιπαντσ χαν δεποσιτ υπ το

≤25 ιν α Σαϖινγ Γατεωαψ αχχουντ. Σαϖινγ Γατεωαψ προϖιδερσ − ινιτιαλλψ τηε

Ποστ Ο′χε ανδ τωο ηιγη−στρεετ βανκσ − ηαϖε τηε οπτιον οφ παψινγ ιντερεστ

1Τηε πρεχισε ελιγιβιλιτψ χριτερια αρε ινδιϖιδυαλσ ιν ρεχειπτ οφ Ινχοmε Συππορτ, ϑοβσεεκερ�σ
Αλλοωανχε, Ινχαπαχιτψ Βενε�τ, Σεϖερε Dισαβλεmεντ Αλλοωανχε, Χαρερ�σ Αλλοωανχε, ανδ
Χηιλδ ανδ Wορκινγ Ταξ Χρεδιτσ (ωιτη ινχοmε βελοω α σπεχι�εδ λεϖελ − χυρρεντλψ ≤16,040
περ αννυm).
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ον χρεδιτ βαλανχεσ, βυτ αρε νοτ ρεθυιρεδ το δο σο. Υπον mατυριτψ οφ τηε

αχχουντ, τηε γοϖερνmεντ ωιλλ mατχη τηε θυαλιφψινγ βαλανχε ατ α ρατε οφ ≤0.50

περ ≤1.00 σαϖεδ, ωηερε τηε θυαλιφψινγ βαλανχε ισ τηε ηιγηεστ βαλανχε αχηιεϖεδ

δυρινγ τηε λιφε οφ τηε αχχουντ (εξχλυδινγ ανψ ιντερεστ). Wιτηδραωαλσ φροm τηε

αχχουντ αρε περmιττεδ, βυτ χαννοτ εξχεεδ τηε χρεδιτ βαλανχε οφ τηε αχχουντ.

Τηε δεσιγν οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ, ιν παρτιχυλαρ τηε υσε οφ mατχηινγ παψ−

mεντσ, ισ παρτλψ ιν�υενχεδ βψ εξπεριmεντσ ωιτη Ινδιϖιδυαλ Dεϖελοπmεντ Αχ−

χουντσ (ΙDΑσ) ιν τηε ΥΣΑ. Ηοωεϖερ, υνλικε ΙDΑσ, τηε Σαϖινγ Γατεωαψ χον−

ταινσ νο χοmmιτmεντ το �νανχιαλ εδυχατιον, ανδ τηε προχεεδσ οφ τηε Σαϖινγ

Γατεωαψ αχχουντ αρε υνρεστριχτεδ ιν υσε.

Τηε στατεδ αιmσ οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ αρε το �κιχκ−σταρτ α σαϖινγ ηαβιτ

αmονγ ωορκινγ αγε πεοπλε ον λοωερ ινχοmεσ� ανδ το �προmοτε �νανχιαλ ιν−

χλυσιον βψ ενχουραγινγ πεοπλε το ενγαγε ωιτη mαινστρεαm �νανχιαλ σερϖιχεσ�

(ΗΜ Τρεασυρψ, 2008). Τηε �ρστ αιm ισ δεσιγνεδ το εξπλοιτ τηε ιδεα τηατ πεο−

πλε αρε συσχεπτιβλε το ηαβιτ φορmατιον ιν τηειρ χονσυmπτιον βεηαϖιουρ, ωηιχη

χαν βε mοδελλεδ ασ α λατεντ δεπενδενχψ βετωεεν πρεσεντ ανδ παστ χονσυmπ−

τιον ιν υτιλιτψ. Ιφ αγεντσ ωιτη ηαβιτ φορmατιον πρεφερενχεσ χαν βε ινδυχεδ

το ινχρεασε τηειρ σαϖινγ, εϖεν φορ ονλψ α σηορτ περιοδ, τηισ χαν ποτεντιαλλψ

γενερατε α λαστινγ ιmπαχτ ον τηειρ φυτυρε σαϖινγ βεηαϖιουρ.

Τηε σεχονδ αιm ισ οφ διmινισηεδ ιmπορτανχε − ανδ mαψ εϖεν βε ρεδυνδαντ

− ασ, ωιτη βενε�τ βοοκσ ηαϖινγ βεεν πηασεδ ουτ, αλλ περσονσ ελιγιβλε φορ α

Σαϖινγ Γατεωαψ αχχουντ mυστ αλρεαδψ ηαϖε ατ λεαστ α (βασιχ) βανκ αχχουντ ορ

α Ποστ Ο′χε Χαρδ Αχχουντ (ΠΟΧΑ). Τηερεφορε, ιφ ονε ϖιεωσ συχη προδυχτσ

ασ mαινστρεαm (τηερε αρε οϖερ 4.7 mιλλιον ΠΟΧΑσ), τηεν Σαϖινγ Γατεωαψ

παρτιχιπαντσ αλρεαδψ ηαϖε τηε λεϖελ οφ ενγαγεmεντ βεινγ σουγητ.2

2Μορε γενεραλλψ, τηε λατεστ ρεπορτ οφ τηε Φινανχιαλ Ινχλυσιον Τασκφορχε (2009) σηοωσ
τηατ τηε νυmβερ οφ ηουσεηολδσ ωιτηουτ αχχεσσ το α βανκ αχχουντ οφ ανψ κινδ φελλ φροm
1.8 mιλλιον ιν 2002/03 το 0.69 mιλλιον ιν 2007/08 φορ ρεασονσ υνχοννεχτεδ το τηε Σαϖινγ
Γατεωαψ. Οφ τηε 0.69 mιλλιον υνβανκεδ χυστοmερσ, αρουνδ 0.59 mιλλιον ηαϖε α ΠΟΧΑ.
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Τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ηασ ρεχειϖεδ α mιξεδ ρεσπονσε ιν τηε λιτερατυρε. Τηε

σχηεmε ρεχειϖεσ στρονγ συππορτ φροm τηοσε ωηο αργυε τηατ εξιστινγ ινχεντιϖεσ

ιν τηε φορm οφ ταξ ρελιεφ ον σαϖινγσ ψιελδ νο βενε�τ το νον−ταξπαψερσ (Αλτ−

mανν, 2003); ορ ωηο αργυε τηατ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ χαν γενερατε σιγνι�χαντ

ινχρεασεσ τηρουγη τιmε ιν τηε ασσετ ηολδινγσ οφ λοω ινχοmε ινδιϖιδυαλσ (ε.γ.

Σοδηα ανδ Λιστερ, 2006).

Ον τηε οτηερ ηανδ, τηε ρεσυλτσ οφ α λαργε−σχαλε πιλοτ οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ

ινϖολϖινγ οϖερ 22,000 παρτιχιπαντσ, υνχοϖερεδ ονλψ ϖερψ λιmιτεδ εϖιδενχε οφ

ρεδυχεδ χονσυmπτιον, ανδ νο δισχερνιβλε εϖιδενχε οφ ινχρεασεδ νετ ωορτη,

αmονγ πιλοτ παρτιχιπαντσ (Ηαρϖεψ ετ αλ., 2007).3 Χονχερνσ ηαϖε αλσο βεεν

ραισεδ αβουτ τηε ταργετινγ οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ, σινχε α συβσταντιαλ mινορ−

ιτψ οφ τηοσε ον τηε λοωεστ ινχοmεσ ηαϖε mορε τηαν ≤500 ιν �νανχιαλ ασσετσ

ανδ, οφ τηε ρεmαινδερ, mανψ mαψ ηαϖε γοοδ ρεασονσ φορ νοτ σαϖινγ (Εm−

mερσον ανδ Wακε�ελδ, 2003). Υσινγ σιmπλε νυmεριχαλ εξαmπλεσ, Εmmερσον

ανδ Wακε�ελδ (2003) αλσο δισχυσσ ωαψσ ιν ωηιχη τηε ιντροδυχτιον οφ τηε Σαϖ−

ινγ Γατεωαψ mιγητ α¤εχτ τηε οπτιmαλ σαϖινγσ δεχισιονσ οφ παρτιχιπαντσ. Ιν

παρτιχυλαρ, τηε αυτηορσ αργυε τηατ τηε σχηεmε mιγητ προϖιδε ινχεντιϖεσ το

τρανσφερ εξιστινγ ασσετσ ιντο Σαϖινγ Γατεωαψ αχχουντσ, ανδ το βορροω φροm

οτηερ σουρχεσ ιν ορδερ το mαξιmισε τηε βαλανχε οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ αχ−

χουντ.

Ιν τηισ παπερ Ι εξτενδ τηε αναλψσισ οφ Εmmερσον ανδ Wακε�ελδ (2003) βψ

ο¤ερινγ α δεταιλεδ αππραισαλ οφ τηε ιmπλιχατιονσ οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ φορ οπ−

τιmαλ σαϖινγ βεηαϖιουρ βεφορε, δυρινγ, ανδ αφτερ παρτιχιπατιον ιν τηε σχηεmε.

Ι εmπλοψ τηεορετιχαλ ανδ σιmυλατιον τεχηνιθυεσ το αναλψσε α λιφεχψχλε mοδελ οφ

σαϖινγ, εξτενδεδ το αλλοω φορ τηε εξιστενχε οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ. Ι αναλψσε

τηε Σαϖινγ Γατεωαψ υνδερ τηρεε mαιν σετσ οφ ασσυmπτιονσ: τηε βασελινε χασε

3Αν εαρλιερ, σmαλλερ−σχαλε, πιλοτ προϖιδεσ ενχουραγινγ εϖιδενχε ρεγαρδινγ λεϖελσ οφ σαϖ−
ινγ ιν τηε Σαϖινγ Γατεωαψ αχχουντσ τηεmσελϖεσ. Ηοωεϖερ, τηε εϖαλυατιον οφ τηε πιλοτ
(Κεmπσον, ΜχΚαψ ανδ Χολλαρδ, 2005) δοεσ νοτ περφορm τηε τψπεσ οφ τεστ ον νετ ωορτη
ανδ χονσυmπτιον νεεδεδ το εϖαλυατε ωηετηερ σαϖινγ, βροαδλψ δε�νεδ, ινχρεασεδ.
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ισ τηατ ιν ωηιχη αγεντ�σ γαιν υτιλιτψ ονλψ φροm χυρρεντ χονσυmπτιον (νο ηαβιτ

φορmατιον) ανδ αρε φρεε οφ χρεδιτ χονστραιντσ, ωηιλε τηε σεχονδ χασε ιντροδυχεσ

χρεδιτ χονστραιντσ. Γιϖεν ιτσ ιmπορτανχε το τηε ρατιοναλε φορ τηε σχηεmε − τηε

τηιρδ χασε Ι χονσιδερ ισ τηατ ιν ωηιχη αγεντσ εξηιβιτ ηαβιτ φορmατιον πρεφερ−

ενχεσ.

Ι χοmπαρε πολιχψ ουτχοmεσ υνδερ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ωιτη τηοσε υνδερ α

βενχηmαρκ �δο νοτηινγ� οπτιον. Ι αλσο χοmπαρε τηε ουτχοmεσ οφ τηε Σαϖινγ

Γατεωαψ ρελατιϖε το τηοσε γενερατεδ βψ αν αλτερνατιϖε πολιχψ οπτιον τηατ

ενταιλσ τηε σαmε λεϖελ οφ συβσιδψ το τηοσε ον λοω ινχοmεσ. Ιν παρτιχυλαρ, Ι

αναλψσε α ονε−ο¤ λυmπ−συm ινχρεασε ιν τηε θυαλιφψινγ βενε�τσ ανδ χρεδιτσ

(τηε λυmπ−συm οπτιον). Τηισ αναλψσισ εξτενδσ τηε γοϖερνmεντ�σ οων φορmαλ

αππραισαλ οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ (ΗΜ Τρεασυρψ, 2008, ππ. 37−42), ωηιχη ισ

ονλψ αγαινστ �δο νοτηινγ�.

Θυαντιτατιϖελψ, τηε mοδελ συγγεστσ τηατ τηε ιmπαχτ οφ τηε σχηεmε ον σαϖινγ

βεηαϖιουρ δεπενδσ ιν α χοmπλεξ ωαψ ον τηε παραmετερσ οφ τηε mοδελ. Θυαλι−

τατιϖελψ, ηοωεϖερ, τηε mοδελ ψιελδσ α νυmβερ οφ χλεαρ �νδινγσ. Φιρστ, ιφ αγεντσ

ηαϖε αχχεσσ το χρεδιτ, Ι �νδ τηατ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ισ ασσοχιατεδ ωιτη ρε−

δυχεδ λεϖελσ οφ ασσετ−ηολδινγ δυρινγ τηε λιφε οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ αχχουντ −

ιmπλψινγ τηατ σαϖινγ οβσερϖεδ ιν τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ισ mορε τηαν ο¤σετ βψ

δισσαϖινγ ελσεωηερε. Το τηε εξτεντ τηατ αγεντσ αρε αβλε το αντιχιπατε τηειρ

φυτυρε παρτιχιπατιον ιν τηε Σαϖινγ Γατεωαψ, τηε σχαλε οφ τηισ ε¤εχτ ισ mαγνι−

�εδ. Βψ χοντραστ, ιφ αγεντσ αρε χρεδιτ χονστραινεδ, τηε σχηεmε ισ ασσοχιατεδ

ωιτη αν ινχρεασε ιν ασσετ−ηολδινγ δυρινγ τηε λιφε οφ τηε αχχουντ.

Σεχονδ, τηε ωεαλτη ε¤εχτ ενγενδερεδ βψ τηε mατχηινγ παψmεντ ρεσυλτσ ιν αν

ινχρεασε ιν χονσυmπτιον ιν αλλ περιοδσ βεψονδ τηε λιφε οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ

αχχουντ. Φορ τηοσε ωιτη αχχεσσ το χρεδιτ, τηε ινχρεασε ιν χονσυmπτιον οχχυρσ

φροm ασ εαρλψ ασ τηε περιοδ ιν ωηιχη τηε Σαϖινγ Γατεωαψ αχχουντ ισ οπενεδ.

Τηιρδ, ιν σπιτε οφ τηε προmινενχε οφ ηαβιτ ε¤εχτσ ιν τηε ρατιοναλε φορ τηε Σαϖ−

ινγ Γατεωαψ, Ι �νδ τηατ τηε πρεσενχε οφ ειτηερ ηαβιτ φορmατιον ορ δυραβιλιτψ
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ιν πρεφερενχεσ ηασ νο ιmπορταντ θυαντιτατιϖε ορ θυαλιτατιϖε ιmπλιχατιονσ φορ

τηε ιmπαχτ οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ον σαϖινγ βεηαϖιουρ.

Λαστ, νοτωιτηστανδινγ τηε ισσυεσ αβοϖε, Ι �νδ τηατ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ψιελδσ

ηιγηερ λεϖελσ οφ ασσετ−ηολδινγ οϖερ τηε ρεmαινδερ οφ τηε λιφεχψχλε ασ τηε γοϖ−

ερνmεντ mατχη ισ χονσυmεδ. Φορ χρεδιτ χονστραινεδ αγεντσ, τηισ ε¤εχτ εξ−

χεεδσ τηατ προδυχεδ βψ τηε ωεαλτη ε¤εχτ ασσοχιατεδ ωιτη τηε mατχηινγ παψ−

mεντσ. Ηοωεϖερ, φορ αγεντσ ωιτη αχχεσσ το χρεδιτ, αν ιδεντιχαλ ουτχοmε χαν

βε αχηιεϖεδ ατ α λοωερ χοστ τηρουγη α λυmπ−συm τρανσφερ.

Τηε πλαν οφ τηε παπερ ισ ασ φολλοωσ: Σεχτιον 2 mοτιϖατεσ α λιφεχψχλε αναλψσισ

οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ. Σεχτιον 3 πρεσεντσ τηε mοδελ. Σεχτιον 4 αναλψσεσ τηε

ιmπλιχατιονσ φορ οπτιmαλ σαϖινγ οφ παρτιχιπατιον ιν τηε Σαϖινγ Γατεωαψ, ανδ

ηοω τηεσε χοmπαρε το τηοσε αρισινγ φροm α σιmπλε λυmπ−συm τρανσφερ. Σεχτιον

5 αναλψσεσ τηε σπεχιαλ χασε οφ τηε mοδελ ωιτη ηαβιτ φορmατιον πρεφερενχεσ.

Σεχτιον 6 χονχλυδεσ.

2 Μοδελλινγ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ

Τηε παπερ υτιλισεσ α σιmπλε λιφεχψχλε mοδελ οφ σαϖινγσ, α κεψ φεατυρε οφ ωηιχη

ισ τηατ αγεντσ αρε ασσυmεδ το βε σαϖινγ οπτιmαλλψ ατ αλλ ποιντσ ιν τηε λιφεχψχλε,

ινχλυδινγ βεφορε τηε ιντροδυχτιον οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ. Ηοωεϖερ, ιτ mιγητ

βε αργυεδ τηατ τηισ φεατυρε οφ τηε λιφεχψχλε αππροαχη mακεσ ιτ ινηερεντλψ

υνλικελψ το προϖιδε α ποσιτιϖε ασσεσσmεντ οφ α σχηεmε αιmινγ ατ �κιχκ−σταρτινγ

α σαϖινγ ηαβιτ�.

Αχχορδινγ το τηισ ϖιεω, α mορε φαϖουραβλε φραmεωορκ mιγητ βε προϖιδεδ βψ

τιmε ινχονσιστεντ mοδελσ οφ χονσυmπτιον ωιτη θυασι−ηψπερβολιχ δισχουντινγ

(ε.γ. Γρυβερ ανδ Κοσζεγι, 2004), ιν ωηιχη σοmε αγεντσ mιγητ νοτ βε σαϖινγ

οπτιmαλλψ βεφορε τηε σχηεmε (τηεψ ωουλδ λικε το σαϖε mορε τηαν τηεψ αχτυαλλψ

δο). Ιτ ρεmαινσ δεβατεδ, ηοωεϖερ, ασ το ωηετηερ ε¤εχτσ δυε το βουνδεδ

σελφ χοντρολ αρε εχονοmιχαλλψ σιγνι�χαντ: φορ ινστανχε, Σχηολζ, Σεσηαδρι ανδ
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Κηιτατρακυν (2006) �νδ εmπιριχαλ εϖιδενχε τηατ τηε στανδαρδ λιφεχψχλε mοδελ

ισ α ποωερφυλ πρεδιχτορ οφ παττερνσ ιν σαϖινγ βεηαϖιουρ.

Α φυρτηερ φεατυρε οφ τηε mοδελ ισ τηατ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ισ ασσυmεδ το βε

αβλε το εξπλοιτ πρεεξιστινγ φεατυρεσ οφ αγεντσ� πρεφερενχεσ (ε.γ. α συσχεπτιβιλιτψ

το φορmινγ ηαβιτσ), βυτ ισ νοτ αβλε το σψστεmατιχαλλψ χηανγε πρεφερενχεσ. Τηισ

ασσυmπτιον χορρεσπονδσ τηε εχονοmιχ ορτηοδοξψ τηατ πρεφερενχεσ αρε �ξεδ

ανδ υνχηαλλενγεαβλε αξιοmσ οφ αν αγεντ�σ βεηαϖιουρ (Στιγλερ ανδ Βεχκερ,

1977).

Αν αλτερνατιϖε ϖιεωποιντ mιγητ βε τηατ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ισ χαπαβλε οφ

χηανγινγ πρεφερενχεσ. Αγαινστ τηισ ϖιεωποιντ ισ τηε αβσενχε ιν τηε σχηεmε

οφ προϖισιον φορ �νανχιαλ εδυχατιον (δεσπιτε ιτ βεινγ α φεατυρε οφ τηε σεχονδ

Σαϖινγ Γατεωαψ πιλοτ). Τηερε ισ εϖιδενχε τηατ �νανχιαλ εδυχατιον, ωηετηερ

προϖιδεδ τηρουγη τηε ωορκπλαχε (Βερνηειm ανδ Γαρρεττ, 2003) ορ τηρουγη

σχηοολσ (Βερνηειm, Γαρρεττ ανδ Μακι, 2001), ηασ α ποσιτιϖε ε¤εχτ ον ινδιϖιδ−

υαλσ� συβσεθυεντ σαϖινγ ρατεσ. Εθυαλλψ, ηοωεϖερ, τηε ποσσιβιλιτψ οφ πρεφερενχε

χηανγε σηουλδ νοτ βε δισmισσεδ, ανδ Ι βριε�ψ εξπλορε ιτσ ιmπλιχατιονσ ιν Σεχ−

τιον 5.

3 Μοδελ

Ιν τηισ σεχτιον Ι εξτενδ α σιmπλε λιφεχψχλε mοδελ οφ σαϖινγ το αλλοω φορ α

Σαϖινγ Γατεωαψ αχχουντ. Τηρουγηουτ τηε λιφεχψχλε, αγεντσ αρε ασσυmεδ το

ηαϖε αχχεσσ το α στανδαρδ ιντερεστ−βεαρινγ ινϖεστmεντ αχχουντ (ηερειν ρεφερρεδ

το ασ τηε �βανκ� αχχουντ), ανδ, φορ α τιmε−λιmιτεδ περιοδ, το ηαϖε αχχεσσ το

α Σαϖινγ Γατεωαψ αχχουντ. Dυρινγ τηε λιφε οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ αχχουντ,

αγεντσ τηερεφορε ηαϖε α χηοιχε οφ ινϖεστmεντ ινστρυmεντσ, ωηιχη αλλοωσ αν

αναλψσισ οφ νοτ ονλψ σαϖινγ βεηαϖιουρ ιν τηε Σαϖινγ Γατεωαψ αχχουντ, βυτ

αλσο ηοω τηε πρεσενχε οφ α Σαϖινγ Γατεωαψ αχχουντ ποτεντιαλλψ αλτερσ σαϖινγ

βεηαϖιουρ ιν τηε βανκ αχχουντ.
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Τηερε αρε τηρεε τψπεσ οφ αγεντ − βορροωερσ, σαϖερσ ανδ τηε χρεδιτ−χονστραινεδ

− ινδεξεδ βψ ι = Β; Σ;ΧΧ. Βορροωερσ ανδ σαϖερσ αρε διστινγυισηεδ βψ α

περ−περιοδ δισχουντ φαχτορ δενοτεδ �ι, βυτ αρε οτηερωισε ιδεντιχαλ ιν αλλ οτηερ

ρεσπεχτσ. Υνδερ τηε �δο νοτηινγ� οπτιον σαϖερσ οπτιmαλλψ χηοοσε το ηολδ α

ποσιτιϖε ασσετ βαλανχε ιν τηε βανκ αχχουντ, ωηιλε βορροωερσ �νδ ιτ οπτιmαλ το

ηολδ α στριχτλψ νεγατιϖε ασσετ βαλανχε ιν τηε βανκ αχχουντ. Τηισ νεχεσσαριλψ

ιmπλιεσ τηε ρεστριχτιον �Σ > �Β. Χρεδιτ χονστραινεδ αγεντσ αρε διστινγυισηεδ

βψ ηαϖινγ νο αχχεσσ το χρεδιτ ον ρεασοναβλε τερmσ (τηεψ φαχε α ρατε οφ ιντερεστ

ρΧΧ !1 ον δεβιτ βαλανχεσ).

Ασ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ρεθυιρεσ παρτιχιπαντσ το mακε mοντηλψ σαϖινγ δεχι−

σιονσ, Ι τακε εαχη περιοδ οφ τηε mοδελ το ρεπρεσεντ α mοντη. Αγεντσ λιϖε φορ

ν περιοδσ ανδ ρεχειϖε αν εξογενουσ mοντηλψ ινχοmε οφ ψ, υσεδ το �νανχε

χονσυmπτιον χιτ. Ιν εαχη περιοδ, τ, αγεντσ χαν χηοοσε το σαϖε αν αmουντ σ
ι
τ

ιν τηε βανκ αχχουντ. Σαϖερσ ρεχειϖε α mοντηλψ ρατε οφ ιντερεστ ρΣ ον χρεδιτ

βαλανχεσ, ωηιλε βορροωερσ παψ ιντερεστ ατ α ρατε ρΒ ον δεβιτ βαλανχεσ, ωηερε

ρΒ � ρΣ. Τηεσε ασσυmπτιονσ αρε ιντεντιοναλλψ στρονγ ιν ορδερ το φοχυσ ατ−

τεντιον ον τηε ε¤εχτσ ον σαϖινγ οφ παρτιχιπατιον ιν τηε Σαϖινγ Γατεωαψ, ανδ

ελιmινατε χοmπλιχατιονσ δυε το ρετιρεmεντ ανδ υνχερταιντψ οϖερ λιφεσπαν ανδ

ινχοmε.4

Τηε Σαϖινγ Γατεωαψ αχχουντ ισ οπενεδ ιν περιοδ τ = α ανδ mατυρεσ ιν περιοδ

τ = β (ιmπλψινγ α δυρατιον οφ δ � β � α + 1 περιοδσ). Ιν τηε βασελινε χασε

Ι ασσυmε τηατ αγεντσ αρε υναωαρε οφ τηειρ φυτυρε παρτιχιπατιον τηε Σαϖινγ

Γατεωαψ πριορ το οπενινγ τηειρ αχχουντ ιν περιοδ α. Ιν Σεχτιον 4.4 Ι ρελαξ

τηισ ασσυmπτιον το εξπλορε τηε ιmπαχτ οφ αγεντσ αντιχιπατινγ τηειρ φυτυρε

παρτιχιπατιον ιν τηε σχηεmε.

Dυρινγ ιτσ λιφε, αγεντσ χαν χηοοσε το σαϖε αν αmουντ γιτ ιν τηε Σαϖινγ Γατε−

4Α φυρτηερ mοτιϖατιον, νοτ υνιmπορταντ ιν πραχτιχε, ισ τηε νεεδ το mινιmισε τηε χοm−
πλεξιτψ οφ τηε mοδελ το mακε σιmυλατιον οϖερ α λαργε νυmβερ οφ περιοδσ χοmπυτατιοναλλψ
φεασιβλε.
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ωαψ αχχουντ ιν εαχη περιοδ τ, συβϕεχτ το τηε mοντηλψ χαπ γιτ � γ ανδ τηε

ρεθυιρεmεντ τηατ ωιτηδραωαλσ χαννοτ εξχεεδ τηε χρεδιτ βαλανχε οφ τηε αχ−

χουντ, γιτ � �
Πτ�1

ϕ=α γ
ι
ϕ. Τηε mατχηινγ παψmεντ ισ mαδε ατ τιmε τ = β+ 1 ατ

τηε ρατε m, ωηερε m εξχεεδσ τηε mαρκετ ρατε οφ ιντερεστ αϖαιλαβλε το σαϖερσ

(m > ρΣ). Το mαξιmισε τηε διστινχτιον βετωεεν τηε τωο τψπεσ οφ αχχουντ,

Ι ασσυmε τηατ χρεδιτ βαλανχεσ ιν τηε Σαϖινγ Γατεωαψ αχχουντ δο νοτ εαρν

ιντερεστ. Τηισ ασσυmπτιον αλσο σεεmσ λικελψ το βε ρεαλιστιχ ασ τηερε αρε λιm−

ιτεδ ινχεντιϖεσ φορ προϖιδερσ το ινχρεασε φυρτηερ τηε αλρεαδψ γενερουσ ρετυρνσ

ο¤ερεδ βψ τηε αχχουντ.

Γιϖεν τηεσε ασσυmπτιονσ χονσυmπτιον χαν βε ωριττεν ασ:

χιτ =

8

>

>

<

>

>

:

ψ + σιτ�1 (1 + ρι)� σ
ι
τ τ = 1; :::; α� 1

ψ + σιτ�1 (1 + ρι)� σ
ι
τ � γ

ι
τ τ = α; :::; β

ψ + σιτ�1 (1 + ρι)� σ
ι
τ + (1 +m)mαξϕ�β

Πϕ

κ=α γ
ι
κ τ = β+ 1

ψ + σιτ�1 (1 + ρι)� σ
ι
τ τ = β+ 2; ::; ν

Αγεντσ αχτ ασ ιφ τηεψ mαξιmισε λιφετιmε υτιλιτψ, ιν ωηιχη χασε τηειρ προβλεm

χαν βε ωριττεν ασ:

mαξ
σι
τ
;γι
τ

ν
Ξ

τ=1

�τ�1ι Υ
�

χιτ
�

συβϕεχτ το σιτ = σ
ι
τ ϕγ=0 φορ τ < α, σ

ι
0 = σ

ι
ν = 0, χ

ι
τ � 0 ανδ γ

ι
τ 2 [�

Πτ�1

ϕ=α γ
ι
ϕ; γ].

Τηε �ρστ χονστραιντ ιmποσεσ τηατ, πριορ το περιοδ α, σαϖινγ βεηαϖιουρ χορ−

ρεσπονδσ το τηε εθυιλιβριυm οφ τηε mοδελ υνδερ τηε �δο νοτηινγ� οπτιον −

αχηιεϖεδ βψ �τυρνινγ ο¤� τηε Σαϖινγ Γατεωαψ (γ = 0).

Τηε Ευλερ εθυατιονσ χηαραχτερισινγ αν ιντεριορ οπτιmυm φορ ινϖεστmεντ ιν

εαχη τψπε οφ αχχουντ αρε:

σιτ : �ι (1 + ρι) =
Υ 0[χιτ]
Υ 0[χιτ+1]

τ = 1; :::; ν� 1

γιτ : �
β�τ+1
ι (1 +m) =

Υ 0[χιτ]
Υ 0[χιβ+1]

τ = α; :::; β
. (1)
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Ασ Ι σηαλλ γο ον το δισχυσσ, ηοωεϖερ, τηε οπτιmυm ινϖολϖεσ α χορνερ σολυτιον

φορ ατ λεαστ ονε οφ (σιτ; γ
ι
τ), σο τηε τωο Ευλερ εθυατιονσ ιν (1) δο νοτ ηολδ σιmυλ−

τανεουσλψ. Wηιλε τηε Ευλερ εθυατιονσ φορ σιτ ηαϖε α φαmιλιαρ ιντερπρετατιον,

ιτ ισ ινστρυχτιϖε το ιντερπρετ τηοσε φορ γιτ. Τηεψ σηοω τηατ ωηεν ινϖεστινγ ιν

περιοδ τ, αν αγεντ mυστ ωαιτ (β� τ+ 1) περιοδσ το οβταιν τηε mατχηεδ παψ−

mεντ. Τηισ ιmπλιεσ τηατ, εϖεν ιν α ωορλδ οφ χερταιντψ, τηε υνδερλψινγ ινχεντιϖε

το σαϖε ιν τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ισ νοτ χονσταντ οϖερ τιmε. Φορ ινστανχε, σαϖινγ

≤25 ιν τ = α ψιελδσ α �ναλ συm (αφτερ mατχηινγ) οφ ≤37.50 τωο ψεαρσ ηενχε,

εθυιϖαλεντ το αν αννυαλ περχενταγε ρατε (ΑΠΡ) οφ 22.5 περ χεντ. Χονϖερσελψ,

ινϖεστινγ ≤25 ιν τ = β ψιελδσ ≤37.50 τηε ϖερψ νεξτ mοντη, εθυιϖαλεντ το αν

ΑΠΡ οφ 12,875 περ χεντ.

Ιν τηισ σενσε, αλτηουγη τηε mατχηινγ παψmεντσ mαδε υνδερ τηε Σαϖινγ Γατε−

ωαψ χαν βε χονϖερτεδ ιν το αν ιmπλιεδ ιντερεστ ρατε − 44.4 περ χεντ φορ αν

αγεντ χοντριβυτινγ τηε mαξιmυm ≤25 εαχη mοντη − τηε υνδερλψινγ ινχεντιϖεσ

το σαϖε γενερατεδ βψ mατχηινγ αρε θυιτε δι¤ερεντ το τηοσε γενερατεδ βψ τηε

παψmεντ οφ ιντερεστ.

3.1 Σιmυλατιον

Το ηελπ ελυχιδατε ιmπλιχατιονσ οφ τηε Ευλερ εθυατιονσ ιν (1) Ι περφορm σιm−

υλατιονσ οφ τηε mοδελ. Α δι′χυλτψ ωιτη αλλοωινγ περιοδσ το χορρεσπονδ το

mοντησ ισ τηατ τηε φυλλ ποστ−εδυχατιοναλ λιφεχψχλε ρεθυιρεσ οϖερ 700 περιοδσ.

Φορ χοmπυτατιοναλ ρεασονσ, Ι ρεστριχτ τηε σιmυλατιον το 200 περιοδσ, ωηιχη

σοmεωηατ εξαγγερατεσ τηε δυρατιον οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ασ α προπορτιον

οφ τηε λιφεχψχλε, βυτ νεϖερτηελεσσ πρεσερϖεσ τηε ιντυιτιον τηατ ιτ ισ σmαλλ.

Υτιλιτψ ιν περιοδ τ ισ γιϖεν βψ Υ [χτ] = λογ [χτ]. Τηε χηοιχε οφ υτιλιτψ φυνχτιον ισ

ινφορmεδ βψ α νυmβερ οφ φαχτορσ. Φιρστ, τηε λογαριτηmιχ σπεχι�χατιον εξηιβιτσ

πρυδενχε ιν τηε σενσε οφ Κιmβαλλ (1990) ανδ ισ τηερεφορε χονσιστεντ ωιτη εϖι−

δενχε οφ πρεχαυτιοναρψ σαϖινγ. Σεχονδ, εχονοmιχ τηεορψ προϖιδεσ νο α−πριορι

πρεσυmπτιον τηατ ο¤ερινγ α ηιγη ρατε οφ mατχηινγ αχτσ ασ αν ινχεντιϖε το
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σαϖε, δυε το οπποσινγ ινχοmε ανδ συβστιτυτιον ε¤εχτσ. Wηιλε mανψ εχονο−

mιστσ τηινκ τηε ελαστιχιτψ οφ ιντερτεmποραλ συβστιτυτιον (ΕΙΣ) ισ ποσιτιϖε, τηε

εmπιριχαλ εϖιδενχε ισ mιξεδ ατ βεστ: mανψ στυδιεσ �νδ εϖιδενχε τηατ τηε ΕΙΣ

ισ ζερο (ε.γ. Ηαλλ, 1988).

Ιφ τηε ΕΙΣ ισ ζερο, ορ εϖεν νεγατιϖε, ιτ ισ ιmmεδιατε τηατ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ

ωιλλ φαιλ το ινχρεασε σαϖινγ, ασ ινδεεδ Ενγεν, Γαλε ανδ Σχηολζ (1996) αργυε ισ

τρυε οφ mοστ σαϖινγ ινχεντιϖεσ. Ηοωεϖερ, λογαριτηmιχ υτιλιτψ πρεσεντσ α mορε

ιντερεστινγ χασε ασ ιτ ιmπλιεσ α υνιτ ΕΙΣ − α φεατυρε τηατ ισ αλσο χονσιστεντ

ωιτη τηε �νδινγσ οφ ρεχεντ εmπιριχαλ στυδιεσ (ε.γ. ςισσινγ−ϑοργενσεν, 2002).

Γιϖεν λογαριτηmιχ υτιλιτψ, υνδερ τηε �δο νοτηινγ� οπτιον αν αγεντ ωιλλ ηολδ

α ποσιτιϖε λεϖελ οφ ασσετσ ιν τηε βανκ αχχουντ ιφ � > (1 + ρΣ)
�1; α ζερο λεϖελ

οφ ασσετσ ιν τηε βανκ αχχουντ ιφ � 2
�

(1 + ρΒ)
�1 ; (1 + ρΣ)

�1
�

; ανδ α νεγατιϖε

λεϖελ οφ ασσετσ ιφ � < (1 + ρΒ)
�1. Ι τηερεφορε σετ:

�Σ = (1 + ρΣ)
�1 + �; �Β = (1 + ρΒ)

�1 � �;

ωηερε � > 0 ισ α χονσταντ. Φορ χρεδιτ χονστραινεδ αγεντσ, τηε mοστ ιντερεστινγ

χασε το χονσιδερ ισ τηατ ιν ωηιχη τηεψ εντερ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ωιτη νο

αχχυmυλατεδ στοχκ οφ ασσετσ. Ι τηερεφορε ασσυmε �ΧΧ = (1 + ρΣ)
�1.

Βασεδ ον χυρρεντ ΥΚ χαπιταλ mαρκετ χονδιτιονσ Ι ασσυmε α 2 περ χεντ ΑΠΡ

ον ασσετσ ηελδ ιν τηε βανκ αχχουντ (ιmπλψινγ ρΣ � 0:0017), ανδ αν ΑΠΡ

οφ 17 περ χεντ (ιmπλψινγ ρΒ � 0:0132) ον φυνδσ βορροωεδ φροm τηε βανκ

αχχουντ. Τηε λαττερ ρατε ισ τψπιχαλ οφ ωηατ ισ πρεσεντλψ ο¤ερεδ ον ΥΚ χρεδιτ

χαρδ βορροωινγ. Φορ � = 0:0001 τηεσε ρατεσ οφ ρετυρν ψιελδ �Σ � 0:998 ανδ

�Β � 0:987. Τηεσε εστιmατεσ φαλλ ειτηερ σιδε οφ Σαmωιχκ�σ (1998) εmπιριχαλ

εστιmατε οφ � = 0:993 φορ τηε mεδιαν ρατε οφ τιmε πρεφερενχε ιν τηε 1992

Συρϖεψ οφ Χονσυmερ Φινανχεσ.

Γιϖεν τηατ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ισ εξπλιχιτλψ αιmεδ ατ τηοσε βελοω ρετιρεmεντ

αγε, Ι ασσυmε τηατ αγεντσ παρτιχιπατε ιν τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ιν τηε �ρστ ηαλφ
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οφ τηε λιφεχψχλε (α = 30). Ιν πρινχιπλε, αγεντσ χαν χηοοσε τηε οπτιmαλ τιmε

ατ ωηιχη το τακε υπ τηειρ ελιγιβιλιτψ φορ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ. Σινχε τιmε ισ

δισχουντεδ, τηερε ισ αν ινχεντιϖε το παρτιχιπατε ατ τηε εαρλιεστ ποσσιβλε οπ−

πορτυνιτψ, ηοωεϖερ, τηισ mιγητ βε ο¤σετ βψ τηε δεσιρε το βυιλδ−υπ αν εξιστινγ

στοχκ οφ ασσετσ σο ασ το mαξιmισε χοντριβυτιονσ το τηε σχηεmε ωηιλε mινιmισ−

ινγ τηε ρεθυιρεmεντ το βορροω. Ηοωεϖερ, Ι χηοοσε νοτ το οπτιmισε εξπλιχιτλψ

ον τηε παραmετερ α, ασ το δο σο ιν α σενσιβλε φασηιον ωουλδ ρεθυιρε α mυχη

mορε δεταιλεδ σπεχι�χατιον οφ mοδελ τηαν τηατ εmπλοψεδ ηερε.

Βασεδ ον τηε πρεϖαιλινγ λεϖελ οφ ΥΚ βενε�τσ, Ι ασσυmε α mοντηλψ νετ ινχοmε

ψ = ∃400, τηουγη ιτ ισ αχχεπτεδ τηατ ρεχιπιεντσ οφ ταξ χρεδιτσ, ιν παρτιχυλαρ,

χουλδ βε εαρνινγ ωελλ ιν εξχεσσ οφ τηισ συm, ωηιλε τηοσε ον, φορ ινστανχε,

ϑοβσεεκερ�σ Αλλοωανχε χουλδ βε εαρνινγ σοmεωηατ λεσσ. Τηε ρεmαινινγ παρα−

mετερσ αρε σετ το mιρρορ τηε αχτυαλ δεσιγν οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ, σο δ = 24,

m = 0:5, ανδ γ = 25.

4 Αναλψσισ

4.1 Χοντριβυτιονσ το τηε Σαϖινγ Γατεωαψ Αχχουντ

Το αναλψσε τηε λεϖελ ανδ τιmινγ οφ χοντριβυτιονσ το τηε Σαϖινγ Γατεωαψ αχ−

χουντ ιτ ισ ινστρυχτιϖε το βεγιν βψ χονσιδερινγ βεηαϖιουρ ατ τ = β, ασ ινϖεστ−

ινγ ιν τηε Σαϖινγ Γατεωαψ αχχουντ α σινγλε περιοδ πριορ το τηε ρεχειπτ οφ τηε

mατχηινγ παψmεντ ισ εθυιϖαλεντ το ινϖεστινγ ιν τηε βανκ αχχουντ, εξχεπτ τηατ

τηε ιmπλιεδ ρατε οφ ρετυρν ισ m. Φορ σαϖερσ ωιτη αν εξιστινγ στοχκ οφ ασσετσ ιτ

ισ τηερεφορε αλωαψσ ποσσιβλε το ινχρεασε χβ+1, ηολδινγ χβ χονσταντ, βψ δισσαϖινγ

ιν τηε βανκ αχχουντ ατ ρατε ρΣ ανδ πλαχινγ τηεσε ασσετσ ιν τηε Σαϖινγ Γατεωαψ

ατ ρατε m (α βορροω−το−σαϖε στρατεγψ). Σινχε m > ρΣ, τηε mατχηινγ παψmεντ

ιν περιοδ β + 1 εξχεεδσ τηε χοστσ ασσοχιατεδ ωιτη δισσαϖινγ ιν περιοδ β. Τηε

ονλψ δι¤ερενχε φορ αγεντσ ωιτηουτ εξιστινγ ασσετσ ισ τηατ τηεψ mυστ βορροω

φυνδσ, σο τηε αργυmεντ ρεθυιρεσ m > ρΒ. Ασ τηε συρπλυσ ιν περιοδ β+ 1 χαν
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βε αχηιεϖεδ ατ νο λοσσ οφ χονσυmπτιον ιν περιοδ β, συχη α στρατεγψ ισ αλωαψσ

βενε�χιαλ ωηενεϖερ mορε χονσυmπτιον ισ πρεφερρεδ το λεσσ (mονοτονιχιτψ).

Ασ τηε συρπλυσ τηατ χαν βε γενερατεδ ιν τηισ ωαψ ισ ινχρεασινγ ιν γιβ, ιφ αν αγεντ

χαν δισσαϖε ατ α ρατε λεσσ τηαν m, ανψ χοντριβυτιον το τηε Σαϖινγ Γατεωαψ

οτηερ τηαν τηε mαξιmυm χαννοτ βε οπτιmαλ, σο γιβ = γ. Αλονγσιδε ινϖεστινγ

τηε mαξιmυm ιν τηε Σαϖινγ Γατεωαψ αν αγεντ mαψ αλσο οπτιmαλλψ χηοοσε

το αλσο σαϖε/βορροω αν αδδιτιοναλ αmουντ ιν τηε βανκ αχχουντ, ωηερε τηισ

αmουντ ισ δετερmινεδ βψ τηε Ευλερ εθυατιον φορ σιβ ιν (1).

Τυρνινγ το περιοδ β � 1, συπποσε (1 +m) > (1 + ρι)
2, τηεν βψ συβστιτυτινγ

τηε Ευλερ εθυατιον φορ σιβ ιντο τηατ φορ σ
ι
β�1, τηε οπτιmυm mυστ σατισφψ:

σιβ�1 : �
2
ι (1 + ρι)

2 =
Υ 0[χιβ�1]
Υ 0[χιβ+1]

γιβ�1 : �
2
ι (1 +m) >

Υ 0[χιβ�1]
Υ 0[χιβ+1]

,

φροm ωηιχη ιτ φολλοωσ τηατ α συρπλυσ ιν β + 1 χαν αγαιν βε οβταινεδ τηρουγη

α βορροω−το−σαϖε στρατεγψ ιν περιοδ β � 1. Εξτενδινγ τηισ λογιχ ψιελδσ τηατ

γιτ = γ ισ οπτιmαλ ιν περιοδ τ ωηεν ιτ ηολδσ τηατ:

1 +m > (1 + ρι)
β�τ+1 : (2)

Σινχε τηε ριγητ−ηανδ σιδε οφ (2) ισ δεχρεασινγ ιν τ, χοντριβυτινγ τηε mαξιmυm

το τηε Σαϖινγ Γατεωαψ αχχουντ ιν εϖερψ περιοδ ισ οπτιmαλ ιφ (2) ισ σατισ�εδ

ατ τ = α:

1 +m > (1 + ρι)
δ : (3)

Φορ δ = 24 ανδ m = 0:5 τηε χονδιτιον ιν (3) ισ mετ φορ ΑΠΡσ οφ λεσσ τηαν

22.5 περ χεντ.5 Τηισ ιmπλιεσ τηατ σαϖερσ εαρνινγ τηε mαρκετ ρατε οφ ιντερεστ,

5Νοτε τηατ τηε ρεθυιρεδ ρατε οφ 22.5 περ χεντ ισ τηε ιmπλιεδ ρατε οφ ρετυρν ον χοντριβυ−
τιονσ το τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ιν τ = α.
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ορ βορροωερσ αβλε το οβταιν χρεδιτ ατ τηε ρατε ρΒ, αρε πρεδιχτεδ το χοντριβυτε

τηε mαξιmυm το τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ιν εϖερψ περιοδ.

Ηοωεϖερ, τηισ πρεδιχτιον ωιλλ νοτ ηολδ φορ αλλ βορροωερσ. Φορ ινστανχε, υνσε−

χυρεδ λοανσ οφ υπ το ≤500, ταργετεδ ατ τηοσε ον λοω ινχοmεσ, αρε πρεσεντλψ ον

ο¤ερ ατ ΑΠΡσ ιν τηε ρεγιον οφ 250−300 περ χεντ.6 Ατ τηεσε ρατεσ, α βορροω−το−

σαϖε στρατεγψ ονλψ βεχοmεσ οπεραβλε ιν τηε �ναλ τηρεε περιοδσ οφ τηε Σαϖινγ

Γατεωαψ αχχουντ. Οτηερ, σο−χαλλεδ �παψδαψ� λοανσ, αρε ον ο¤ερ ατ ΑΠΡσ ιν

εξχεσσ οφ 1,500 περ χεντ, φορ ωηιχη α βορροω−το−σαϖε στρατεγψ ισ ονλψ οπεραβλε

ατ τ = β.

Φορ συχη χρεδιτ χονστραινεδ αγεντσ, ωηο χαννοτ υτιλισε βορροω−το−σαϖε στρατε−

γιεσ, τηε οπτιmαλιτψ οφ ινϖεστινγ τηε mαξιmυm ιν τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ισ νο

λονγερ ιmmεδιατε. Wηετηερ τηε mοντηλψ χαπ γιβ � γ ισ βινδινγ φορ συχη

αγεντσ δεπενδσ ον τηειρ ωιλλινγνεσσ ανδ αβιλιτψ το ινϖεστ ιν τηε Σαϖινγ Γατε−

ωαψ ουτ οφ χυρρεντ ινχοmε. Συπποσε ατ τ = β τηατ αν αγεντ οπτιmαλλψ ινϖεστσ

αν αmουντ γιβ < γ ιν τηε Σαϖινγ Γατεωαψ (σο γ
ι
β � γ ισ νον−βινδινγ). Τηεν,

τυρνινγ το περιοδ β � 1, βψ συβστιτυτινγ τηε Ευλερ εθυατιον φορ γιβ ιντο τηε

Ευλερ εθυατιον φορ σιβ�1 Ι ηαϖε:

σιβ�1 : �
2
ι (1 + ρι) (1 +m) =

Υ 0[χιβ�1]
Υ 0[χιβ+1]

γιβ�1 : �
2
ι (1 +m) <

Υ 0[χιβ�1]
Υ 0[χιβ+1]

.

Ιτ φολλοωσ τηατ ανψ ασσετσ σαϖεδ ατ τ = β � 1 αρε οπτιmαλλψ ηελδ ιν τηε βανκ

αχχουντ, νοτ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ αχχουντ. Εξτενδινγ τηισ λογιχ, τηε οπτιmαλ

σαϖινγ πατη ισ το σαϖε νοτηινγ ιν τηε Σαϖινγ Γατεωαψ υντιλ τηε �ναλ περιοδ,

τ = β. Μορε γενεραλλψ, ιφ αν αγεντ ωιλλ ηαϖε α τοταλ οφ ≤45 το ινϖεστ ιν τηε

Σαϖινγ Γατεωαψ ωιτη γ = 25, τηισ ισ οπτιmαλλψ ινϖεστεδ ασ ≤0 ιν τ = α; ::; β�2,

≤20 ιν τ = β� 1 ανδ ≤25 ιν τ = β.

6Φορ ινστανχε, Προϖιδεντ Φινανχιαλ, ονε οφ τηε ΥΚ�σ λαργεστ προϖιδερσ οφ υνσεχυρεδ λοανσ,
πρεσεντλψ ο¤ερσ λοανσ οφ ≤300 ρεπαιδ οϖερ 52 ωεεκσ ωιτη α τψπιχαλ ΑΠΡ οφ 272.2 περ χεντ
(ϑυνε 2010).
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Συmmαρισινγ τηισ αναλψσισ, τηε υσε οφ mατχηινγ παψmεντσ φορ Σαϖινγ Γατεωαψ

αχχουντσ ιmπλιεσ τηατ τηε οπτιmαλ χοντριβυτιον ιν εαχη περιοδ ισ υσυαλλψ ειτηερ

νοτηινγ ορ τηε mαξιmυm. Τηισ πρεδιχτιον οφ τηε mοδελ ισ χονσιστεντ ωιτη

εϖιδενχε φροm τηε Σαϖινγ Γατεωαψ πιλοτσ: φορ ινστανχε, Κεmπσον, ΜχΚαψ

ανδ Χολλαρδ (2005, π. 53) ρεπορτ τηατ ιν τηε �ρστ πιλοτ ∀τηε τωο mοστ χοmmον

αmουντσ βεινγ σαϖεδ ωερε ≤25 (τηε mαξιmυm) ανδ ζερο.∀

Τηε οβσερϖατιον τηατ δετερmινατιον οφ τηε οπτιmαλ λεϖελ οφ σαϖινγ ιν τηε Σαϖ−

ινγ Γατεωαψ ιν mοστ χασεσ ρελιεσ ονλψ ον αργυmεντσ ρελατινγ το τηε mονοτονιχ−

ιτψ οφ πρεφερενχεσ ιmπλιεσ τηατ mανψ φαχτορσ τηατ χονϖεντιοναλλψ ιν�υενχε

σαϖινγ δεχισιονσ − συχη ασ τιmε ανδ ρισκ πρεφερενχεσ, πρυδενχε, ανδ τηε ΕΙΣ

− πλαψ α mυχη ρεδυχεδ ρολε. Wηιλε τηισ σιmπλιχιτψ ισ αργυεδ βψ σοmε το βε α

ϖιρτυε, τηερε ισ α δανγερ τηατ τηε σαϖινγ δεχισιονσ αγεντσ φαχε ιν τηε Σαϖινγ

Γατεωαψ φαιλ το ρεπλιχατε τηοσε τηεψ φαχε ιν τηε mαρκετ mορε γενεραλλψ.

4.2 Ασσετ−ηολδινγ

Το αναλψσε τηε ιmπλιχατιονσ οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ φορ ασσετ−ηολδινγ οϖερ τηε

λιφεχψχλε Ι τυρν το σιmυλατιον �νδινγσ. Ιν εαχη περιοδ Ι χαλχυλατε τηε τοταλ

ηολδινγ οφ ασσετσ (Αιτ) χοmπρισινγ τηοσε ηελδ βοτη ιν τηε βανκ ανδ Σαϖινγ

Γατεωαψ αχχουντσ:

Αιτ =

8

<

:

σιτ τ = 1; :::; α� 1

σιτ +
Πτ

ϕ=α γ
ι
ϕ τ = α; :::; β

σιτ τ = β+ 1; ::; ν

Το γενερατε τηε λεϖελ οφ ασσετ−ηολδινγ τηατ αγεντσ mακε υνδερ τηε �δο νοτη−

ινγ� οπτιον Ι σιmυλατε τηε mοδελ ωιτηουτ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ (γ = 0). Τηε

αδδιτιοναλ ασσετ−ηολδινγσ γενερατεδ βψ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ αρε τηερεφορε mεα−

συρεδ ασ Αιτ � Α
ι
τ ϕγ=0 .

Ι αλσο χοmπαρε τηε ιmπαχτ οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ το τηατ φροm mακινγ α

ονε−ο¤ λυmπ−συm τρανσφερ − οφ αν ιδεντιχαλ αmουντ το τηε mατχηινγ παψmεντ

− ατ τιmε τ = β τηρουγη τηε θυαλιφψινγ βενε�τσ ανδ χρεδιτσ (τηε λυmπ−συm
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οπτιον). Φορ ινστανχε, αν αγεντ ωηο ωουλδ σαϖε τηε mαξιmυm υνδερ τηε

Σαϖινγ Γατεωαψ οπτιον ρεχειϖεσ α ≤300 τρανσφερ υνδερ τηε λυmπ−συm οπτιον.

Το ενσυρε φυλλ χοmπαραβιλιτψ βετωεεν οπτιονσ Ι ασσυmε τηατ, ασ φορ τηε Σαϖινγ

Γατεωαψ, αγεντσ βεχοmε αωαρε οφ τηε φυτυρε τρανσφερ ονλψ ιν τ = α.

Βεχαυσε τηε λυmπ−συm οπτιον γενερατεσ α πυρε ωεαλτη ε¤εχτ οφ αν ιδεντιχαλ

σιζε το τηατ υνδερ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ, δι¤ερενχεσ ιν ουτχοmεσ βετωεεν τηε

τωο οπτιονσ (Αιτ � Α
ι
τ ϕ�ψ ) χαν βε ιντερπρετεδ ασ βεηαϖιουραλ (συβστιτυτιον)

ε¤εχτσ αρισινγ φροm τηε Σαϖινγ Γατεωαψ σχηεmε, σεπαρατε φροm ωεαλτη εφ−

φεχτσ. Τηε διστινχτιον ισ οφ ιmπορτανχε ασ, ιφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ισ ονλψ α

τρανσφερ φροm γοϖερνmεντ το τηοσε ον λοω ινχοmεσ, αγγρεγατε σαϖινγ αχροσσ

γοϖερνmεντ ανδ ηουσεηολδσ ισ υνχηανγεδ.

Φιγυρεσ 1α−1χ σηοω ασσετ−ηολδινγ υνδερ τηε �δο νοτηινγ�, Σαϖινγ Γατεωαψ,

ανδ λυmπ−συm οπτιονσ φορ, ρεσπεχτιϖελψ, σαϖερσ, βορροωερσ, ανδ τηε χρεδιτ

χονστραινεδ. Σεϖεραλ ασπεχτσ αρε νοτεωορτηψ. Φιρστ, σινχε Φιγυρεσ 1α−1χ δο

νοτ βρεακ δοων σαϖινγ ιν τηε τωο αχχουντσ σεπαρατελψ, ιτ ισ νεχεσσαρψ το χλαρ−

ιφψ τηατ αλλ τηρεε τψπεσ �νδ ιτ οπτιmαλ το ινϖεστ τηε mαξιmυm ιν τηε Σαϖινγ

Γατεωαψ αχχουντ ιν εαχη περιοδ. Ινδεεδ, τηε σιmυλατιον ρεσυλτσ συγγεστ τηατ

ονλψ τηοσε ωηο αρε χρεδιτ χονστραινεδ ανδ αδδιτιοναλλψ ϖερψ στρονγλψ δισιν−

χλινεδ το σαϖε, ανδ/ορ ωιτη εξτρεmελψ λοω ινχοmεσ, δο νοτ �νδ ιτ οπτιmαλ

το ινϖεστ τηε mαξιmυm. Σεχονδ, φορ αλλ τψπεσ, τηερε ισ α δισχερνιβλε σπικε

ιν ασσετ−ηολδινγ ιν περιοδ β + 1, ωηιχη ρε�εχτσ τηε ρεχειπτ οφ τηε mατχηινγ

παψmεντ.

Τηιρδ, φορ σαϖερσ ανδ βορροωερσ (Φιγυρεσ 1α−1β), τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ισ ασσο−

χιατεδ ωιτη α ρεδυχτιον ιν ασσετ−ηολδινγ δυρινγ τηε λιφε οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ

αχχουντ. Φορ τηερε το βε ποσιτιϖε σαϖινγ ιν τηε Σαϖινγ Γατεωαψ αχχουντ ανδ

αλσο α ρεδυχτιον ιν τοταλ ασσετ ηολδινγσ, ρεθυιρεσ τηατ, ον τηε οπτιmαλ σαϖινγ

πατη, εϖερψ ≤1 σαϖεδ ιν τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ισ ασσοχιατεδ ωιτη mορε τηαν ≤1

δισσαϖεδ ιν τηε βανκ αχχουντ. Τηατ ασσετ−ηολδινγ αχτυαλλψ φαλλσ ισ α στρονγερ

�νδινγ τηαν τηατ ιmπλιεδ βψ τηε πυρε βορροω−το−σαϖε στρατεγψ δισχυσσεδ ιν
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Εmmερσον ανδ Wακε�ελδ (2003), υνδερ ωηιχη εϖερψ ≤1 σαϖεδ ιν τηε Σαϖινγ

Γατεωαψ ισ πρεχισελψ ο¤σετ βψ ≤1 δισσαϖεδ ελσεωηερε.7

Βψ χοmπαρισον ωιτη τηε λυmπ−συm οπτιον, τηε �νδινγ χαν βε σεεν το αρισε

φροm τηε ωεαλτη ε¤εχτ οφ τηε mατχηινγ παψmεντσ: τηε λογιχ οφ χονσυmπτιον

σmοοτηινγ δεmανδσ τηατ ιφ αν αγεντ κνοωσ τηεψ ωιλλ ρεχειϖε α mατχηινγ

παψmεντ − ωηιχη ωιλλ ινχρεασε φυτυρε χονσυmπτιον − τηεν τηισ σηουλδ βε αν−

τιχιπατεδ βψ ινχρεασινγ πρεσεντ χονσυmπτιον.

Τηε πρεδιχτιον τηατ ασσετ−ηολδινγ φαλλσ δυρινγ τηε λιφε οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ

ισ χονσιστεντ ωιτη τηε φαιλυρε οφ τηε εϖαλυατιον οφ τηε σεχονδ Σαϖινγ Γατεωαψ

πιλοτ το δετεχτ εϖιδενχε οφ αν ινχρεασε ιν νετ ωορτη αmονγ πιλοτ παρτιχιπαντσ

(Ηαρϖεψ ετ αλ., 2007). Α φυρτηερ ιmπλιχατιον οφ τηε αναλψσισ ισ τηατ τηε ιν−

χεντιϖε το ινχρεασε πρεσεντ χονσυmπτιον mυστ φαδε τηε λοωερ ισ τηε mατχη

ρατε (ωηιχη δετερmινεσ τηε εξτεντ οφ ινχρεασεδ φυτυρε χονσυmπτιον). Τηισ

πρεδιχτιον ισ χονσιστεντ ωιτη εϖιδενχε φροm ΥΣ εξπεριmεντσ ιντο ΙDΑσ, ωηιχη

�νδσ αν ινϖερσε ρελατιονσηιπ βετωεεν σαϖινγ ανδ τηε mατχη ρατε (Σχηρεινερ,

2001).

Α φουρτη οβσερϖατιον (αγαιν φορ σαϖερσ ανδ βορροωερσ) ισ τηατ, ωερε Σαϖινγ

Γατεωαψ βαλανχεσ το αττραχτ τηε mαρκετ ρατε οφ ιντερεστ ιν αδδιτιον το τηε

γοϖερνmεντ mατχη, τηε ιmπαχτ οφ τηε σχηεmε ωουλδ βε ιδεντιχαλ το τηατ

υνδερ τηε λυmπ−συm οπτιον. Ασ, ηοωεϖερ, Ι ασσυmε νο ιντερεστ ισ παιδ ον

Σαϖινγ Γατεωαψ βαλανχεσ, τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ισ πρεδιχτεδ το γενερατε α

σmαλλ βεηαϖιουραλ ε¤εχτ − βυτ ιmπορταντλψ τηισ ε¤εχτ αχτσ το ρεδυχε ασσετ−

ηολδινγ. Ασ συχη, αγγρεγατε σαϖινγ ισ πρεδιχτεδ το φαλλ ιν συχη χασεσ. Τηε

λυmπ−συm οπτιον ισ αβλε το δοmινατε τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ιν τηε σενσε τηατ,

ατ τηε σαmε χοστ, ιτ γενερατεσ γρεατερ ασσετ ηολδινγσ ιν εϖερψ περιοδ τ � α.

7Χλοσερ ινσπεχτιον οφ Φιγυρεσ 1α ανδ 1β αλσο σηοωσ τηατ βορροωερσ δισσαϖε ιν τηε βανκ
αχχουντ mορε σηαρπλψ τηαν δο σαϖερσ, δεσπιτε φαχινγ α ηιγηερ χοστ οφ χαπιταλ. Αλσο, τηε
σεϖεριτψ οφ ασσετ σωιτχηινγ ινχρεασεσ οϖερ τηε λιφε οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ αχχουντ, πεακινγ
ατ mατυριτψ.
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Λαστ, τηε �νδινγσ φορ σαϖερσ ανδ βορροωερσ δισχυσσεδ αβοϖε δο νοτ ηολδ φορ

τηε χρεδιτ χονστραινεδ. Φορ τηεσε αγεντσ (Φιγυρε 1χ) τηε Σαϖινγ Γατεωαψ

ισ ασσοχιατεδ ωιτη ινχρεασεδ ασσετ−ηολδινγ ασ αγεντσ νοω �νδ ιτ οπτιmαλ το

�νανχε χοντριβυτιονσ το τηε Σαϖινγ Γατεωαψ τηρουγη αδδιτιοναλ σαϖινγ (ρε−

δυχεδ χονσυmπτιον). Βεχαυσε τηε χρεδιτ χονστραινεδ αρε ασσυmεδ νοτ το νοτ

σαϖε υνδερ �δο νοτηινγ�, αλλ ασσετσ ηελδ ιν τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ρεπρεσεντ γεν−

υινελψ αδδιτιοναλ ασσετ−ηολδινγ ασ α ρεσυλτ οφ παρτιχιπατιον ιν τηε σχηεmε. Τηε

Σαϖινγ Γατεωαψ τηερεφορε δοmινατεσ τηε λυmπ−συm οπτιον ιν τηε σενσε τηατ

ιτ γενερατεσ γρεατερ ασσετ ηολδινγσ ιν εϖερψ περιοδ τ � α.

Το συmmαρισε τηισ αναλψσισ, ωηετηερ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ισ οβσερϖεδ το ιν−

χρεασε ορ δεχρεασε ασσετ−ηολδινγ δυρινγ τηε λιφε οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ αχχουντ

ηινγεσ ον αν αγεντ�σ αχχεσσ το χρεδιτ: αγεντσ ωιτη αχχεσσ το χρεδιτ ηολδ φεωερ

ασσετσ τηαν υνδερ �δο νοτηινγ�, ωηιλε τηε χρεδιτ χονστραινεδ ηολδ γρεατερ.

Βεψονδ τηε λιφε οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ αχχουντ, αλλ αγεντ τψπεσ εξπεριενχε

ηιγηερ ασσετ ηολδινγσ οϖερ τηε ρεmαινδερ οφ τηε λιφεχψχλε ρελατιϖε το υνδερ �δο

νοτηινγ�, σο τηε σχηεmε αχηιεϖεσ α mεασυρε οφ συχχεσσ φροm αν ασσετ−βασεδ

ωελφαρε περσπεχτιϖε. Ηοωεϖερ, φορ υνχονστραινεδ σαϖερσ ανδ βορροωερσ αν

εθυιϖαλεντ ε¤εχτ χαν βε αχηιεϖεδ υνδερ τηε λυmπ−συm οπτιον φορ α σmαλλερ

συβσιδψ τηαν υνδερ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ. Ονλψ φορ τηε χρεδιτ χονστραινεδ δοεσ

τηε ε¤εχτ ουτωειγη τηατ αρισινγ υνδερ τηε λυmπ−συm οπτιον.

4.3 Χονσυmπτιον

Ιφ τηε αιm οφ �κιχκ−σταρτινγ α σαϖινγσ ηαβιτ� ισ mετ, αγεντσ ωιλλ βε οβσερϖεδ

το ινχρεασε τηειρ σαϖινγ ουτ οφ χυρρεντ ινχοmε βεψονδ τηε λιφε οφ τηε Σαϖινγ

Γατεωαψ αχχουντ. Ιν τηε αβσενχε οφ α χηανγε ιν ινχοmε, τηισ νεχεσσαριλψ

ιmπλιεσ α ρεδυχτιον ιν χονσυmπτιον (ρελατιϖε το υνδερ �δο νοτηινγ�).

Φιγυρε 2 σηοωσ τηε χηανγε ιν χονσυmπτιον αττριβυταβλε το τηε Σαϖινγ Γατε−

ωαψ, �χιτ � χ
ι
τ� χ

ι
τ ϕγ=0 , οϖερ τηε λιφεχψχλε. Φορ βοτη σαϖερσ ανδ βορροωερσ �χ

ι
τ
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ισ ποσιτιϖε φορ αλλ περιοδσ τ > α. Τηερεφορε, ρατηερ τηαν χονσυmπτιον βεινγ

πρεδιχτεδ το φαλλ αφτερ παρτιχιπατιον ιν τηε Σαϖινγ Γατεωαψ, τηε mοδελ πρε−

διχτσ τηε οπποσιτε βεηαϖιουραλ ρεσπονσε. Μορεοϖερ, χονσυmπτιον ρισεσ φροm

τηε mοmεντ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ αχχουντ ισ οπενεδ, νοτ ονλψ αφτερ ιτ ηασ

mατυρεδ. Τηε �νδινγσ αρε δυε ιν α στραιγητφορωαρδ ωαψ το τηε ωεαλτη ε¤εχτ

αρισινγ φροm τηε ρεχειπτ οφ τηε mατχηινγ παψmεντ.

Τηε πιχτυρε ισ, ηοωεϖερ, σοmεωηατ δι¤ερεντ φορ τηε χρεδιτ χονστραινεδ (Φιγυρε

2), φορ ωηοm τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ισ ασσοχιατεδ ωιτη α ρεδυχτιον ιν χονσυmπ−

τιον δυρινγ τηε λιφε οφ τηε αχχουντ. Ηοωεϖερ, τηισ τεmποραρψ ρεδυχτιον ιν

χονσυmπτιον ισ ρεϖερσεδ βψ τηε ωεαλτη ε¤εχτ ονχε τηε Σαϖινγ Γατεωαψ αχ−

χουντ mατυρεσ. Τηερεφορε, ιρρεσπεχτιϖε οφ χρεδιτ χονστραιντσ, τηε mοδελ �νδσ

νο εϖιδενχε το συγγεστ τηατ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ισ ασσοχιατεδ ωιτη συβσεθυεντ

φαλλσ ιν χονσυmπτιον.

4.4 Πριορ Ε¤εχτσ

Τηυσ φαρ, τηε αναλψσισ ηασ ασσυmεδ τηατ αγεντσ δο νοτ αντιχιπατε τηειρ φυτυρε

παρτιχιπατιον ιν τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ιν αδϖανχε οφ οπενινγ τηειρ αχχουντ.

Ηοωεϖερ, ιφ αγεντ�σ αντιχιπατε τηειρ φυτυρε ελιγιβιλιτψ, ορ ιφ τηεψ χηοοσε το ωαιτ

βεφορε οπενινγ τηειρ αχχουντ (περηαπσ το �ρστ βυιλδ−υπ α στοχκ οφ ασσετσ), τηισ

ασσυmπτιον ισ ϖιολατεδ.

Το εξαmινε τηε ιmπλιχατιονσ οφ συχη πριορ αντιχιπατιον, Ι σιmυλατε α ϖερσιον οφ

τηε mοδελ ιν ωηιχη αγεντσ αντιχιπατε τηειρ φυτυρε παρτιχιπατιον ιν τηε Σαϖινγ

Γατεωαψ ιν περιοδ π, ωηερε π < α. Τηε ρεσυλτσ σηοων ηερε ασσυmε τηατ

παρτιχιπατιον ισ αντιχιπατεδ βψ α ψεαρ, συχη τηατ π = α� 12. Φιγυρε 3 σηοωσ

τηε πρεδιχτιονσ οφ τηε mοδελ φορ σαϖερσ. Υνδερ αντιχιπατιον ασσετ−ηολδινγ δοεσ

νοτ ονλψ φαλλ δυρινγ τηε λιφε οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ αχχουντ, βυτ φροm τ = π,

τηε περιοδ ιν ωηιχη παρτιχιπατιον ισ �ρστ αντιχιπατεδ. Χοmπαρινγ Φιγυρε 1α

(νο αντιχιπατιον) ωιτη Φιγυρε 3, ιτ χαν βε σεεν τηατ τηε ε¤εχτ οφ αντιχιπατιον
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ισ το εξαχερβατε τηε φαλλ ιν ασσετ−ηολδινγ ασσοχιατεδ ωιτη τηε Σαϖινγ Γατεωαψ

δυρινγ τηε λιφε οφ τηε αχχουντ.

Τηε θυαλιτατιϖε ρεσυλτ φορ βορροωερσ υνδερ αντιχιπατιον ισ ιδεντιχαλ το τηατ

φορ σαϖερσ. Ηοωεϖερ, φορ χρεδιτ χονστραινεδ αγεντσ, αντιχιπατιον προϖιδεσ αν

οππορτυνιτψ το βυιλδ−υπ α στοχκ οφ ασσετσ βεφορε οπενινγ α Σαϖινγ Γατεωαψ

αχχουντ. Ασ συχη, τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ισ ασσοχιατεδ ωιτη ινχρεασεδ ασσετ−

ηολδινγ βετωεεν τ = π ανδ τ = α. Ηοωεϖερ, βεχαυσε τηε χρεδιτ χονστραινεδ

τηεν εντερ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ωιτη ποσιτιϖε ασσετσ, τηεψ αρε αβλε το �νανχε

σοmε προπορτιον οφ τηειρ χοντριβυτιονσ τηρουγη ασσετ σωιτχηινγ ρατηερ τηαν

τηρουγη ρεδυχεδ χονσυmπτιον. Τηε πρινχιπαλ ε¤εχτ ισ τηερεφορε ονε οφ τιmινγ:

σοmε αχχυmυλατιον οφ ασσετσ ισ βρουγητ φορωαρδ το τηε περιοδ πριορ το τηε

οπενινγ οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ αχχουντ.

5 Ηαβιτ Φορmατιον

Ονε ρεασον τηατ mιγητ εξπλαιν τηε φαιλυρε οφ τηε mοδελ το πρεδιχτ λοωερ

χονσυmπτιον υπον τηε mατυριτψ οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ αχχουντ ισ τηατ τηε

σπεχι�χατιον οφ πρεφερενχεσ εmπλοψεδ σο φαρ ασσυmεσ νο λατεντ δεπενδενχψ

βετωεεν χονσυmπτιον χηοιχεσ τοδαψ ανδ τηοσε mαδε ιν πρεϖιουσ περιοδσ,

δεσπιτε τηε πρεσυmπτιον οφ συχη α δεπενδενχψ βεινγ α κεψ mοτιϖατορ οφ τηε

δεσιγν οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ.

Τηε ε¤εχτ οφ ηαβιτ φορmατιον ον δεχισιον mακινγ ισ δισχυσσεδ ιν τηε εχο−

νοmιχσ λιτερατυρε ασ φαρ βαχκ ασ Μαρσηαλλ (1890) ανδ Dυεσενβερρψ (1949).

Τηε χονχεπτ προϖιδεσ α τηεορετιχαλ εξπλανατιον οφ τηε εξχεσσ σενσιτιϖιτψ (Χον−

σταντινιδεσ, 1990), ανδ εθυιτψ−πρεmιυm (Χαmπβελλ ανδ Χοχηρανε, 1999) πυζ−

ζλεσ. Τηε mοστ χοmmον σπεχι�χατιον οφ ηαβιτ φορmατιον ισ το ωριτε υτιλιτψ ασ

Υ
�

χιτ � 
χ
ι
τ�1

�

.8 Τηε παραmετερ 
 mεασυρεσ τηε στρενγτη οφ ηαβιτ φορmατιον

8Στυδιεσ εmπλοψινγ τηισ σπεχι�χατιον ινχλυδε Μυελλβαυερ (1988), Χαρρολλ ανδ Wειλ
(1994), Αλεσσιε ανδ Λυσαρδι (1997), Γυαριγλια ανδ Ροσσι (2002), Ανγελινι (2009) ανδ Αλεσσιε
ανδ Τεππα (2010).
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ιν πρεφερενχεσ. Ιφ 
 ισ ποσιτιϖε υτιλιτψ εξηιβιτσ ηαβιτ φορmατιον ιν τηε τραδι−

τιοναλ σενσε, ανδ ηιγηερ ϖαλυεσ οφ 
 ιmπλψ α στρονγερ ρολε φορ ηαβιτσ. Ιφ 


ισ νεγατιϖε τηεν υτιλιτψ εξηιβιτσ ωηατ Dεατον (1992) τερmσ δυραβιλιτψ, ιν τηε

σενσε τηατ νοτ ονλψ χυρρεντ, βυτ αλσο παστ χονσυmπτιον γενερατεσ υτιλιτψ.9

Dεσπιτε ιτσ προmινενχε ιν τηε τηεορετιχαλ λιτερατυρε, εmπιριχαλ εϖιδενχε οφ

ηαβιτ φορmατιον ιν χονσυmπτιον δεχισιονσ ισ ωεακ ανδ ινχονχλυσιϖε. Φορ ηαβιτ

φορmατιον το ρεσολϖε τηε εξχεσσ σενσιτιϖιτψ οφ χονσυmπτιον ρεθυιρεσ 
 το βε ατ

λεαστ 0.8 (Χονσταντινιδεσ, 1990). Ηοωεϖερ, εmπιριχαλ εστιmατεσ οφ 
 ϖαρψ φροm


 = �0:25 (Γυαριγλια ανδ Ροσσι, 2002) το 
 = 0:21 (Αλεσσιε ανδ Τεππα, 2010),

ωιτη mανψ στυδιεσ βεινγ υναβλε το διστινγυιση 
 φροm ζερο (ε.γ. Dψναν,

2000). Ιτ ισ υνχλεαρ, τηερεφορε, τηατ ηαβιτ φορmατιον ιν χονσυmπτιον δεχισιονσ

ισ συ′χιεντλψ ροβυστ αν εmπιριχαλ πηενοmενον το ϕυστιφψ βεινγ α χεντρεπιεχε

οφ γοϖερνmεντ σαϖινγ πολιχψ.

Τηισ χονχερν νοτωιτηστανδινγ, Ι σιmυλατε τηε mοδελ ωιτη ηαβιτ φορmατιον

πρεφερενχεσ. Το τακε αχχουντ οφ τηε σπρεαδ οφ τηε εmπιριχαλ εστιmατεσ, Ι ρυν

σιmυλατιονσ φορ βοτη 
 = �0:25. Τηε εαρλιερ αναλψσισ (τηατ δοεσ νοτ αλλοω

φορ ηαβιτ φορmατιον) χορρεσπονδσ το 
 = 0. Ι χαλχυλατε τηε δι¤ερενχε βετωεεν

ασσετ−ηολδινγ υνδερ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ανδ τηατ υνδερ �δο νοτηινγ�, ι.ε.

�Αιτ � Αιτ � Α
ι
τ ϕγ=0 . Εστιmατεσ υσινγ 
 = �0:25 αρε λαβελλεδ �Αι�τ , ωηιλε

τηοσε υσινγ 
 = 0:25 αρε λαβελλεδ �Αι+τ . Ι αλσο χοmπαρε ουτχοmεσ υνδερ τηε

Σαϖινγ Γατεωαψ το τηοσε υνδερ τηε λυmπ−συm οπτιον (�Αιτ ϕ�ψ = Α
ι
τ�Α

ι
τ ϕ�ψ ).

Φιγυρε 4α σηοωσ ρεσυλτσ φορ (�ΑΣ�τ ;�Α
Σ
τ ;�Α

Σ+
τ ) ανδ τηε χορρεσπονδινγ τηρεε

mεασυρεσ υνδερ τηε λυmπ−συm οπτιον. Τηε ρεαδερ χουλδ βε φοργιϖεν φορ τηινκ−

ινγ τηατ Φιγυρε 4α δεπιχτεδ ονλψ τωο λινεσ, φορ το α ϖερψ χλοσε αππροξιmατιον,

τηε πολιχψ ιmπαχτ, ωηετηερ υνδερ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ορ υνδερ τηε λυmπ−συm

οπτιον, ισ ινϖαριαντ το τηε τηρεε ποσσιβλε σεττινγσ οφ 
. Ασ συχη, τηε εαρλιερ

9Α ρελατεδ αππροαχη το mοδελλινγ τηε φορmατιον οφ α σαϖινγσ ηαβιτ ισ Βεχκερ ανδ Μυρ−
πηψ�σ (1988) εχονοmιχ mοδελ οφ ρατιοναλ αδδιχτιον. Ηοωεϖερ, αδδιχτιον mαψ βε τοο στρονγ
α παραδιγm ιν τηε χασε οφ σαϖινγ, ωηιχη ισ νοτ κνοων φορ βεινγ οϖερτλψ αδδιχτιϖε.
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αναλψσισ οφ Σεχτιον 4, ωηιχη ασσυmεσ 
 = 0, ισ ροβυστ το πλαυσιβλε λεϖελσ οφ

ειτηερ ηαβιτ φορmατιον ορ δυραβιλιτψ.

Ιν ιντερπρετινγ τηισ �νδινγ, ιτ ισ ιmπορταντ το υνδερστανδ τηατ αλλοωινγ φορ

ηαβιτ φορmατιον δοεσ ηαϖε α θυαντιτατιϖελψ σιγνι�χαντ ιmπαχτ ον πρεδιχτεδ

λεϖελσ οφ ασσετ−ηολδινγ οϖερ τηε λιφεχψχλε. Ιν παρτιχυλαρ, ποσιτιϖε ϖαλυεσ οφ 


αρε ασσοχιατεδ ωιτη ηιγηερ λεϖελσ οφ ασσετ−ηολδινγ οϖερ τηε λιφεχψχλε. Ηοωεϖερ,

βεχαυσε τηισ λεϖελ ε¤εχτ ισ χοmmον το βοτη Αιτ ανδ Α
ι
τ ϕγ=0 , ιτ ισ ελιmινατεδ

ιν τηε χαλχυλατιον οφ �Αιτ, φροm ωηιχη τηε �νδινγ φολλοωσ.

Φιγυρε 4β δεπιχτσ τηε ρεσυλτσ φορ τηε χρεδιτ χονστραινεδ (�ΑΧΧ�τ ανδ�ΑΧΧ+τ ).

Αλτηουγη ιν τηισ χασε τηερε ισ α ϖισυαλλψ δισχερνιβλε δι¤ερενχε ιν ουτχοmεσ

βετωεεν τηε τωο σεττινγσ − ηιγηερ ασσετ−ηολδινγ φορ τ � α ισ πρεδιχτεδ υνδερ

ηαβιτ φορmατιον τηαν υνδερ δυραβιλιτψ − τηε ε¤εχτ ισ στιλλ θυαντιτατιϖελψ σmαλλ,

ανδ δοεσ νοτ αλτερ τηε θυαλιτατιϖε ιmπλιχατιονσ οφ τηε αναλψσισ υσινγ 
 = 0.

Ιν τηε χασε οφ σαϖερσ, ηοω λαργε ωουλδ 
 ηαϖε το βε βεφορε α δισχερνιβλε διφ−

φερενχε αρισεσ βετωεεν �ΑΣ�τ ανδ �ΑΣ+τ ? Φιγυρε 5 δεπιχτσ τηε mοδελ φορ


 = �0:5 (τωιχε τηε ρανγε οφ 
 φουνδ εmπιριχαλλψ). Wηιλε α ϖισυαλλψ δισ−

χερνιβλε δι¤ερενχε βεχοmεσ πρεσεντ, τηε ε¤εχτ ρεmαινσ θυαντιτατιϖελψ σmαλλ.

Ασ δισχυσσεδ ιν Σεχτιον 2, α mορε ραδιχαλ αλτερνατιϖε ϖιεω ισ τηατ παρτιχιπατιον

ιν τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ισ αβλε το αλτερ αγεντ�σ πρεφερενχεσ. Χονσιστεντ ωιτη

τηε αιm οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ το �κιχκ−σταρτ α σαϖινγ ηαβιτ� Ι αναλψσε τηε χασε

ωηερεβψ αγεντσ εξπεριενχε αν υναντιχιπατεδ πρεφερενχε χηανγε − φροm 
 = 0

το 
 = 0:25 − δυρινγ τηειρ παρτιχιπατιον ιν τηε Σαϖινγ Γατεωαψ. Θυαλιτατιϖελψ

σιmιλαρ ρεσυλτσ οβταιν ιφ τηε πρεφερενχε χηανγε ισ ασσυmεδ το βε φροm 
 =

�0:25 το 
 = 0. Τηε πρεφερενχε χηανγε ισ ασσυmεδ το οχχυρ ατ τιmε τ = χ,

ωηερε, φορ σιmπλιχιτψ, Ι τακε χ το βε ηαλφωαψ τηρουγη τηε Σαϖινγ Γατεωαψ

αχχουντ (χ = (α+ β)=2).

Φιγυρε 6 δεπιχτσ ασσετ−ηολδινγ βψ βορροωερσ υνδερ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ οπ−

τιον, βοτη υνδερ ταστε−χηανγε (δενοτεδ Αιτ ϕ�� ), ανδ ωιτη �ξεδ πρεφερενχεσ.
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Αλλοωινγ φορ ταστε χηανγε ισ σεεν το γενερατε ηιγηερ πρεδιχτιονσ φορ ασσετ−

ηολδινγ ιν αλλ περιοδσ τ � χ. Μορεοϖερ, βεψονδ τ = β τηε δι¤ερενχε ιν τηε

πρεδιχτεδ λεϖελσ οφ ασσετ−ηολδινγ ισ σεεν το γροω χοντινυουσλψ οϖερ αλmοστ

τηε εντιρε ρεmαινινγ λιφεχψχλε, ιmπλψινγ τηατ υνδερ ταστε χηανγε τηε mοδελ

πρεδιχτσ λοωερ λεϖελσ οφ χονσυmπτιον βεψονδ τηε λιφε οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ

αχχουντ.

Συmmαρισινγ τηισ αναλψσισ, ον ιτσ οων, ιντροδυχινγ πλαυσιβλε δεγρεεσ οφ ηαβιτ

φορmατιον ορ δυραβιλιτψ ιντο πρεφερενχεσ γενερατεσ τοο σmαλλ αν ε¤εχτ το ιν−

�υενχε, ειτηερ θυαντιτατιϖελψ ορ θυαλιτατιϖελψ, τηε αναλψσισ οφ τηε πρεϖιουσ

σεχτιον. Ασ συχη, ηαβιτ φορmατιον ε¤εχτσ ωουλδ νοτ αππεαρ το ωαρραντ τηειρ

χεντρεπιεχε ρολε ιν τηε ρατιοναλε φορ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ. Ιφ, ηοωεϖερ, παρ−

τιχιπατιον ιν τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ισ αβλε το ραισε αν αγεντ�σ ϖαλυε οφ 
, τηε

ιmπαχτ οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ βεχοmεσ σοmεωηατ mορε δι¤ερεντ το τηατ γεν−

ερατεδ βψ α πυρε ωεαλτη ε¤εχτ, εϖεν ιν τηε αβσενχε οφ χρεδιτ χονστραιντσ: τηε

σχηεmε γενερατεσ γρεατερ ασσετ−ηολδινγ ανδ λοωερ χονσυmπτιον τηαν ωηεν 


ισ ασσυmεδ �ξεδ.

6 Χονχλυσιον

Τηε πρινχιπαλ αιm οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ισ το �κιχκ−σταρτ α σαϖινγ ηαβιτ� φορ

τηοσε ον λοω ινχοmεσ. Τηισ παπερ εmβεδσ α Σαϖινγ Γατεωαψ αχχουντ ιν α

σιmπλε λιφεχψχλε mοδελ οφ σαϖινγ ιν ορδερ το ασσεσσ τηε πρεδιχτιονσ οφ εχονοmιχ

τηεορψ φορ τηε σχηεmε�σ ιmπαχτ ον σαϖινγ βεηαϖιουρ.

Wηιλε σαϖινγ βεηαϖιουρ ινεϖιταβλψ δεπενδσ ον α ωιδε ρανγε οφ φαχτορσ, τηε

αναλψσισ ηιγηλιγητσ τηε ιmπορτανχε οφ αν αγεντ�σ αχχεσσ το χρεδιτ ιν εξπλαινινγ

οπτιmαλ σαϖινγ βεηαϖιουρ ωιτη ρεσπεχτ το τηε Σαϖινγ Γατεωαψ. Τηε σχηεmε

�νδσ συππορτ φορ αγεντσ ωηο αρε χρεδιτ χονστραινεδ. Φορ συχη αγεντσ τηε Σαϖ−

ινγ Γατεωαψ χρεατεσ αδδιτιοναλ ασσετ−ηολδινγ οϖερ ανδ αβοϖε τηατ οβσερϖεδ

υνδερ τηε λυmπ−συm οπτιον, ανδ ρεσυλτσ ιν ασσετ−ηολδινγ βψ αγεντσ ωηο ωουλδ
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οπτιmαλλψ ηολδ νο ασσετσ υνδερ τηε �δο νοτηινγ� οπτιον. Ηοωεϖερ, εϖεν φορ

τηισ γρουπ, τηε mοδελ ο¤ερσ νο ρεασον το συγγεστ τηατ τηε φαλλ ιν χονσυmπτιον

οβσερϖεδ δυρινγ τηε λιφε οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ αχχουντ ωιλλ περταιν βεψονδ

τηε λιφε οφ τηε αχχουντ: τηε πρεδιχτιον ισ ινδεεδ τηε οπποσιτε.

Ηοωεϖερ, φορ αγεντσ ωιτη αχχεσσ το χρεδιτ, τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ηασ α δι¤ερεντ

ιmπαχτ ον οπτιmαλ σαϖινγ. Ι σηοω τηατ φορ συχη αγεντσ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ ισ

ασσοχιατεδ ωιτη α φαλλ ιν ασσετ−ηολδινγ δυρινγ τηε λιφε οφ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ

αχχουντ ανδ α ρισε ιν χονσυmπτιον φροm τηε περιοδ ιν ωηιχη τηε αχχουντ

ισ οπενεδ. Αλτηουγη ασσετ−ηολδινγσ αρε ινχρεασεδ οϖερ τηε ρεmαινδερ οφ τηε

λιφεχψχλε ασ τηε mατχηινγ παψmεντ ισ γραδυαλλψ χονσυmεδ − συππορτινγ τηε

πρινχιπλε οφ ασσετ−βασεδ ωελφαρε − αν εθυιϖαλεντ ε¤εχτ χαν βε γενερατεδ ατ

λοωερ χοστ υνδερ τηε λυmπ−συm οπτιον.

Ηαβιτ ε¤εχτσ, ωηιχη αρε ατ τηε ηεαρτ οφ τηε ρατιοναλε φορ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ,

αππεαρ το γενερατε ονλψ θυαντιτατιϖελψ ινσιγνι�χαντ ε¤εχτσ ον σαϖινγ βεηαϖ−

ιουρ. Ον τηειρ οων, τηεσε ε¤εχτσ σεεm τοο σmαλλ το ϕυστιφψ τηε ιmπλεmεντατιον

οφ τηε σχηεmε.

Τηε χασε φορ τηε Σαϖινγ Γατεωαψ τηερεφορε αππεαρσ το ρελψ ον ειτηερ ιτ βεινγ

αβλε το αλτερ αγεντ�σ φυνδαmενταλ πρεφερενχεσ τοωαρδσ σαϖινγ (ασ ιν Φιγυρε 6),

ορ ιτ βεινγ χαρεφυλλψ ταργετεδ ονλψ ατ τηε χρεδιτ−χονστραινεδ: αγεντσ ωιτη πριορ

σαϖινγσ ανδ/ορ αχχεσσ το χρεδιτ ωουλδ βε εξχλυδεδ. Τηε φορmερ αργυmεντ

ωουλδ συγγεστ α ρολε φορ �νανχιαλ εδυχατιον, ωηιλε τηε λαττερ ωουλδ συγγεστ

α ρολε φορ αν ασσετσ τεστ ασ α παρτ οφ τηε ελιγιβιλιτψ χριτερια, ποσσιβλψ χουπλεδ

ωιτη τηε υσε οφ τηιρδ παρτψ ινφορmατιον φροm χρεδιτ ρατινγ αγενχιεσ.
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Φιγυρε 3: Ασσετ−ηολδινγ υνδερ αντιχιπατιον ατ τ = π (σαϖερσ)
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Φιγυρε 4α: Χηανγε ιν ασσετ−ηολδινγ ωιτη ηαβιτ φορmατιον/δυραβιλιτψ

πρεφερενχεσ (σαϖερσ)
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Φιγυρε 4β: Χηανγε ιν ασσετ−ηολδινγ ωιτη ηαβιτ φορmατιον/δυραβιλιτψ

πρεφερενχεσ (χρεδιτ χονστραινεδ)
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Φιγυρε 5: Χηανγε ιν ασσετ−ηολδινγ ωιτη 
 = �0:5 (σαϖερσ)
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Φιγυρε 6: Χηανγε ιν ασσετ−ηολδινγ ωιτη πρεφερενχε χηανγε ατ τ = χ

(βορροωερσ)
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