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Dinamik stokastik genel denge (DSGD) modelleri makro ekonomik analiz i¢in
oldukca yaygin kullanilan araclar haline gelmiglerdir. Bunun bir nedeni, bu modelle-
rin Lucas Kritigi'ne maruz kalmadan, varsayimsal ekonomik politikalarin etkilerinin
analiz edilmesine olanak saglamasidir. Gergek ekonomik verileri belli bir dl¢iide tak-
lit etmedeki bagarilarina ragmen, DSGD modelleri gercek ekonomilerde gozlemlenen
baz1 durumlar agklayamamaktadirlar. Bu gibi durumlar literatiirde “bilmece” ola-

rak isimlendirilmektedir.

Bazi  iktisat¢ilar  DSGD  bilmecelerinin =~ bu  modellerde,  tercihlerin
tammlanmasinda kullanilan fayda fonksiyonunun bir sonucu oldugunu iddia et-
mektedirler. DSGD modellerinde kullanilan Zamanlararas: Beklenen Fayda (ZBF)
fonksiyonunun bircok yetersizlikleri s6z konusudur. Bunlardan biri de, zamanlara-
rast ikame esnekligi ve riskten kaginma katsayilan ile ilgili varsayimcir. ZBF modeli
zamanlararasi ikame esnekligi ve riskten kacinma katsayilarm birbirlerinin tersi

olacak gekilde iligkilendirmektedir.

Epstein-Zin dongiisel fayda fonksiyonu, bireylerin tercihlerini ac¢iklama konu-
sunda ZBF fonksiyonuna olan iistinligiine ek olarak, zamanlararas: ikame es-
nekligi ve riskten kaginma katsayilar: arasindaki iligkiyi de ortadan kaldirmaktadir.
Epstein-Zin fayda fonksiyonunun bu 6zelligi DSGD modellerine énemli bir esneklik
saglamaktadir. Bu nedenle, DSGD modellerinde Epstein-Zin dongiisel fayda fonk-

siyonunun kullamlmasi, en azindan bazi DSGD bilmecelerinin ¢oziimiine yardimae
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olabilecektir. Ayrica, bu durum bireylerin zamanlararas: ikame ve rigkten kagnma

davraniglarinin roli ile ilgili makro ekonomi alanindaki bilgilere katki saglayacaktir.

Bu ¢aligmann amaci, DSGD modellerinde Epstein-Zin dongiisel fayda fonksiyo-
nunun kullaniminin doguracagl makro ekonomik sonuglar: aragtirmaktir. Bu amagla,
Epstein-Zin ve ZBF fayda fonksiyonlarinin kullanildigy versivonlarim kargilagtirmak
i¢in, bir reel DSGD modeli kullamlmigtir. Modelin iki farkli versiyonunu, za-
manlararas1 ikame esnekligi ve riskten kagnma katsayilarn ile ilgili farkli kalib-
rasyonlar ile kargilagtirmak amaciyla niimerik ¢oziim yaklagimi benimsenmigtir.
Kargilagtirmalarda Monte Carlo simiilagyonlar: ve baz1 parametrik istatistiksel test-

ler kullamlmigtar.

Anahtar sozcukler: Dinamik Stokastik Genel Denge, zamanlararasi, indirgenmis

fayda, beklenen fayda, tercihler, donglisel fayda.
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ABSTRACT

RECURSIVE UTILITY FUNCTIONS IN DYNAMIC
STOCHASTIC GENERAL EQUILIBRIUM MODELS:
MACROECONOMIC IMPLICATIONS

Murat Tagdemir
Economics
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, November,2004
Supervisor: Prof. Dr. Ilyas SIKLAR

Dynamic stochastic general equilibrium models (DSGE) have become widely
used tools for macroeconomic analyses. One reason for this is that these models allow
economists to analyze possible effects of some hypothetical economic policies without
exposing to Lucas’ Critique. Despite, to some extent, their success in replicating
real economic data, dynamic stochastic general equilibrium models are incapable of
explaining some facts observed in real economies. They are called “puzzles” in the

DSGE literature.

Some economists argue that the DSGE puzzles may be the result of the specific
preference specifications used in these models. The intertemporal expected utility
(IEU) function used in DSGE models has many drawbacks. One of them is the
assumption made about the preference parameters, the elasticity of intertemporal
substitution and the risk aversion. The IUE model links the elasticity of intertem-
poral substitution and the risk aversion coefficients so that they are the inverse of

each other.

In addition to its superiority over the IEU in explaining individuals’ preferences,
the Epstein-Zin recursive utility function breaks the link between the elasticity of
intertemporal substitution and the risk aversion coefficients. This feature of the
Epstein-Zin utility function provides substantial flexibility in DSGE models. Hence,
the adaptation of the Epstein-Zin recursive utility function may help to solve at least
some DSGE puzzles. Moreover, this will contribute to the knowledge about the role
of the intertemporal substitution and the risk aversion behaviors of individuals in

macroeconomics.



The aim of this study is to document the macroeconomic implications of emp-
loying the Epstein-Zin recursive utility function in DSGE models. To this purpose,
a real DSGE model is used to compare the predictions the models with the [EU
and the Epstein-Zin recursive utility functions. In order to compare two versions
of the model with different calibrations regarding the elasticity of intertemporal
substitution and the risk aversion coefficients, a numerical approach is adopted. In
the comparisons, Monte Carlo simulations and some parametric statistical tests are

employed.

Keywords: Dynamic Stochastic General Equilibrium, intertemporal, discounted uti-

lity, expected utility, preferences, recursive utility.
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GIRIS

Glintimliz iktisat literatiiriinde modern makro iktisadin dort temel ozelligi ile
one gktigy goriilmektedir (de la Croix ve Michel, 2002): (a)Toplulagtirlmig iligkileri
konu alir. (b) Kullanilan modeller ekonomik birimlerin optimizasyona yonelik dav-
ramglarma dayaldir. (¢) Bu optimizasyon siirecinde ekonomik birimlerin zaman
icindeki davramiglan temel tegkil eder. (d) Genel denge analizi, kismi denge analizine
tercih edilir. Bu ozellikler ayni zamanda dinamik stokastik genel denge (DSGD) mo-
dellerinin giintimiiz makro iktisadinda sahip oldugu yeri ifade etmektedir. DSGD
modelleri makro iktisadin biitiin alt dallarmda yaygin olarak kullamlan analiz
araglaridir. DSGD modellerini; ekonomik birimlerin biitiin varsayimlar agikea be-
lirlenmig ve risk unsurlari igeren bir ekonomik ortamda, zamanlararasi optimizasyo-

nuna dayal genel denge modelleri olarak tanimlamak miimkiindiir.

DSGD modelleri, Lucas (1976)"n geleneksel makro iktisada getirdigi elegtiriye
tepki olarak ortaya ¢ikan Neoklasik reel konjonktiir teorisinin makro iktisat metodo-
lojisine yaptig1l en onemli katkidir. Bu modeller mikro ekonomik temellere dayanma-
lar nedeniyle Lucas’'im elegtirisine maruz degillerdir. DSGD modellerinde bireylerin
tercihleri ve lretim teknolojisi gibi mikro ekonomik temellerden hareket ediliv ve
ekonomik birimlerin ekonomilerdeki belirsizliklerle ilgili davramglarr Rasyonel Bek-

lentiler Hipotezi (RBH) cercevesinde modellenir.

DSGD metodolojisi makro iktisat alamna yeni acilhimlar getirmig ve Snemli
bagarilar elde etmigtir. Bununla birlikte bu metodoloji, kendi paradigmasi i¢inde bir-
takim yeni sorular1 da beraberinde getirmigtir. DSGD modelleri ger¢ek ekonomik ve-
riler ile kargilagtirildiginda ampirik olarak iyi bir performans gosterememislerdir. Bu

modeller baz1 konularda ger¢ek ekonomilerde gozlemlenen fenomenleri agiklamakta
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yetersiz kalmaktadir. Gergek ekonomilerde gozlemlenen ve DSGD modellerinin

agiklayamadig kantitatif ozellikler “DSGD bilmeceleri” olarak adlandirilmaktadir.

Sermaye varliklari fiyatlandirma (6rnegin bkz. Hansen ve Singleton, 1993; Mehra
ve Prescott, 1985; Weil, 1989), reel konjonktiir (6rnegin bkz. Christiano ve Eic-
henbaum, 1992; Hall, 1999), para politikalar1 (6rnegin bkz. Christiano ve Eichen-
baum, 1995; Christiano ve digerleri, 1997, King ve Watson, 1996) ve uluslara-
rast iktisat (6rnegin bkz. Backus ve digerleri, 1992) gibi makro iktisadin bircok
alaninda goriilebilen bu bilmeceler, ¢oziim arayiglarini da beraberlerinde getirmigtir.
DSGD literatiiriinde iktisat¢lar tarafindan bilmecelerin ¢éziimine yoénelik ti¢ farkh
yaklagimin izlendigi goriilmektedir. Birinei yaklagima gore, ekonomik verilerin DSGD
modelleri tarafindan agklanamayan o6zellikleri, 6l¢me hatalarindan kaynaklanmak-
tadir. Bu nedenle daha saghkh istatistikler elde edilmeli ve ekonometrik teknikler
geligtirilmelidir. Bu konudaki ikind yaklagim, meveut DSGD modellerinin ekonomi-
nin baz ozelliklerini agiklayamayacak kadar basit oldugu iddiasindan hareketle, daha
kompleks ve farkli mekanizmalar i¢eren modellerin geligtirilmesidir. Bu dogrultuda
modellere reel ve nominal friksiyonlar eklenerek bilmeceler agiklanmaya ¢aligilmigtir.
Ugiineii yaklagim ise, DSGD bilmecelerinin modellerin temel yapi taslarini olugturan
tercihlerin yanhg spesifikasyonundan kaynaklanabilecegi olasihgindan hareketle,
farkli fayda formiilasyonlarimn geligtirilmesidir. Bu son yaklagmmin iki temel hare-
ket noktasi vardir. Bunlardan birincisi, mikro diizeyde deneysel ¢aligmalarda DSGD
modellerinde kullanilan Zamanlararas1 Beklenen Fayda (ZBF) modelinin birey ter-
cihlerini aciklamakta yetersiz kaldigmin goriilmesidir. Tkineisi ise, ZBF modelinin
temel parametreler olan zamanlararasi ikame ve riskten kaginma katsayilar arasinda

spesifik bir iligki éngoren kisitlayici varsayimudir.

DSGD bilmecelerinin ekonomik birimlerin tercihlerinin modellenmesinde kul-
lanilan Zamanlararas: Beklenen Fayda modelinin yetersizliklerinden kaynaklandigim
iddia eden iktisatcilar, bireylerin tercihlerini daha gercekci modelleyebilecek alterna-
tif fayda fonksiyonlar: arayiglarina girmiglerdir. Bu dogrultuda Epstein ve Zin (1989,
1991), karar teorisindeki gelismelerden de faydalanarak alternatif bir zamanlararas:
fayda fonksiyonu gelistirmiglerdir. Beklenen Fayda teorisine dayanmayan ve dongiisel
bir yapiya sahip olan bu fayda fonksiyonu, sonsuz ufuklu (infinite horizon) ekono-

milerin modellenmesinde ZBF fonksiyonuna bir alternatif olarak ortaya ¢kmistir.
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Epstein-Zin (EZ) tipi déngiisel fayda fonksiyonu, ZBF fonksiyonunun bireylerin za-
manlararas1 ve risk tercihleri ile ilgili deneysel caligmalarda ortaya gkan yetersiz-
liklerini tagimamaktadir. Bunun yamnda EZ fayda fonksiyonunun DSGD modelleri
acisindan en onemli ozelligi, ZBF modelinde birbirleri ile spesifik bir formda iligkili
olduklar varsayilan zamanlararas: ikame esnekligi ve riskten kaginma katsayilarimin,

birbirlerinden bagimsiz olarak belirlenebilmesine olanak vermesidir.

EZ fayda fonksiyonu, yukarida sozii edilen teorik avantajlarina ragmen DSGD
literatiiriinde yaygin bir kullanima sahip degildir. Bu durumun bir nedeni DSGD
uygulamalarinda EZ fayda fonksiyonunun kullanimimn getirecegi avantajlarin ye-
terince ortaya konmamig olmasidir. EZ fayda fonksiyonunun DSGD modellerinin
ampirik performanslarina etkileri iizerine yapilan daha onceki caligmalar celigkili
sonuglar elde etmiglerdir. Ornegin, varlik fiyatlandirma alamndaki caligmalarinda
Kocherlakota (1990) ve Weil (1989) EZ fayda fonksiyonunun kullamlmasinin her-
hangi bir fark yaratmayacagl sonucuna varirlarken, Bansal ve Yaron (2000) ve Tal-
larini (2000) tam aksi bir sonug elde etmiglerdir. Elde edilen ¢eligkili sonuglarn,
kullamlan model ekonomilerin yapisi, EZ fayda fonksiyonunun spesifik fonksiyonel

formu ve kullanilan ntimerik tekniklerden kaynaklanmasi muhtemeldir.

Bu caligma DSGD literaturiindeki “EZ fayda fonksiyonu ZBF modeli kargisinda
tercih edilmesi gereken bir alternatif midir?” sorusuna yamit arayiglarinin bir
parcasidir. Bu dogrultuda, ¢aliymanin amacr “DSGD modellerinde zamanlararast
tkame ve riskten kaginma katsayrlarinan birbirlerinden bagimsiz belirlenebilmesy mo-
del dngorileri agisindan énemli midir?” sorusuna yanit aramaktir. Eger bu sorunun
yvant1 olumlu ise, buradan DSGD modellerinde EZ fayda fonksiyonunun ZBF fayda

fonksiyonuna tercih edilmesi gerektigi sonucu gikacaktir.

Mikro ve makro diizeydeki verilerden elde edilen riskten kaginma ve zamanla-
rarasi ikame parametreleri tahminleri gok genig araliklarda farkhliklar gostermekte-
dir. Ayrica bu parametreler arasmda ZBF modelinin varsaydigy sekilde bir iligkiye
isaret eden herhangi bir bulgu stz konusu degildir. Bu nedenle, eger DSGD model-
lerinin éngoriileri zamanlararas ikame ve riskten kaginma parametrelerine nemli

derecede duyarhi ise, iki parametre arasinda spesifik bir iligki varsaymak onemli



derecede yanhg ongoriilere neden olacaktir. Bu noktadan hareketle galigmanin hi-
potezi, kullanilan DSGD modelinin reel degiskenler ile ilgili ngoriilerinin riskten
kaginma ve zamanlararas ikame parametrelerinin degerlerine bagh olarak énemli
olciide degisecekleridir. Bu hipotezi test etmek amaciyla, lretim ve saklama tek-
nolojilerinin meveut oldugu basit bir DSGD modeli kullamlmigtir. Oncelikle aym
model hem ZBF fonksiyonu hem de EZ fayda fonksiyonu kullamlarak farkh risk-
ten kaginma ve zamanlararas: ikame parametreleri igin niimerik olarak ¢oziillmiigtiir.
Daha sonra ise, model ¢oziimlerinden elde edilen simtlasyon sonuclar: birbirleri ile

istatistiksel olarak kargilagtirlarak anlamh bir fark aranmstir.

Bu ¢alisma birkag énemli noktada dnceki ¢aligmalardan ayrilmakta ve bu ne-
denle DSCD literatiirii acisindan énem arzetmektedir. Oncelikle Tallarini (2000)
digindaki ¢aligmalarin hepsi EZ fayda fonksiyonunu sermaye varhk fiyatlandirma
modelleri gercevesinde ele alnuglardir. Ayrica daha o6nce EZ fayda fonksiyonunu
DSGD modelleri cercevesinde inceleyen hi¢hir cahsma Epstein ve Zin (1989, 1991) ta-
rafindan ¢nerilen orijinal fonksiyonel formu kullanmamigtir. Son olarak, daha onceki
caligmalarda modellerin ¢ozimi i¢in dogrusal niimerik teknikler kullanilmigtir.
Buradaki ¢aligmaya en yakin aragtirma Tallarini (2000) tarafindan yapilmigtir.
Bu ¢aligma, Tallarini (2000)'nin ¢aligmasindan kullanilan fonksiyonel form, mo-
del ekonominin yapisi, kullanilan niimerik teknik ve elde edilen sonuglar a¢isindan
farklihklar arzetmektedir. Bu ¢ahgmada DSGD modellerinde EZ fayda fonksi-
yonu kullamlmasimin sonuclar reel makro ekonomik degiskenler cergevesinde ve
Epstein ve Zin (1989, 1991) tarafindan onerilen orijinal fonksiyonel form kul-
lanilarak aragtinlmigtir. Calismada E7Z fayda fonksiyonunun etkileri reel degigkenler
baglaminda incelenirken, kullamlan model dogrudan gercek ekonomide gozlemlenen
veriler ile kargilagtirilmanug, bunun yerine ZBF fonksiyonunun kullamlmasi diginda
biitiin ozellikleri ayni olan diger bir model ile karsilagtirilmgtir. Kullamlan modelin
DSGD modellerinin temel yapisin olugturmasi, elde edilen sonuclarm diger DSGD

modellerine genellegtirilebilmesine olanak vermektedir.

Caligma ¢ ana bolimden olusmaktadir. Birinci ana béliimde genel olarak
DSGD modelleri tamtilmaktadir. Bu béliimde once DSGD modellerinin tarihsel
gelisimi “Lucas Kritigi” ile iligkilendirilerek 6zetlenmigtir. Daha sonra DSGD meto-

dolojisi ana hatlariyla tartigilmig ve temel modelleme tekniklerinden bahsedilmigtir.



Bu alt boliimii, DSGD modellerinden ornekler izlemektedir. Birinei boliimde son ola-
rak DSGD bilmecelerine yer verilmektedir. Ikinci ana bolimde, énce DSGD modelle-
rinde tercihlerin spesifikasyonu icin kullanlan temel teoriler olan Indirgenmis Fayda,
Beklenen Fayda ve bunlarin birlesiminden olugan Zamanlararasi Beklenen Fayda
modelleri ele ahnmig, daha sonra ise alternatif bir model olarak Epstein-Zin tipi
donglisel fayda fonksiyonu tamtilmigtir. Bu boliimde DSGD modellerinde kullanilan
7BF fonsiyonu ve ona temel tegkil eden Indirgenmis Fayda ve Beklenen Fayda mo-
dellerinin yetersizliklerine vurgu yapilmigtir. Calismanin ¢iinei bolimi EZ fayda
fonksiyonunun DSGD modellerinde kullanimi ve aragtirma hipotezinin test edilme-
sine ayrilmigtir. Bu bolimde once, DSGD modellerinin ampirik performanslarina
deginilmigtir. Daha sonra, DSGD bilmecelerine bir ¢oztim olarak EZ fayda fonksi-
yonunun bu modellerde kullanmimi ele alinnigtir. Son olarak, ZBF ve EZ fayda fonk-
siyonlarimin DSGD performanslarinin kargilagtirildigy ve bulgularin degerlendirildigi
alt bolim yer almaktacir. Calismadan elde edilen bulgular ve arastirma Onerileri

sonug boliimiinde tartigilmigtir.



BIRINCI BOLUM
DINAMIK STOKASTIK GENEL DENGE
MODELLERI VE MAKRO EKONOMIK ANALIZ

Dinamik stokastik genel denge modelleri makro ekonominin biitiin alanlarinda
yaygin olarak kullanmilan analiz araclar haline gelmigtir. Genel anlamiyla dinamik ge-
nel denge modellerinin gegmisgi 20. yiizyilin ilk yarisina kadar dayanmasina ragmen,
makro ekonomik analizde ancak 1980’1 yillarin baglarindan itibaren yaygin olarak
kullanilmaya basglanmigtir. Bu donemde dinamik genel denge analizi yayginlagmaya
baglarken, ayni zamanda bu modeller stokastik bir yapiya da kavugmustur. Neokla-
sik reel konjonktiir teorisinden 6nceki dinamik genel denge modellerinde miitkemmel
ongori (perfect foresight) varsayim kullamlhirken, istatistik alaninda ve bilgisayar
teknolojisindeki gelismelerle birlikte mitkemmel éngorii varsayimi terkedilerek, mo-

dellere stokastik bilegenler dahil edilmistir.

Karar vericilerin veri olarak aldig1 degigskenler hakkinda belirsizligin sézkonusu
oldugu bu yeni tip modeller daha sonra dinamik stokastik genel denge (DSGD) mo-
delleri olarak anilmaya baglanmigtir. DSGD modellerinin mitkemmel 6ngoriiyd var-
sayan modellere gére daha genig bir yelpazedeki makro ekonomik problemlerin ana-
lizinde kullamlabilme potansiyeline sahip olduklar goériilmiistiir. Makro iktisat li-
teratiiriinde genellikle, “belirsizlik” ve “risk” kavramlarmin aralarinda fark goze-
tilmeden kullanilmasina kargin, bu iki kavram aym degildir. Knight (1921) belir-
sizlik ve risk kavramlarm ayrarak, ortaya ¢ikma olasiliklar bilinen durumlar igin
risk, olasihklar bilinmeyen durumlar i¢in ise belirsizlik (uncertainty) kavramm kul-

lanmigtir. Bu ¢aligma boyunca, DSGD literatiiriinde yaygin olarak kullamldig bi¢imi



ile belirsizlik ve risk kavramlar eg anlamli olarak ve olasiliklan kesin olarak bilinen

durumlan (risk) ifade etmek i¢in kullamlacaktir.

DSGD Modelleri rasyonel bireylerin tercihlerinden hareket eden, diger bir ifade
ile mikro ekonomik temellere dayanan yapay ekonomilerdir. Bu yapay ekonomiler,
bir laboratuvar niteliginde kullamlarak alternatif politikalarin sonuglarinin analiz
edilmesine olanak saglar. Ayrica bu modeller, gercek ekonomilerin caligma dina-
miklerini anlayabilmek i¢in oldukc¢a elverigli araclardir. DSGD analizinde ilk adim
ele aliman ekonomik fenomene uygun bir yapay ekonominin olugturulmasidir. Daha
sonra, ilgilenilen gercek ekonomiden elde edilen temel parametreler kullanilarak mo-
del kalibre edilir ve simulasyonlar olugturulur. Bir sonraki adim ise, modelden elde
edilen yapay zaman serileri ile gercek ekonomide gozlemlenen zaman serilerinin gesitli
yontemlerle kargilagtirilmasidir. Eger gercek ekonomiyi yeterince temsil ettigi sonu-
cuna varilirsa model, alternatif politika analizleri i¢in kullamlabilir. Bu bolimde
tarihsel geligiminden baglanarak DSGD modellerinin bir analiz araci olarak nasil
kullamldigr agiklanacak ve makro iktisadin farkh alanlarnda kullanilan modellere

bazi ornekler verilecektir.

1. MIKRO EKONOMIK TEMELLER VE LUCAS
KRITIGI

Modern makro ekonominin en belirgin ayirt edici ézelliklerinden birisi, dinamik
stokastik genel denge (DSGD) modellerinin yaygin bir sekilde kullamlmasidir. Oyle
ki, bu modeller makro ekonominin hemen biitiin alanlarinda kullanilan bir analiz
aracl haline gelmistir (Boccanfuso ve digerleri, 2001; Novales, 2000; Ruge-Murcia,
2003; Uhlig, 1995). DSGD modellerinin yaygin bir sekilde kullanimi, makro eko-

nomi alaninda 1970’1i yillarda baglayan ve 1980l y1llarda olgunluga ulagan teorik ve



metodolojik bir déniisimiin sonucu olarak gelismigtir (Blanchard, 2000; McCallum,
1988; Woodford, Baskida). Robert Lucas' i “Neoklasik Kritik” veya “Lucas Kritigi”
olarak bilinen 1976 yihndaki ¢alismasinda, makro ekonomide kullanilan geleneksel
ekonometrik ve teorik modellere, dolayisi ile de makro ekonomik metodolojiye 6nemli
elegtiriler getirmistir. Lucas'in bu ¢aligmasindan sonra iktisatglar, geleneksel top-
lulagtinlmig makro ekonomik modeller yerine, mikro ekonomik temellerden hareket
eden, ekonomik aktorlerin optimizasyonuna dayali, dinamik genel denge modellerini
kullanmaya baglamsglardir (Blanchard, 2000; Jacops ve digerleri, 2003; Wickens,

1995).

Blanchard (2000)’a gore, 1980 sonrasi dénemin metodolojik olarak belirle-
yici ekolleri Neoklasik ve Neokeynesyen iktisat olmugtur. Neoklasik ekol, daha
sonra Neokeynesyen yaklagimin ortaya ¢ikmasina da zemin hazirlayan Reel Kon-
Jonktir (RK) Modellerini iktisatcilarm hizmetine sunmusgtur. Stokastik yapilar: ne-
deniyle reel konjonktiir modelleri DSGD modellerinin prototipi olarak gorilebi-
lir. Reel konjonktiir modellerinin temelleri Ramsey’in 1928 tarihli ¢aligmasina ka-
dar dayanmaktadir.! Buna ragmen, Ramsey’in yaklaginunin benimsenmesi ve daha
sonra stokastik bir yapiya kavugmasi, Lucasin 1972 ve ozellikle de 1976 yillarindaki

caligmalar ile baglamigtir (Diebold, 1998).

Lucas (1976) goriiniirde makro ekonometrik modelleri (makro iktisatta kul-
lamilan ongéri modelleri) elegtirirken, ashinda temel olarak teorik modelleri, yani
biitiinilyle makro iktisadin metodolojisini elegtirmigtir. Ciinkl ekonometrik model-

ler de, teorik modellerden yola c¢ikilarak olugturulmaktadir.? Lucas ozetle, teorik

lRamsey bu calismasinda, bir iilkenin optimal tasarruf diizeyini, temsili bir titketicinin fay-
dasim maksimize etmeye cahsgtigr bir model ile aciklamaya ¢ahsmustir. Reel konjénktiir modellerinin
gelisimi ve detaylan icin bkz. King ve Rebelo (1999).

’Bu nokta Lucas’m (1976) orijinal calismasinda gériilebilecegi gibi, daha sadelestirilmis bicimleri
icin ikincil kaynaklardan yararlanilabiliv. Lucas Kritigimin Cagan (1956) para talebi modeli ile
orneklendirilinis aciklamasi ve Kritige yonelik literatiirdeki elestiriler i¢in bkz. Hoover (1988, s. 185-
209).



modeller agisindan makro iktisatin mikro iktisat ile ayni temeller {izerine ingaa edil-
mesi gerektigini ileri siirmiistiir. Bagka bir ifadeyle, Lucas’m 6nerisinin ardindaki
“..dustunce, tamamayle bireylerin amaclar: ve kusitlar dizerine odaklanarak, timayle
yapisal, diger bir deyisle politika degisikliklerine duyarsiz iliskilerden olusan bir
[makro ekonomik] model insa etmenin mimkiin olabilecediydi” (McCallum, 1988,

5. 463).

Lucas'in vurguladigr gibi, ekonominin yapisi veya ekonomik politika kurallan
degigtiginde, Keynesyen modellerde kullanilan toplulagtirilmig iligkiler de degigirler
(Romer, 1996, s. 196).* Diger bir ifadeyle, ashnda gercekten Keynesyen modeldeki
gibi bir tasarruf veya tiiketim fonksiyonu mevcut degildir. Bireyler/tiiketiciler, hep
ayni fayda fonksiyonunu maksimize etmelerine ragmen, titketim, gelir ve faiz oranlan
arasindaki iliski zaman i¢inde istikrarli degildir (Lucas, 1976). Bu nedenle, Lucas ve
Sargent gibi neoklasik iktisat¢ilar model denklemlerinin biitiin yonleri ile optimizas-
yon davranigina dayal olmasini, ya da diger bir deyigle mikro ekonomik temeller {ize-

rine oturan modeller kullanilmasi gerektigini vurgulamiglardir (Woodford, Baskida).

Mikro ekonomik temellere yonelis aslinda, “Rasyonel Beklentiler” (RB) hipo-
tezinin dogal bir sonucudur. RB hipotezini savunan iktisatcilar beklentilerin, mo-
netaristlerin yaptigl gibi ge¢mis deneyimlerin herhangi spesifik bir fonksiyonu ola-
rak modellenmesine karst akmiglardir. Bu iktisagilar ekonomik aktorlerin beklen-
tilerinin blitlin donemler i¢in bireylerin kendi ekonomik modellerinin ongériileri ile
Ortiigtigi varsaymmindan hareketle modellenmeleri gerektigini iddia etmislerdir (Wo-
odford, Baskida). Béyle bir modelleme anlayisi ise, kagnilmaz olarak zamanlara-

rast koordinasyon ve denge kavramlarimi ve dolayisi ile mikro ekonomik temelleri

3Buradaki “Ekonomik Politika Kurallar1 (Policy Rules)” ilerleyen boliimlerde daha ac¢ik
hale gelecektir. Calismada kisaca “politika kurallar1” olarak kullanlacaktir.
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glindeme getirir. Bu modelleme tekniginde 1srar eden neoklasik iktisatqlar Reel Kon-
gonktir (RK) yaklagimim geligtirmiglerdir (McCallum, 1988; Woodford, Baskida).
“Reel konjonktiir modelleri” olarak bilinen bu yeni tip modeller, rasyonel beklentiler
ve zamanlararasi optimizasyona dayali mikro ekonomik temeller {izerine ingaa edilen

modellerdir.

Neoklasik Reel Konjonktiir Modellerinin en biiylik avantaji, metodolojik ola-
rak Lucas Kritigimden etkilenmemeleridir. Ciinkii bu modeller indirgenmig form
karar kurallar yerine, tam olarak tammlanmig stokastik optimizasyona dayanmak-
tadir (Diebold, 1998).> Wickens (1995) RK yaklagmunm amacim “... dinamik biitce
kisitlarine, tam olarak tanwmlanmas uzun donem denge sartlarny ve beklentilerin
yaprsine iceren bir dinamik genel denge modeli ile c¢alismak” olarak ozetlemek-
tedir. Bu yaklagim, modern makro iktisat anlayigima ¢ok uygun bir modelleme
teknigidir. Nitekim, Lucas (2003, s. 12) modern makro iktisat metodolojisini “butin
varsayimlary agikea belirlenmis modeller olusturmak, [bu modellerin| ¢ézimlering
bulmak ve onlarin davranislarni nicel olarak gozlemlenen zaman serileri ve diger

vert setlert ile kargilastirmak” olarak tammlamaktadir.

Lucas (1976) ve Kydland ve Prescott (1982) gibi ilk cahgmalardan sonra, RK me-
todolojisinin sadece reel konjonktiir analizinde degil, makro ekonominin diger alan-
larinda da ¢ok kullanmigh oldugu gorilmiigtiir. Boylelikle bu modeller, para ve kredi
(Christiano, 1991; Cooley ve Hansen, 1989; King ve Plosser, 1984), isgiicii piyasasi
(Hansen, 1985; Hansen ve Wright, 1992), uluslararas iktisat (Backus ve digerleri,

1993; Baxter, 1995), maliye politikalar1 (Barro, 1989) ve eksik piyasalar (Baxter

4Kisaca Reel Konjonktiir yaklasum olarak ifade edilen sey Neoklasik Reel Konjonktiir Te-
orisi’dir.

5«Tam olarak tanimlanma” ifadesinden kastedilen, stokastik siirecler de dahil olmak iizere, acik
bir gekilde biitiin ilgili varsayimlarin yapilrmasicir.
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ve Crucini, 1995) gibi makro iktisadin diger alanlarinda da yaygmn bir gekilde kul-
lamlmaya baglanmsgtir. Bu uygulamalarin hi¢ biri ne “reel” dir, ne de “konjonktiir”
teorisi ile ilgilidir. Dolayist ile, “reel konjonktir modelleri” ifadesi bu modelleri
tanimlamaktan uzak hale gelmigtir. Bu nedenle, iktisatcilar arasinda “dinamik sto-
kastik genel denge (DSGD) modelleri” ifadesi genel kabul gérmektedir (Blanchard,

2000; McCallum, 1988; Moran, 2000-2001).°

Makro ekonomik teorideki bu geligmelerin yanisira, ozellikle 1990’1 yillarla
birlikte hizla gelisen bilgisayar teknolojisi de DSGD modellerinin kullanimimin
yagilagmasinda onemli bir rol oynangtir (Sims, 1996). Daha giiclii bilgisayarlarn
ve yazihmlarm gelistirilmesiyle birlikte ¢nceleri ¢aliyma dinamikleri analiz edileme-
yven karmagik modellerin geligtirilmesi ve makro ekonomik analizlerde kullamlmas:

miimkiin hale gelmigtir.

2. ANALIZ ARACI OLARAK DSGD MODELLERI

Sargent (1987, s. 7), makro ekonomik arastirmalarm amaclarim “... gdzlem-
lenen toplulastirilimas ekonomik degiskenleri, ekonomik birimlerin motiwasyonlar
ve kasitlarr agrsindan yorumlamaek ve hipotetik olternatif ekonomik politikalarin
sonuclarme 6ngormek” olarak tammlamaktadir. Bu perspektiften bakildiginda,
DSGD modelleri alternatif ekonomik politikalarm analiz edilmesi i¢in oldukga el-
verigli araglardir. Bir kez uygun model olugturulduktan sonra, modeldeki politika
kurallarim veya karar kurallarnmi degistirerek, alternatif politikalann etkileri analiz

edilebilmektedir. DSGD modelleri, yapisal olma 6zellikleri nedeni ile, Lucas'm (1976)

SuSrokastik” ifadesi kullamlmadan, kisaca “dinamik genel denge modelleri” isimlendirmesi de
vaygin olarak kullamlmaktadir. Bu konuda bir web sitesinde (http://dgerepec.org) iktisatclar
arasinda vapilan oylamada en fazla oyu DGD ve DSGD isimleri almistir. Bu ¢alismada, modellerin
stokastik yapilarina vurgu yapmak amacayla DSGD ifadesi tercih edilecektir.



deyimi ile “derin” parametreler degismedigi i¢in Neoklasik Elegtiri’den etkilenmeden

bu tir analizlere olanak saglamaktadir.

Aym dogrultuda, Lucas (1980b) teorik iktisadin fonksiyonlarindan birinin de,
ekonomik politikalann test edilebilecegi bir laboratuvar gorevi gérecek, biitiintyle
ve ayrintilariyla tammlannig yapay ekonomiler olugturmak oldugunu séylemektedir.

14

Buradan hareketle Lucas’a gore, iktisatglarn gorevi “girdi” olarak spesifik eko-
nomik politika kurallarine kabul edecek ve “cikly” olarak da, bu ekonomik politikalarin
uygulanmasy durumunda ortaya ¢ikacak ilgili zaman serilerinin ¢alisma ozelliklering

aciklayabilecek istatistikleri iretecek bir FORTRAN kodu [veya herhangi bir bilgisa-

yar programi] yazmaktir” (Lucas, 1980b, s. 709).

Bu sozlerle Lucas, iktisatcilann gorevini tarif ederken aslhinda DSGD metodo-
lojisini dzetlemektedir. Kydland ve Prescott (1996) Lucas’n yukarida 6zetledigi bu
siireci daha ayrintili bir sekilde sistematize etmiglerdir. Bu yazarlarin hesaplama de-
neyi (computational experiment) olarak tamimlaciklar siirecin ilk adimi aragtirma
sorusunun ortaya konmasidir. Daha sonra, ortaya konan soruya cevap verebilecegi
umulan bir model ekonomi olugturulur. Olugturulan bu model ekonomi, gergek
ekonomide gozlemlenen verilerden, mikro ekonometrik tekniklerle tahmin edilmig
yapisal parametreler kullanilarak “kalibre” edilir. Bir sonraki adimda ise, kalibre
edilmig model kullamlarak ntimerik simiilasyonlar ile ilgilenilen zaman serileri iire-
tilir ve gergek ekonomide gozlemlenen zaman serileri ile karsilagtiniir. Yani model
bir anlamda test edilir. Slirecin son agamasi ise, hipotetik alternatif politikalarn

sonuglarnm analiz edilmesidir.

Genellikle bir DSGD modelinin  catisi  agsagidaki dort temel kisimdan

olugmaktadir:

1. Model ekonominin yapisi/ekonomik ¢evre: Bu kisimda ekonomide ne tip
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mallarin mevcut oldugu, ekonomik bireylerin sayisi ve ozellikleri, bu bireyle-
rin tercih yapilarl (amag fonksiyonlari), baglangictaki sermaye stoklarn veya
emekleri, ekonomideki firma sayisi ve tipleri, kamu sektorti ve iglevi, liretim
teknolojisi, piyasalar ve yapilar, ticaretin yapilg gekli, olaylarim zamanlamasi,
zaman periyodlarl ve rassal goklarin kaynaklarr hakkinda detayh bilgiler yer
alir. Diger bir deyigle, bu kisim ekonominin yapisina iligkin aragtirmacinim

yapmig oldugu biitiin varsayimlar icerir.

Ekonomik aktorlerin optimal kararlari: Bu kisimda ekonomik aktorlerin
(bireyler, firmalar, devlet vs.), tiiketicilerin biitge kisitlar altinda faydalarim
maksimum yapmalari, ya da firmalarin kar maksimizasyonunu hedeflemeleri
gibi optimal davramglar tanimlanir. Ayrica bu kisimda, karar degiskenleri ve
durum (state) degiskenlerinin acikca belirlenmesi gerekir. Ornegin, bireylerin
optimizasyon stirecinde helirledikleri tiiketim miktar: karar degigkeni iken, bu
karar1 verirken veri olarak aldiklar1 piyasa fiyatlan ve mevcut sermaye stogu

durum degiskenleridir.

Soklar: Bu kisimda, ekonomiyi etkileyen rassal soklarn yapisi ve ortaya ¢ikis

zamanlamas) detayh olarak verilir.

Denge sartlari: Bu kisimda dengenin unsurlari detayh bir sekilde tanimlanir.
Model ekonominin ozelliklerine bagh olmakla birlikte, genellikle bir DSGD
modelinde denge, ekonomik birimlerin veri piyasa yapisi ve kaynak kisitlan
altinda, aldiklar optimizasyon kararlar dogrultusunda olugan fiyat ve tahsisat

serilerinden olugur.

Matematiksel olarak DSGD modelleri kesikli (discrete) veya stirekli (continu-

ous) zaman cergevesi kullanilarak olugturulabilirler. Kesikli zaman kullanildiginda,

zaman degigskeni ¢ = 1,2,3,... seklinde tamsayilar ile ifade edilir. Stirekli zaman
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degiskeni ise belli bir zaman arahiginda miimkiin olan her degeri alabilir. Anali-
tik olarak ¢oziilebilen kiiciik bir simf model icin, siirekli zaman ile ¢aligmak daha
elveriglidir. Nlimerik ¢oztimler igin ise biitiin degigkenlerin kesikli olmasi gerekmekte-
dir. Ciinki bilgisayarlar siirekli degigkenlerle iglem yapamazlar. Bu nedenle, DSGD
modellerinin niimerik olarak ¢oziilebilmeleri i¢in va kesikli degigkenler kullamlmasi,
ya da zaman degiskeni de dahil olmak lizere, biitlin siirekli degigkenlerin kesikli hale

getirilmeleri gerekir.

Model ekonominin yapisina gére DSGD modelleri, Temsili Birey (representative
agent) Modelleri, Heterojen Bireyler (heterogeneous agents) Modelleri ve Cakisan
Kusaklar (overlapping generations) Modelleri olarak li¢ temel kategoriye ayrilabilir.
Bu ti¢ farkl modelleme tekniginin her birinin kendine 6zgli avantajlari ve dezavantaj-
lar1 séz konusudur. Ornegin, temsili birey modelleri ile demografik analizler yapmak
mimkiin degildir. Bu tip analizler igin ¢akigan kugaklar modellerinin kullanilmasi
gerekir. Benzer gekilde, eger gelir dagilimi analiz edilmek isteniyorsa ¢akigan kugaklar

modellerinin tercih edilmesi uygun olacaktir.

2.1. Temsili Birey Modelleri

Literatiirde en fazla elegtiri alan modeller olmasina ragmen, en yaygin kullanilan
DSGD model tipi temsili birey (TB) modelleridir.” TB modellerinde, ekonomideki
biitiin bireyler (veya “hanehalklary™) birbirinin aymdir. Diger bir ifade ile, ekonomi-

deki bilitiin bireyler ayni tercihlere ve aynm karar verme kurallarma sahiptir. Dolayisi

"TB modellerine getirilen elestiriler icinde literatiirde en fazla referans alan ¢alisma Kirman
(1992)’cir. TB modellerinin makro iktisatglar tarafindan kullanimmina iligkin detayli metodolojik
tartismalar i¢in bkz. Hartley (2002).



ile, ekonomideki biitiin bireylerin “temsili birey” adi verilen tek bir birey veya ha-
nehalk ile temsil edilebilmesi miimkiindiir. Genellikle sonsuza dek yagadiklar var-
sayilan bu temsili birey veya bireyler, ekonominin yapisina bagh olarak yagam boyu

faydasimi maksimum yapmay1 amaglarlar.

TB modellerinin en basit sekli Ramsey (1928) Modeli’dir.® Ramsey, bu
calismasinda  “Bir dlke, gelirinin ne kadarime tasarruf etmelidir?” sorusunu
yanitlamak amaciyla dinamik bir model gelistirmigtir. Ramsey’in modelinde temsili
ekonomik birey, hi¢cbir belirsizligin olmadigi bir ekonomide her dénem titketim
ve yatirim miktarm belirlemek zorundadir. Temsili birey, bu karar hayat boyu
faydasini maksimum edecek gekilde olugturmak zorundadir. Orijinal makalede bu
birey hayali bir merkezi planlayiadir, fakat burada temsili bireyi iirettigi tarim
triniinin ne kadarm titketip, ne kadarm ise gelecek yil i¢in saklamas: gerektigine
karar vermek durumunda olan bir ¢ift¢i olarak diigiiniilebiliv. DSGD modellerinin
genel yapisina ornek tegkil etmesi ve bu modellerin temelini olugturmasi acisindan,

Ramsey Modeli'nin stokastik bir versiyonunu incelemek faydali olacaktir.

Zamanin t = 1,2,3, ... geklinde kesikli bir degisken oldugu bu modelde, tem-
sili ¢iftci sonsuza kadar yagamaktadir ve N; kadar emek ve K kadar sermaye (bu-
rada bugday tohumu) kullanarak bugday tiretmektedir. V; degiskeni, ¢ zamanindaki

bugday tretimini ifade etmek {izere, tiretim teknolojisi

seklinde, sermaye ve emek girdilerinin bir fonksiyonu olarak ifade edilebilir. Optimal
¢Oziimiin elde edilebilmesi i¢in, yukaridaki iiretim fonksiyonunun baz matematiksel

ozelliklere sahip olmasi gerekir:

8Daha sonra, Cass (1965) ve Koopmans (1965) Ramsey’in yaklasimini daha da geligtirmislerdir.
Bu model genellikle Ramsey-Cass-Koopmans Modeli olarak amlmaktadir
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0= F(0,0)
F her iki degigken i¢in de kesinlikle artan bir fonksiyondur.
F konkavdir.

F'nin iki kez stirekli tiirevi alinabilir.

Temsili ¢ift¢i her donem ne kadar bugday iiretecegine, tirettigi bugdaym ne ka-
darm titketip (C;) ne kadarin gelecek yilin iiretimi i¢in saklayacagina (K. ;) karar
vermek durumundadir. Uretim siirecinde cift¢inin kontrol edemedigi hava sartlari,
zararli bocekler vs. gibi birtakim rassal faktorler séz konusudur. Bu gibi rassal etken-
ler, Z; gibi bir rassal degigken yardimi ile modele dahil edilirler. Bu gekilde model,

stokastik hale dontigiir.

Temsili ¢iftei, kararlarin verirken hayat boyu faydasim (U{(Cy, Cf, Cy, ...) ) mak-
simum yapmay1 amaclamaktadir. Aciktir ki, ¢ift¢inin ¢ dénemindeki titketimi ve ta-
sarrufu o donemde yaptigr toplam tretimden fazla olamaz. Model ekonominin kay-
nak kisit1, aym zamanda temsili ¢ift¢inin biitce kisitidir ve Ci + Kppp < Y5 seklinde
gosterilir. Bu kisit altinda temsili ¢ift¢inin kars karsiya oldugu optimizasyon prob-

lemi agagidaki gekilde ifade edilir:
max Ey Zoﬁtu(@) (1.2)
t:

kisit:

3

K1 + Cy < ZiF (K, Ny)
0< t=20,1,..

0< Ko

(1.2) ile verilen optimizasyon probleminde Ey[-] notasyonu, ¢ = 0 doénemindeki
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meveut bilgiye bagh olarak {C'}" rassal dizisinin kosullu beklentilerini géstermek-
tedir. Ilerleyen kismmlarda ayn1 notasyon parantezsiz olarak da kullamlacaktir. Op-
timizagyon problemindeki w(C}), dénemlik fayda fonksiyonu, 3 ise zaman indirgeme
faktoriidir.® Optimizasyon probleminde Z; ile gosterilen degigken ise, iiretim siire-
cindeki kontrol edilemeyen rassal faktorleri icermektedir. Rassal faktorlerin modele

dahil edilmesinin (1.2) ile verilen bi¢imin diginda daha bir¢ok farkh yolu vardir.

Bu model ekonomideki temsili ¢if¢inin amaci, (1.2) ile verilen problemi ¢ozerek
hayat boyu optimal tiiketim plamn belirlemektir. Bu ise, ashnda Ky = ¢(Z;, K;)
gibi bir politika fonksiyonu bulmakla egdegerdir. Burada Z; siireci hakkinda herhangi
bir varsayim yapilmamugtir. Eger zamandan bagimsiz, yani biitiin dénemler i¢in
gecerli bir politika fonksiyonu elde edilmek isteniyorsa, Z;nin bir Markov siireci
olarak belirlenmesi yeterlidir (Ljungqvist ve Sargent (2000, s. 14-15) ve Lucas ve

Stokey (1989, ch. 9)).

(1.2) ile verilen problem, bir dinamik stokastik optimizasyon problemidir. Bu tip
problemler, modelin karmagikhigina ve kullanilan fonksiyonel formlara bagh olmak
lizere analitik olarak veya niimerik olarak ¢dzmek miimkiindir. Dinamik stokastik
optimizasyon problemleri Lagrange, optimal kontrol ve dinamik programlama gibi
matematiksel yontemler yardimiyla rahatlikla ¢oziilebilirler. Ayrica giintimizde, di-
namik stokastik optimizasyon problemlerini ¢6zmek i¢in ihtiya¢ duyulan niimerik

teknikler ve bilgisayar teknolojileri ve yeterince geligmigtir.

“Ramsey (1928)’in orijinal calisinasinda 3 = 1 dir. Diger bir ifade ile, temsili ¢ift¢i gelecekteki
faydasim indirgememektedir.
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2.2. Heterojen Bireyler Modelleri

Heterojen bireyler (HB) modellerinde ekonomide birbirlerinden farkli birden
fazla birey vardir. Dolayisi ile ekonomideki biitiin bireyler tek bir birey tarafindan
temsil edilemezler. Bireyler yetenekleri, egitim durumlari, zaman tercihleri, riske

karg tutumlar ve istihdam durumlan gibi bir¢ok bakimdan farklilik gésterebilirler.

HB modelleri yardimyla, ger¢ek makro ekonomik verilerde gozlemlenen ve
TB modellerinin acgiklayamadigy ozellikler modellenebilmektedir (Rios-Rull, 1995).
Ornegin, bir ekonomideki gelir ve servet dagilimim hangi faktérlerin ne dlgiide be-
lirledigi HB modelleri yardimi ile analiz edilebilmektedir (6érnegin bkz. (Castaneda

ve digerleri, 1998) ve (Li ve digerleri, 2000)).

HB modellerinin kullamldigi bir diger énemli alan ise eksik (finansal) piya-
salar konusudur. Eksik piyasalar, bir ekonomideki bireylerin kigisel baz risklerle
(idiosyncratic risks) kargt karsiya olduklart ve bu riskleri sigortalamak igin gerekli
mekanizmalarm olmadigl durumlarda séz konusudur. Ornegin, ekonomideki bazi bi-
reyler ig bulabilirken, bazilar igsiz kalabilir. Bunun gibi, bireylere ozel risklerin si-
gortalanamadigl bir ekonomiyi modellemek i¢in HB modelleri kullanilir. Béyle bir
model yardimiyla igsizlik sigortasi veya sosyal sigortalar gibi bircok degisik kamu
politikas1 analiz edilebilir. Biitiin risklerin sigortalanabildigi Arrow-Debreu piyasa-
larindan ayrilan bu tip modeller, “eksik piyasalar” adi altinda genig bir literatiir
olugturmaktachr (Ljungqvist ve Sargent, 2000, chap. 17).'% Aiyagari (1994), Krusell
ve Smith (1998), Heaton ve Lucas (1996) ve Constantinides ve Duffie (1996) bu

literatiirdeki 6nemli ¢alismalardandir.

12 Arrow-Debreu piyasalan icin (Ljungqvist ve Sargent, 2000, chap. 8)’a bakilabilir.
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2.3. Cakisan Kusaklar Modelleri

Samuelson tarafindan 1958 yilinda yapilan ¢alismay temel alan ¢akigan kugaklar
(CK) modellerinde, herhangi bir dénemde ayni anda hayatta olan birden fazla kugak
sozkonusudur.! CK ekonomisi, farkll zamanlarda dogan ve smirh yagam siirelerine
sahip bireylerden olugur. Her birey N (N = 1,2,....,T ve T < o0) dénem yagar
ve Oliir. Bireyler sinirll bir yagam siiresine sahip olsa da, ekonomi sonsuza kadar
varhgina devam eder. Herhangi bir ¢ doneminde ekonomideki bireyler hayatlarinin
tarkli donemlerinde olacaklari icin, bu bireylerin tercih yapilari ayn olsa dahi farkh
kararlar verebilirler. Bu 6zelligi nedeniyle CK modellerinde dogal bir heterojenlik
ortaya ¢tkmaktadir. Ayrica, bireylerin simirh bir yagam stiresine sahip olmalari, bu
modeller yardimi ile hayat donglisit (life-cycle) ekonomilerinin modellenebilmesini

olanakli hale getirmektedir.

Sekil 1.1. Cakigan Kugaklar Modelinde Demografik Yap:

CK modellerinin en basit sekli iki dénemden olugmaktacir. Bu modellerde,

HCK modelleri igin bkz. Diamond (1965), Kareken ve Wallace (1981), Kehoe (1989) ve McCand-
less ve Wallace (1992).



dogan her birey sadece iki donem yagamaktadir. Dolayis: ile, herhangi bir ¢ done-
minde ekonomide iki farkli kugak vardir: yaghlar ve gencler. Sekil 1.1°de iki donemli

CK ekonomisinin demografik yapisi gérilmektedir.

Ekonomide birden fazla ve hayatlarimin farkll donemlerini yagayan bireyler ol-
mast nedeniyle, CK modelleri ekonomide itibari (fiat) paranin varlhiina olanak
saglamaktadir. K ekonomilerinde para, kugaklar arasi kaynak aktarim arac olarak
talep goriir. Ekonomideki bireyler bu iglevi nedeniyle, reel olarak herhangi bir getirisi
olmasa dahi paraya bir deger atfederler. Bu ndenle ekonomi dengedeyken bireylerin

ellerinde tuttuklan paranin toplam degeri pozitiftir.*?

CK modellerinde, ekonomideki bireylerin N donem sonra élmeleri gart degildir.
Yaari (1965) ve Blanchard (1985), bir CK ekonomisine yagam belirsizligini ekleyerek
daha zengin bir model olugturmuslardir. Bu modellerde her birey N dénem sonra

belli bir 6liim olasiligy ile kargt karsiyadir.

3. TEORIK MODEL VE EKONOMIK VERI

Makro ekonomik literatiirde DSGD modellerinin ekonomik verilerle sinanmasi
amaciyla iki farkli metod kullamlmaktadir: tahmin ve kalibrasyon. Tahmin
yonteminde, énce modelin ger¢ek ekonominin dogru bir tamm oldugu varsayimi
altinda, modelin yapisal parametreleri En Cok Olabilirlik (ML) Yontemi veya Ge-
nellegtirilmis Momentler Yontemi (GMM) gibi ekonometrik teknikler kullamlarak
tahmin edilir. Daha sonra ise, istatistiksel olarak modelden liretilen veri ile gozlem-

lenen veri arasindaki farkin sadece drneklem hatasindan kaynaklandigr hipotezi test

2TB modellerinde paramn pozitif bir degere sahip olmasi i¢in, baska bir deyisle ekonomi den-
gedeyken temsili bireyin elinde para tutmasi i¢in, ya aligverislerde para kullamm kisit1 (Cash-in-
advance kisiti, bkz. Clower (1967), Lucas (1980a) ve Lucas ve Stokey (1987)) modele dahil edilir,
veya paranin pozitif bir fayda trettigi varsayilr (money-in-utility model, bkz. Sidrauski (1967) ve
Blanchard ve Fischer (1996, s. 188-193) ).
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edilir. Kalibrasyon yonteminde ise, modelin ger¢ek ekonominin dogru bir tammi ol-
madigl, sadece onun bir benzeri oldugu varsayihr. Bagka bir deyigle modelin “yanhg”
oldugu bagtan (ex-ante) kabul edilir. Daha sonra, model kalibre edilir ve model-
den iiretilen veri ile gozlemlenen veri kargilagtirilarak, modelden elde edilen veri-
nin gozlemlenen veriye ne kadar benzedigi degerlendirilir. Bu kargilagtirma i¢in ge-
nellikle etki-tepki (impulse response) fonksiyonlar ve ikinei momentler kullanihr.
Sekil 1.2de ekonometrik tahmin ve kalibrasyon yaklagimlarinin DSGD modellerinin

geligtirilmesi ve analiz sirecindeki yerleri goriillmektedir.

Ekonometrik
Tahmin

A

Y \

Simulasyon Degerlendirme

Ekonomik ~ , Ekonomik
Teori > Model < Veri

A A
Y

Kalibrasyon

Y

Sekil 1.2. Kalibrasyon ve Tahmin Yaklasimlan

Iktisat¢ilar arasinda DSGD modellerinin degerlendirilmesinde kullamlmasi ge-
reken yontem ¢nemli bir tartigma konusu olmustur (King, 1995; Quah, 1995).'3
Kalibrasyon yaklagimini savunan iktisatqlar (bkz. Kydland ve Prescott, 1991; Kyd-

land, 1992; Kydland ve Prescott, 1996), geleneksel istatistiksel ¢ikarim yontemlerinin

eksikliklerini vurgulamig ve bu tekniklerin nemli konularda yeterince bilgilendirici

13Her iki yaklagunla ilgili tartismalar icin, Journal of Applied Econometrics, Vol.9, Supplement:
Special Issue on Calibration Technigues and FEconometrics ve The Economic Jowrnal, Vol.105,
No. {38 sayilarindaki makalelere bakilabilir.
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olmadiklarini ileri siirmiiglerdir. Bu yazarlara gore, ekonometrik tahmin DSGD mo-
dellerinin veri ile test edilmesi i¢gin uygun bir yéntem degildir. Ekonometrik teknik-
lere dayanarak, biitiin modelleri istatistiksel olarak yiiksek bir anlamlibk diizeyinde
reddetmek mimkiindiir. Cilinkii, modelin “yanhg” oldugu zaten onceden bilinmek-
tedir ve yanhs oldugu bilinen bir modelin yanhghgimn test edilmesi anlamsizdir. Bu

iktisatcilara gore, DSGD analizinde izlenmesi gereken yol istatistiksel testler yerine

modelin ¢aligma dinamiklerine yogunlagmaktir (King, 1995).

Ote yandan, ekonometrik tahmin yéntemini benimseyen iktisatcilarn temel
arglimanlarn ise, kalibrasyon yaklaguminda parametre degerlerinin se¢iminde saglam
kriterlerin bulunmamasidir (Canova, 1994). Bu iktisatcilar, yapisal parametrelerin
degerlerinin subjektif kriterlerle belirlenmesi yerine, formel ekonometrik teknikler

yardimi ile tahmin edilmesi gerektigini ileri siirmiislerdir.

3.1. Tahmin Yontemi

DSGD literatiiriinde ekonometrik tekniklerin kullamlmasi Hansen ve Sargentn
1980 yilindaki galigmalar ile baglamigtir. Bu galigmadan sonra, DSGD modellerinin
tahmin edilmesi amaciyla cesitli teknikler geligtirilmigtir. Biitiin bu tekniklerin te-
meli, Euler denklemlerinin tahmin edilmesine dayanmaktadir. Tki adiml bir siirecte,
once Euler denklemleri kullamlarak parametreler tahmin edilir ve model simiilasyon-
lar1 elde edilir. Daha sonra ise, elde edilen simiilasyonlar ya etki tepki fonksiyonlari,

veya istatistiksel testler kullanilarak gozlemlenmis veri ile kargilastirilir.

Tahmin yonteminin kalibrasyon yontemine goére bazi avatajlar agagidaki gibi

siralanabilir (Ruge-Murcia, 2003, s. 2):
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& Genellikle DGSD modellerindeki varsayimlar, kalibrasyonda kullanilan pa-
rametre degerlerinin tahmin edildigi mikro ekonometrik ¢ahigmalardaki var-
sayimlardan farkh olabilmektedir. Tahmin yoéntemlerinde ise, DGSD mode-
linden elde edilen kisitlar tahmin siirecinde kullamldig) i¢in, béyle bir endige

yersizdir.

¢ Kalibrasyon i¢in kullamlacak parametre degerlerinin mikro (disaggregated)
veri kullanilarak tahmin edilmesi zor olabilir, veya miimkiin olmayabilir. Oysa
bu parametreler, rahathkla bulunabilen toplulagtirilmig veri kullamlarak tah-

min edilebilir.

¢ Tahmin yontemi kullamldiginda, model sonuglarinim test edilmesi agamasinda
giiven araliklar olugturmak mimkiindiir. Ornegin, bootstrap teknigi kul-
lamlarak etki-tepki fonksiyonlan icin giiven aralhklarn olusturulabilir. Para-
metre belirsizligl (parameter uncertainty) diigiiniildiigiinde, giiven araliklarimimn

olugturulabilmesi 6nemli bir avanta] sayilabilir.

¢ DSGD modelinin tahmin edilmesi, ekonometride model se¢imi i¢in geligtirilmig
standart yontemlerin kullanilmasina olanak saglar. Ornegin tahmin edilen mo-
delin hata kareleri ortalamasi bir baska DSGD modeli ile, veya bir VAR tah-
mini ile kargilagtinlabilir, parametre stabilitesi test edilebilir, veya modelin

bazi tammlanma (identification) varsayimlar direkt olarak test edilebilir.

DSGD modellerinde parametre degerlerinin tahmini i¢in regresyon gibi bil-
dik ekonometrik tekniklerin kullamlmasi mimkiin degildir. Bunun en 6nemli ne-
deni DSGD modellerinin “tekil” (singular) olmasidir. Bu modeller, kullanilan digsal
sok sayisindan daha fazla politika karar kurali (igsel degiskenler i¢in dinamik

ongorii denklemleri) tiretirler.!* Dolayisi ile, elde edilen denklemler sisteminde bazi

14DSGD modellerinin gergek ekonomide oldugundan daha az sayida rassal gok igermesini bazi
vazarlar spesifikasyon hatasi olarak nitelemektedirler (Ruge-Murcia, 2003).
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degigkenler digerlerinin dogrusal kombinasyonlaridir. Diger bir ifade ile, bir¢ok eko-

nometrik tahmin yontemi i¢in gerekli olan “ortogonalite” 6zelligi meveut degildir.

Standart ekonometrik teknikler ile ilgili bir bagka sorun ise, genellikle bu tek-
niklerin dogrusal modeller i¢in uygun olmalaridir. Halbuki, DSGD modelleri i¢in
dogrusal olmayan tahmin ediciler gereklidir. DSGD modellerinde yer alan yapisal
parametreler, Euler denklemlerine dogrusal olmayan formlarda girerler. Ayrica bir
parametre birden fazla Euler denkleminde yer alir. Bu nedenle, Euler denklemlerini
ekonometrik olarak tahmin edebilmek igin dogrusal olmayan tahmin edicilere ihtiyag

vardir (Wickens, 1995).

DSGD modellerinin tahmininde yaygin olarak kullanilan yéntemlerin bazilar
En ok Olabilirlik (Maximum Likelihood) Yoéntemi (Altug, 1989; Ireland, 1999; Le-
eper ve Sims, 1994), Genellegtirilmis Momentler Yontemi (Generalized Methods of
Moments) (Christiano ve Eichenbaum, 1992; Eichenbaum ve Hansen, 1990; Eichen-
baum ve digerleri, 1988; Hansen ve Singleton, 1982a; Kim, 2000) ve Simule Edilmig
Momentler Yontemi (Simulated Methods of Moments) (Duffie ve Singleton, 1993;

Smith, 1993) olarak siralanabilir.*®

3.2. Kalibrasyon Yontemi

Kalibrasyon yaklagimimin, makro ekonomik analizde etkin bir gekilde kul-
lamilmasima onciiliik eden iktisatgilar Kydland ve Prescott (1982) ve Prescott (1986)
olmustur. Bu yaklagim iktisatgilar tarafindan benimsenerek DSGD analizlerinde en

fazla kullanilan yontem haline gelmigtir.

1585711 edilen yéntemlerin ayrintili bir degerlendirmesi ve karsilagtirmali analizi i¢in bkz. Ruge-
Murcia {(2003).



Kalibrasyon yontemi ¢egitli aragtirmacilar tarafindan farkli  gekillerde
algillanmaktadir. Ornegin bazi yazarlar (bkz. Canova (1994); Canova ve Ortega,
(2000)) kalibrasyonu, sadece modeldeki yapisal parametrelere gézlemlenen ekonomik
veriyi taklit edebilecek degerler atamak olarak (dar anlam) tamimlarken, Kydland
ve Prescott (1996) gibi makro ekonomik literatiirde bu yontemin énciilliiginii ya-
pan yagzarlar ise, kalibrasyonu aragtirma sorusunun ortaya konmasi ile baglayan,
parametre degerlerinin secimi, modelin ¢6zimii ve simiilasyonlarin elde edilmesine

kadar giden bir siire¢ (genig anlam) olarak gormektedir.

Dar anlamdaki kalibrasyon iki adimdan olugan bir siire¢ olarak nitelendirilebilir.
Birinci adimda, parametre degerleri modelden elde edilen zaman serilerinin gercek
veriyi taklit edebilecegi sekilde secilerek, simitlasyonlar elde edilir. Tkinei adimda ise,
simillasyonlardan elde edilen veriler gercek verilerle karsilagtirilarak model bir an-
lamda test edilir. Hansen ve Heckman (1996) bu iglemin istatistiksel anlamda bir
“test” olmadigimi vurgulamak amaciyla “dogrulama” (verification) terimini kullan-
maktadirlar. Bu ¢alismada boyle bir “metodolojik” ayrima gidilmeden her iki terim

de eg anlaml olarak kullanmlacaktir.

Kalibrasyon yaklagimini onererek, tahmin yontemlerinin DSGD analizine uy-
gun olmadigim savunan yazarlar, klasik istatistiksel testlerin kullanilmasinm an-
lamli olmadigini ileri stirmiiglerdir. Bu diigiinceye gore, bir ekonomik model en
iyi ihtimalle, gercek “veri iireten siirecin” (Data Generating Process) bir benzeri
(approximation) olarak goriilebilir, ve ne “dogru”, ne de “gercekci” olmak zorunda
olan bhoyle bir model, istatistiksel olarak test edilebilecek bir sifir hipotezi olarak
degerlendirilmemelidir (Canova (1994, s. S124)'dan: Prescott (1991, s. 5)). Daha
once de ifade edildigi gibi, bir ekonomik modelin ger¢ek veri iireten siirec ile aym
oldugunun kabul edilerek, bunun istatistiksel olarak test edilmesi, baglangi¢ta yanhs

oldugu bilinen bir modelin dogrulugunun test edilmesi anlamina gelir.



Kalibrasyon teknigi DSGD analizi i¢in oldukga kullamigh bir ara¢ olmasina
ragmen, uygulamada bir takim eksiklikleri oldugu tizerinde fikir birligi olugmustur.
Canova (1994) kalibrasyon uygulamalarmda gériilen temel eksiklikleri agagidaki gibi

siralamaktadir:

¢ Parametre degerlerinin segiminde kullanilan kriterler ¢ok farkli ve tartigmali

olabilmektedir.

& Model sonuglarmin giiven diizeyleri hem teorik modelin giiven diizeyine
hem de parametre belirsizligine bagh oldugundan, teorik modelin bagarisini

degelendirmek icin informel tekniklere bagvurulmak zorundadir!.

& Simiilasyon sonuclar secilen parametre degerlerine baghdir ve farkll degerlere
karsi olduk¢a duyarll olabilmektedir. Bu nedenle Kydland (1992), model
sonuglarinin parametre degerlerindeki degigmelere kargt duyarhlik analizlerini

kalibrasyon siirecinin bir parcasi olarak gormektedir.

Kalibrasyon teknigi hakkinda tartigilan en énemli konu parametre degerlerinin
nasil secilecegidir. Kydland ve Prescott (1982) simulasyonda kullamlacak parametre
degerlerinin se¢iminde temel alinacak prensiplerin neler olacagi konusunda ¢ok agk
degillerdir. Yazarlar bu ve izleyen c¢aligmalarinda ilgili degiskenlerin zaman serileri
ortalamalarini kullanmiglardir. Daha sonraki kalibrasyon uygulamalarinda da en sik
kullamlan yoéntem bu olmustur (6rnegin bkz. Cooley ve Prescott, 1995). Hansen
ve Heckman (1996)’a gore ise, kalibrasyonda kullanmilacak parametre degerleri giive-
nilir mikro ekonometrik tahminlerden elde edilmelidir. Ancak, ilgili parametreler

lizerine yapimig olan mikro ekonometrik ¢aligmalarin olmamas1 veya yetersizligi

YOrnegin, istatistiksel testler kullanmak yerine grafikler gibi gorsel araclarin kullanilmasi.
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aragtirmact agisimdan énemli bir sorun tegkil edebilmektedir. Ornegin bu ¢alisma bo-
yunca Tiirkiye ekonomisi i¢in, riskten ka¢gimma katsayisi ve zamanlararas: ikame es-
nekligi katsayisi gibi temel parametreler lizerine yapilmug bir ekonometrik ¢alismaya

rastlanilmamigtir.

Dogrulama siireci, yani model simiilasyonlarinin degerlendirilmesinde informel
yontemler (Ornegin etki-tepki fonksiyonlar veya ikinei momentlerin kargilagtirilmasi
gibi) kullanilmas ise diger bir tartigma konusunu olugturmaktadir (Watson, 1993).
Kydland ve Prescott (1982) modelin dogrulanmasi igin ilgili degigkenlerin ikinci
momentlerini kullanmiglardir. Fakat yazarlar bu sliregte, istatistiksel testler veya
belirli bir dl¢iit kullanmak yerine subjektif degerlendirmeler yapmiglardir. Watson
(1993) gibi bazi yazarlar, kalibrasyon teknigine yapilan elegtirilerden yola gkarak,

daha formel dogrulama teknikleri 6nermiglerdir!”.

4. DSGD MODELLERINE ORNEKLER

DSGD modelleri ekonomik biiyiime, para politikalari, gelir dagihmi, sosyal
glivenlik, mali politikalar ve agk ekonomi gibi makro iktisadin hemen biitiin alan-
larinda kullamlan araclar haline gelmigtir. Literatiirdeki uygulamalar , analitik ola-
rak ¢ozilebilen ¢ok basit modellerden, ancak nimerik olarak ¢ozilebilen oldukga
karmagik modellere kadar genig bir yelpaze olugturmaktadir. Bu bolimde DSGD
modellerinin yapisi ve makro ekonomik analizde kullanimlan hakkinda bir fikir ver-

mesi amaciyla, birka¢ uygulamaya deginilecektir.

Ele alinacak ilk model Hansen (1985)"1n reel konjonktiir modelidir. Daha sonra,

paranin kullanildigi bir TB ekonomisini modelleyen Cooley ve Hansen (1989)’in

"By konudaki teori ve uygulamalarn ozeti icin bkz. Canova ve Ortega (2000).



caligmas: Ozetlenecektir. Son drnek ise bir agik ekonomi modelidir. Baxter ve Cru-
cini (1993) tarafindan yapilan bu ¢aligmada, iki tilkeden olugan bir diinya ekonomisi
modellenmektedir. Yazarlar bu ¢alismada, Feldstein-Horioka bilmecesi olarak ada-

landimlan durumu modellemeye caligmiglardir.

4.1. Boliinemez Emek Arz1 ve Konjonktiirel Dalgalan-

malar

Hansen (1985)1m “boliinemez emek arzi” (indivisible labor) modeli ilk donem
DSGD modelleri i¢inde Kydland ve Prescott (1982)'tan sonra en sik verilen klasik
ornektir. Bu caligmada Hansen bireyler i¢in “caligmak” ve “igsiz kalmak” gibi iki
durumun s6z konusu oldugu reel bir ekonomiyi modellemigtir. Asagida Hansen'in

modeli tamamen orijinal caligmaya bagh kalimarak verilmigtir.

Amerika Birlegik Devletlerime (ABD) iliskin makro ekonomik zaman serileri,
konjonktiir boyunca toplam caligma saatlerindeki dalgalanmalarin/degisimin (vari-
ation) verimlilikteki dalgalanmalardan yizde olarak yaklagik iki misli daha yiiksek
oldugunu ortaya koymaktacir. Hansen, bu ¢alismasinda daha 6nceki modellerde
agiklanamayan caligma saatlerindeki bu yliksek degigimi agklamaya ¢alismigtir. Ya-
zar modelinde Kydland ve Prescott (1982)1m aksine, hanehalkinin emek arzimn
béliinebilir olmadigl varsaymmin yapmigtir. Bu model ekonomide bireyler teknolo-
jide olusan rassal soklara tepki olarak cahgtiklan siireyi ayarlamak yerine, iggiicline
katilmaya veya katilmamaya zorlanmaktacdir. Diger bir ifade ile, hanehalki emek ko-

nusunda kesikli tercihlere sahiptir: caligmak veya emek piyasasinin diginda kalmak.
Ekonoms

Model ekonomi, {0,1] stirekli kapali araliginda tanmimlanmig sonsuz sayida 6zdes



(identical) bireylerden olugmaktadir. Zaman degiskeni kesiklidir (¢ = 1,2,3,...) ve
biitiin nicelikler kisi bagina degerler seklindedir. Ekonomide standart Cobh-Douglas
Uretim teknolojisine sahip tek bir firma vardir. Bu ekonomide devlet yoktur ve eko-

nomi diga kapalichr.
Firma

Ekonomideki tek firma olcege gore sabit getiriye sahip Cobb-Douglas tiretim

teknolojine sahiptir:

/(/\f, kt, ht) = Afkfh}—e (15)

Uretim siirecinin girdileri, emek (hy) ve birikimis sermayedir (k). (1.3) ifadesinde, A,
rassal teknoloji sokudur. Olcege gbre sabit getiri 6zelligi nedeniyle, ekonomi denge-
deyken firmanm kan sifir olacaktir. Bundan dolayi, tek bir firmanm veya cok sayida
firmanin olmasi ekonominin igleyigini degigtirmeyecektir. Hansen, analizi basit tut-

mak amaciyla tek bir firma oldugunu varsaynustir.

Firma tarafindan tretilen ¢ikti, hanehalklarima satilir ve hanehalklar tarafindan
ya tiketilir (¢;) veya yatimmm yapilir (4;). Anlagilacag gibi, tivetilen ¢kt aymi za-
manda hem nihai tiikketim mali, hem de yatirnmda kullanilacak sermayedir. Bu var-

sayimlar altinda ekkonominin kaynak (fizibilite) kisiti agagidaki gekilde yazilabilir:

¢ + 7f < f(/\,g, kt, h,t). (14)

Bu ayni zamanda birbirinin aynisi olan bireylerin biitge kisitidir.

Sermaye stogunun dinamik denklemi ise agagidaki gekilde verilmigtir:
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Yukaridaki ifadede 6 sermaye aginma oramdir. Hanehalklar: ekonomideki sermaye

stogunu ellerinde tutarlar ve girdi olarak firmaya satarlar.

Modelde, teknoloji gokunun birinci dereceden Markov stirecini izledigi var-

saylmigtir:
/\f,H = ’7/\t + Eit1 (l())

Bu denklemdeki e;’ler ayni olasilik dagilimina (F') sahip ve bagimsiz (independently
and identically distributed - 1ID) rassal soklardir.'® Olasiik dagilmm F, pozitif bir
destege (support), sonlu bir {ist simira (upper bound) ve 1 — v ortalamaya sahiptir.

Bu varsaymmlarla, gkt daima pozitif ve \;’nin beklenen degeri 1 olacaktir.
Hanehalklar:

Hanehalklarmin amac agagidaki yagam boyu fayda fonksiyonlarmin beklenen

degerini maksimum yapmaktir:

Z ﬂt'l,lr(ct) Zf) (17)
t=0

Burada 0 < 7 < 1 indirgeme faktori, ¢, ¢ donemindeki titketim ve [;, ¢ dénemindeki
ty )
bog zamandir.'® Hanehalkimin sahip oldugu toplam zaman 1’e egit olacak sgekilde

normallegtirilirse, [ = 1 — h; olur. Hansen, ¢ donemindeki fayda fonksiyonunu ise
w(es, ly) = log ey + Alogly, A>0 (1.8)

seklinde tanmimlamigtir.

BByrada I, kiimillatif dagihm fonksiyonudur

LYBurada “bog zaman” deyimi Ingilizce'deki “leisure” kelimesi yerine kullamlmistir ve giiniin
caligma saatleri diginda kalan kismu anlamindadir.
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Daha once de belirtildigi gibi, bu modelde hanehalklar1 farkh siirelerde ¢alisma
imkamna sahip degillerdir. Her dénemde, ya tam zamanl (ho) ¢aligirlar, ya da hig
calismazlar. Hansen bolinemeyen emek arzini modellemek i¢in “istihdam piyango-
larim” kullannugtir.?® Hanehalklart her dénem bir cahsma olasihg () secerler.?
Daha sonra, secilen olasihiga gore bir piyango hanehalkinin ¢aligip ¢aligmayacagim
belirler. Bu mekanizma su sekilde ¢aligir. Firma ile hanehalki arasida ticarete konu
olan bir sozlesme mevcuttur. Bu sozlegsmeye gore hanehalki, 7y olasihgi ile hg saat
(tam galiyma zamam) ¢alisacaktir. Sozlesme karsihg firma hanehalkina gercekten
caligtigl saate gore degil, sozlesmeye bagl olarak beklenen caligma saatine gore
odeme yapar. Fakat hanehalkimin ¢aligip ¢alismayacagl piyango sonucunda belli
olur. Ekonomideki biitiin hanchalklar ayni oldugundan, dengede hepsi ayni 7,’yi
sececeklerdir. Piyangonun sonucunda ise, m; oramindaki hanehalk: ¢alisirken, geriye
kalani ¢alismayacaktir. Buna gore, denklem (1.8) ile verilen ifadeyi kullanarak ha-

nehalkimin donemlik beklenen faydasi agagidaki gibi yazilabilir:

Ulcy,me) = log ¢y + Amglog(l — hg), U:Ry x[0,1] = R. (1.9)

Ayrica, t déneminde kigi bagina ¢aligma saati,

ht = 7Tth/0 (110)

ile ifade edilebilir.

Denge karar kurallarin (7, ¢, i) ve durum degiskenleri (k¢ A¢) i¢in dinamik

ORekabetei dengenin varligl icin, tiiketim olanaklar kiimesinin konveks olmasi sarttir. Fakat,
caligma saatleri alimip-satilan bir mal oldugunda ve sadece ¢aligmak ve galigmamak gibi iki alter-
natif oldugunda, titketim olanaklan kiimesi konveks degildir. Bu sorunu agmak i¢in, Hansen béyle
bir yol izlemistir. Istihdam piyangosunun ayrintilar icin orijinal calismaya bakilabilir.

43

210rijinal calismada bu olasihk “a” ile gdsterilmistir. Burada bir sonraki model ile notasyon
uyumu saglamasi agisindan “z” kullanilnustir.



denklemleri elde etmek i¢in, agagidaki temsili birey probleminin ¢oziilmesi gerekir:
o0
i .
max Fy E B'U ¢y, m), ke ve Mo verl (1.11)
t=0

kisit:

(1.3) — (1.6),(1.10) ve e ~F

Kalibrasyon ve modelin ¢ozimi

Modelin ¢ozlilmesi ve simiilasyon ile yapay zaman serilerinin elde edilmesi i¢in,
oncelikle kalibre edilmesi gerekmektedir. Hansen, Tablo 1.1 ile verilen degerleri kul-
lanarak modeli kalibre etmistir. Bu degerlerin bazilarim daha onceki caligmalardan
alirken, bir kismini da ekonometrik teknikler kullanarak tahmin etmek zorunda
kalmigtir. Yazar rassal teknoloji soklarinim dagilim fonksiyonu F’yi ise, ortalamas
1 — v olan logaritmik normal dagilim olarak tammlamigtir.

Tablo 1.1. Kalibrasyon i¢in kullanilan parametre degerleri

0 I} ) Al ho v o
0.36 1 0.99 | 0.025 | 2 [ 0.53 | 0.95 | 0.00712

Hansen, (1.11) numaral problemi ¢ozerken, Kydland ve Prescott (1982)in quad-
ratik yaklagtirma (quadratic approximation) yéntemini kullanmgtir. Bu yontemde,
teknoloji soklarimin ortalamasi 1’e esitlendikten sonra, amag fonksiyonunun duragan
durum etrafinda kuadratik yaklagtirmas: elde edilir. Daha sonra bu ikinei dereceden
amag fonksiyonu, Ricatti denklemleri matrisi yardimiyla iteratif bir gekilde maksi-
mize edilir. Bu gekilde elde edilen karar kurallan ve durum degigkenleri kullanilarak

ilgili zaman serileri tretilir.
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Sonuglar

Hansen ¢aligmasimda ayrica modelin béliinebilir emek arzi versiyonunu da aym
parametrelerle ¢ozmilg ve simulasyonlarim elde etmistir. Yazarin buradaki amaci,
boliinemeyen emek arzi modelini gercek verilerin yamnda, boliinebilir emek arz

modeli ile de kargilagtirarak, modelin goreceli performansmi gormektir.

Modelden elde edilen zaman serileri, trendden arindirnlmig ABD ekonomisi ve-
rileriyle karsilagtinlmstir. Gergek verilerin trendden arindirilmasimin nedeni, kul-
lanilan modelin blylime igermemesidir. Bu arndirma iglemi i¢in yazar, oldukg¢a
yaygim bir kullamima sahip olan, Hodrick-Prescott (HP) filtresini kullanmigtir.??
ABD ekonomisi i¢in 1955 yilinin 3. ¢eyregi ile 1984 yilinm ilk ¢eyregi arasindaki
dénemi kapsayan lig aylik zaman serilerinin ve modelden elde edilen serilerin standart
sapmalar1 (ylzde olarak) ve c¢kti ile olan korelasyonlar Tablo 1.2.de verilmigtir.??
Yazar, modelden elde edilen serilerin ikinci momentlerini hesaplamak i¢in Monte
Carlo teknigini kullanmigtir. Modeli yiiz kez simule ederek her seriden yiiz adet elde
etmigtir. Hansen, daha sonra bu serilerin dogal logaritmalarim almig ve elde edilen
yapay veriye ABD verisine uygulanan filtreleme metodunun aynisini uygulayarak

standart sapmalari ve korelasyonlar: hesaplamigtir.

Tablo 1.2.°deki iki farkli model ekonomi karsilagtirldiginda varyanslarin boliine-
mez emek arz1 modelinde, boliinebilir emek arz1 modeline gore daha biiyiik oldugu
goriilmektedir. Teknoloji goklart her iki modelde de ayni iken, boliinemez emek arzi

modelinde butiin degigkenler i¢in daha yiiksek bir volatilite gézlemlenmektedir.

2?Hodrick ve Prescott (1997)1n filtreleme yoéntemi cahigmamn yaymlandigi 1997°den ¢ok dnceleri
oldukga yaygn bir kullanima sahipti, ¢linkii ¢calismaya 1980 yihindan itibaren Pittsburgh, Carnegie-
Mellon Universitesinden working paper olarak ulagilabilmekteydi.

23Tablo 1.2. Hansen (1985)’dan aynen ahnmustir. Veri ile ilgili detaylar i¢in orijinal makaleye
hakilabilir.
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Tablo 1.2. ABD ekonomisi ve model ekonomiler i¢in ylizde standart sapmalar (a) ve
ciktr ile olan korelasyonlar: (b)

ABD Verisi Bolinebilir Emek Boliinemez Emek
1955:3-1984:1 Arz1 Modeli Arz1 Modeli

Seriler (a) (b) (a) (b) (a) (b)
Ciktn 176 1.00 1.35(0.16) 1.00 (0.00) 1.76 (0.21) 1.00 (0.00)
Tiiketim 129 0.85  0.42 (0.06) 0.89 (0.03) 0.51 (0.08) 0.87 (0.04)
Yatirim 8.60  0.92  4.24 (0.51) 0.99 (0.00) 5.71 (0.70) 0.99 (0.00)
Sermaye Stogu  0.63  0.04  0.36 (0.07) 0.06 (0.07) 0.47 (0.10) 0.05 (0.07)
Galigilan saatler 1.66  0.76  0.70 (0.08) 0.98 (0.01) 1.35 (0.16) 0.98 (0.01)
Verimlilik 118 042  0.68 (0.08) 0.98 (0.01) 0.50 (0.07) 0.87 (0.03)

Hansen (1985)

Biitiin degigkenler i¢in gercek verideki volatilite degerleri, her iki model eko-
nomiden de daha fazladir. Yazar, tiketim digindaki serilerde gozlemlenen yiiksek
volatiliteyi 6lgme hatalarina baglamaktadir. Hansen tiiketim serisindeki yiiksek vo-
latiliteyi ise, modellerin hi¢hirinde dayanikh tiiketim mallarmmn bulunmamasina da-

yandirmaktadir.

Hansen’a gore Tablo 1.2°den gkarilabilecek en énemli sonug, ¢aligilan saatler-
deki degiskenligin verimlilikteki degigkenlige oramnin her iki model ekonomide de
olduk¢a farkli olmasidir. Bu oran boliinemez emek arz modelinde 2.7 olmasina
ragmen, boliinebilir emek arzi modelinde istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
1’den bityiik degildir. Bu oran ABD ekonomisi igin 1.4'tlir. Yazar, boliinemez emek
arzl modelinde ABD ekonomisindekine gore daha yiiksek bir oramin elde edilme-
sini dogal kargilamakta ve bunu ger¢ek ekonomide belli bir 6l¢lide ¢ahgilan siirelerin
ayarlanabilmesinin miimkiin olmasiyla agiklamaktadir. Buna ¢rnek olarak da, bazi

cahsanlann belli zamanlarda fazla mesai yapmalarim gostermektedir.
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4.2. Parasal Modeller ve Nakit Odemeli Ekonomiler

Hansen (1985)in holiinemez emek modeli gibi, sadece reel ekonomiyi aciklayan
modeller bir¢ok probleme 151k tutarken, gercek ekonomilerde gozlemlenen, para stogu
ile reel degiskenler arasindaki korelasyonu agiklayamamaktadir. Reel konjonktir mo-
dellerinin yapisindan ileri gelen ve King ve Plosser (1984) tarafindan “eksiklik”
olarak tammlanan bu durum, parasal sektériin modele entegrasyonu ile agilmaya

caligilmigtr.

Parasal ekonomileri DSGD ¢er¢evesinde modellemenin birkag farkli yolu vardir.
Bunlardan biri CK modelleridir. Bu modellerde her donem birden fazla ve farkh
kugaklardan bireyler mevcut oldugu icin para pozitif bir degere sahiptir. CK ekono-
milerinde para kugaklar arasi kaynak aktarim araci olarak talep goriir. Ekonomideki
bu iglevi dolayis: ile, herhangi bir reel getirisi olmasa dahi bireyler tarafindan pa-
raya belli bir deger atfedilir. Bu nedenle ekonomi dengedeyken, bireylerin ellerinde

tuttuklar toplam para miktar pozitiftir.

Diger alternatif ise TB gercevesi i¢inde kalarak, ekonomiye parayr dahil etmektir.
Bunun i¢in kullamlan bir yontem, paranin elde tutulmasiin dogrudan bir fayda ya-
rattigin varsayarak, eldeki para miktarim fayda fonksiyonuna entegre etmektir (Sid-

rauski, 1967). Bu yaklagima “fayda fonksiyonunda para” (money-in-utility-MIU) aci

verilmektedir. TB ¢ergevesi iginde paray1 modellemenin diger bir }%hl da aktorlerin
ticarette paramin kullanimina zorlanmasidir. Bu modellerde ekonomik aktorler, tica-
ret i¢in ellerinde para bulundurmak zorundadirlar (bkz. érn. Clower, 1967; Lucas,
1980a; Lucas ve Stokey, 1987). Bu kisita “Clower” veya nakit ddeme (“cash-in-

advance(CIA)”) kisit1 acdi verilmektedir.

Yukarida verilen yontemlerin yanmnda, ticaretteki degisimlerin dogasindan

yola gikarak, ekonomide paranin mevcudiyetini aciklamaya yoénelik birtakim farkh
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“arayig” (search) model-

yaklagimlar da $6z konusudur. Bu yaklagimlarm en énemlisi
leridir (bkz. Kiyotaki ve Wright, 1989, 1993; Ritter, 1995; Trejos ve Wright, 1993).
Bu modellerde, ekonomik bireyler kendi iirettikleri mallar tiiketemezler. Dolayisi
ile, tliketimlerini kargilamak i¢in kendi lirettikleri mallarla diger bireylerin {irettik-
leri mallar1 takas etmek zorundadirlar. Her dénem ekonomik bireyler belli bir sto-
kastik mekanizma vasitasiyla bulusurlar ve eger her iki bireyin tercihleri bir gekilde
degigime uygun ise, yine belli bir mekanizmaya bagh olarak degisim gergeklesir. Soz
konusu degigim mekanizmasina bagh olarak paranin kullannm bir gereksinim olarak

ortaya cikar.

Burada parasal modellere 6rnek olarak, bir énceki modelin uzantis1 sayilabilecek
olan Cooley ve Hansen (1989)'m “The inflation tax in a real business cycle model”
baglikh galismasi ele alimacaktir. Cooley ve Hansen bu calismalarinda asagidaki so-

rulara yamt aramak amaciyla parasal bir model geligtirmis ve analiz etmislerdir:

- “Para ve para arzinin artig sekli (kural) konjonktiirel dalgalan-
manin dogasini ve bilyiikligini etkiler mi?

- Ongoriilen enflasyon, makro ekonomik degiskenlerin uzun dénem
degerlerini nasil etkiler?

- Alternatif para arzi kurallarimin toplum refahina maliyetleri neler-

dir? (Cooley ve Hansen, 1989, s. 733)”

Model

Kullanmlan model, Hansen (1985)"in modelinin bir versiyonudur. Para CIA kisita
kullanilarak modele dahil edilmigtir. Hansen (1985)1m modelinde oldugu gibi, za-
man ¢ = 1,2, ... seklinde kesikli bir degigkendir ve biitiin degerler kisi bagina olarak

almmaktadir. Yine, ekonomide devlet yoktur ve diga kapalidir. Ekonomide agagidaki
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fayda fonksiyonuna sahip birgok 6zdes (identical) hanehalki veya birey vardir:

Eo Y B'loge + Alogl),  0<pf<1 (1.12)

t=0

Yukandaki ifadede ¢;, ¢ donemindeki titketimi, ¢; ise ¢ donemindeki bog zamani
gostermektedir. Her donem, her hanehalk: 1 birim zamana sahiptir. Hanehalklan
sahip olduklar: zamamn belli bir kismini emek arz1 olarak, mal {iretimi icin firmaya

sunarlar.

Her hanehalk: ¢t donemine £ —1 déneminden kalan m;_; miktarinda para ile girer
ve buna ek olarak (¢, — 1)M;_; miktan kadar bir transfer 6denegi alirlar. Burada
M, ekonomideki kigi bagina para stogu ve ¢¢ para stogunun biiylime oramdir. M;

agagidaki dinamik denkleme gore degigmektedir:

My = g1 M;—y (1.13)

Cooley ve Hansen (1989) iki farkl model model ¢ozmiiglerdir. Ik modelde, para
stogunun bilylime oram ¢y sabit kabul edilmigtir. Ikinci modelde ise para arzimn

agagidaki gibi arttig1 varsayilmigtir:
log(ge+1) = alog(ge) + & (1.14)

(1.14) denkleminde &, log(g) = E(log(g:)) olmak iizere, log(g)(1 — «) ortalama ve
o*f varyansa sahip I1D rassal degigskendir. Fkonomideki biitiin bireyler ¢ déneminin

baginda ¢ 'nin ne oldugunu Ggrenirler.

Ekonomide sadece tek bir mal {iretilmektedir ve bu mal biriktirilemez. Diger
bir ifade ile, ¢ zamaninda iliretilen mal ¢ zamaninda tiiketilmelidir. Hanehalklar1 bu

mal almak icin para kullanmak zorundadirlar. Bu kisit asagidaki gibi ifade edilir
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(cash-in-advance):

PiCe S Mye_1 -+ (g/ - 1)M[,__1 (115)

Yukaridaki ifadede p;, malin ¢ dénemindeki fiyatidir. Ekonomide sadece tek bir mal
oldugu igin, bu ayn1 zamanda fiyatlar genel diizeyine egittir. Yazarlar ¢caligmalarinda
(1.15) kisitimin sadece egitlik olarak saglandigl durumu ele almiglardir. Bu kisitin
baglayici (binding) olmasi i¢in yeter sartin ise g; < G oldugunu not etmektedirler

(bkz. Cooley ve Hansen (1989, s. 736, 2 nolu dipnot)).

Hanehalklarimin emek arzi, daha 6nce verilen Hansen (1985) drneginde oldugu
gibi tanimlanmgtir. Emek boliinemez bir gekilde arz edilmektedir. Bir onceki mo-
delde verilen (1.10) ifadesi kullamlarak, hanehalklarimin dénemlik fayda fonksiyonu

su sekilde yazlir:

Ulcihs) = log ¢ + mpAlog(l — ho) + (1 — 7)) Alog(1)

(1.16)
= log ¢; + hyA(log(1 — hg)/ho)
(1.16) ifadesi B= —A(log(1l — ho)/ho) olacak sekilde yeniden yazilabilir:
Ul(ciht) = log ey — Bhy (1.17)

Temsili hanehalki agagidaki kisita gore titketim (¢;), yatirim () ve elinde tu-

tacag para miktarim belirlemek zorundadir:

mi—1 + (gr — 1) My
Pt

My _
e+ + —f < wihy + ik + (1.18)

P

Bu ifadede w; reel ticret, ry faiz oram ve k; sermaye stogudur. Sermaye stogunun
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dinamik denklemi ise agagidaki gibi verilmigtir:

Ekonomideki tek firma agsagidaki iiretim teknolojisine sahiptir:

Vi=e*KIH?, 0<6<1 (1.20)

Biiyiik harfler hanehalkinin veri olarak aldigy kigi bagina degigkenleri, hanehalkinin
segim degigkenlerinden ayirt etmek amaciyla kullanilnugtir. (1.20) nolu tiretim fonk-
sivonundaki z, agagidaki dinamik denklem uyarinca degigen digsal teknoloji sokunu

gostermektedir:

i1 & V2 + Et41, 0 < Y < 1 ve Er ~ ][D(O,O'Ez) (121)

Biitin ekonomik birimlerin ¢ déneminin basinda z; degerini bildikleri var-

saylmaktadir.

Firma (1.20) tiretim fonksiyonu ile karim (V3 —w, H; —r: ;) maksimum yapmay1
amaclar. Bu maksimizasyon probleminin birinei sira kogullarimdan elde edilecek icret

ve sermaye fonksiyonlar sunlardir:
w(ze, Ki, He) = (1 — 0)e* K H? (1.22)
r(ze, K¢, Hy) = 0 KO7VH (1.23)
Hanehalkinin problemine gegmeden once my = my /M, ve py = p/M; olsun. Tem-

sili hanehalki her doneme kigi bagina para stogunun orani kadar olan /m miktaridaki

para ile ve k miktarindaki sermaye stogu ile girer. Ayrica, hanehalkl ekonominin
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o andaki durumunu veren toplulagtirilnug p, z, g ve K degiskenlerini veri olarak
alir. Temsili hanehalkinin hayat boyu faydasinin maksimize edilmig bugiinkii degeri
Vi(z,g,m, K, k) = V{(z, g¢, 4y, Ky, k¢ ) olsun. Hanehalkinin optimizasyon problemi

agagidaki gibi yazilabilir:

Vi(z,9,m, K, k) = max{U(c,h) + BEIV (', ¢',m/, K", K')|z,g,1, K, K]} (1.24)

kisitlar:
m . B m+g—1 o )
ctz+—=w(, K Hh+r(z, K, )k + ————, cz,m >0 (1.25)
P Py
htg—1
=g (1.26)
Py
Z=~z+4+¢ ¢ =g (1 ekonomi icin) (1.27)
log(¢') = alog(g) + & (2. ekonomi i¢in) (1.28)
K'=(1-6K+X (1.29)
K=0-0k+ax (1.30)

Yukandaki optimizasyon probleminde &’ gibi iislil ifadeler, ilgili degiskenin bir dénem
sonraki degerleridir ve 0 < h < 1. Ayrica X = X(z,9,K), H = H(z,9,K) ve

p=p(z9 K).

Cooley ve Hansen (1989)1n tanimina gore, bu ekonomi i¢in duragan rekabetci
denge (stationary competitive equilibrium) agagidaki degiskenlerden olugur:
hanehalkinin karar kurallare: c(s), z(s), m/(s), h(s), [s = (z,9,m, K, k)],
politika karar kurallare: X(S), H(S), |S = (2,9, K)],
fiyat fonksiyonu: p(.S),

ve deger fonksiyonu (value function) V(s), éyle ki:
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(i) V, X, H ve p fonksiyonlar1 (1.24) fonsiyonunu saglarlar.
(ii)) k=K vem=11iken, z = X, h = H ve 1/ =1 dir.

(iii) ¢(s) ve x(s) fonksiyonlan i¢in ¢(s) +x(s) =Y (S) Vs.

Sonuglar

Kargilagtinlabilir olmasi agsindan, Cooley ve Hansen (1989) modeli Hansen
(1985)'m kullandig1 degerler ile kalibre etmigler ve niimerik ¢ozlimden elde ettik-
leri karar kurallanm kullanarak, simiilasyon ile 115 gozlemlik yapay seriler elde
etmiglerdir. Daha sonra, gozlemlenen gergek verive uyguladiklar gibi, yapay serile-
rin logaritmasinm alarak HP filtresi uygulamiglardir. Ayni iglemi 50 kez tekrarlayarak

ornek istatistiklerini elde etmigler ve gercek veriler ile karsilagtirnuglardir.

Cooley ve Hansen (1989)m bulgulart daha 6nce ortaya koyduklar (bkz. bu

galisma, sayfa 36) sorular cercevesinde agagidaki sekilde ozetlenebilir:

- Para arzi sabit bir oranda artinldiginda, sonugta yiiksek enflasyon olsa dahi
konjonktiirel dalgalanmalara bir etkisi yoktur. Para arzi biiylimesinin sabit
olmadigr ((1.14) denklemindeki kurala gore arttigl) durumda, dalgalanmalar

lizerinde kiiglik fakat énemli bir etkisi vardir.

- Beklenen enflasyonun reel degigkenlerin uzun dénem degerlerine énemli etkisi

vardir.

- Modelde yiiksek enflagyon diigiik istihdam diizeyi ile birlikte gozlemlenmekte-

dir.



4.3. Feldstein-Horioka Bilmecesi

Uluslararasi makro ekonomi alaninda yapilan ampirik aragtirmalar ulusal ta-
sarruflar ve yatirunlar arasinda ¢ok yiiksek bir korelasyon oldugunu gostermektedir.
Feldstein-Horioka (F-H) bilmecesi adi verilen bu durum, uluslararasi sermaye mobi-
litesinin ¢ok diigiik olmasi anlamina gelmektedir (Feldstein ve Horioka, 1980). Buna
kargilik, yine ampirik aragtirmalardan elde edilen sonuglar tam aksinin, yani ulus-
lararasi sermaye hareketliliginin yiiksek oldugunu gostermektedir. Baxter ve Cru-
cini (1993) F-H bilmecesini tam sermaye hareketliliginin bulundugu bir uluslararasi

DSGD modeli yardimiyla aciklamaya cahigmiglardir.
Model

Baxter ve Crucini (1993), F-H bilmecesini a¢iklamak amaciyla bir yerli ve bir
de yabana olmak tizere iki iilkeden olugan bir DSGD modeli kullanmiglarcdir. Bu
diinya modelinde tek bir sektor ve ticarete konu olan tek bir mal vardir. Bu mal her
iki {ilkenin vatandaglar tarafindan da, hem tiiketim i¢in hem de {iretim siirecinde
sermaye girdisi olarak kullanilmaktacdir. Emek arzi esnektir ve iilkeler arasinda emek

mobilitesi yoktur. Sermaye ise her iki tilke arasinda tam bir hareketlilige sahiptir

Bu model diinyada, her iki tilkenin vatandaslar da aym tercih parametrelerine
sahip, Ozdeg fayda fonksiyonlarma sahiptir. Her iki tilkede de, ekonomik bireyler
hem titketimlerinde hem de kullandiklar bog vakitlerinden fayda saglarlar. Yerli
tilke vatandaglan agagidaki sekilde ifade edilen hayat boyu faydalarim maksimize

etmeyi amaglarlar:

> 1 R '
E;ﬁtl — U(c,?z,g—")l (1.31)
=

Ayni sekilde, yabanci iilke vatandaslarmin maksimize etmeyi amacladiklar hayat
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boyu faydalar: ise agagidaki gibidir:
¢ l ¥k ¥\1-0711—0c
EZﬁt—l—:—g[(Ct L)) (1.32)
t=0

Yukaridaki her iki fayda fonksiyonunda da Cy, t doneminde yapilan tiketimi L,
ise, t doneminde kullamilan bog zamani gostermektedir. Bireylerin bog zamanlar
ve ¢aligtiklar zaman miktar toplami, sahip olduklarn toplam zamandan fazla ola-
maz. Her iki iilke vatandaglarinin sahip olduklar zaman, toplami 1 olacak sekilde

normallestirilirse, bu kisit yerli tilke igin

1= Ly— Ny >0, (1.33)
ve yabana {lke igin

1-Lif—N'>0 (1.34)

olarak gosterilebilir. Yabanci iilke ile ilgili degigkenler, yukaridaki gibi yildiz isareti
kullanilarak gosterilmigtir. Eger bir parametre iki tilke i¢in de farkl ise, bu durumda
yildiz igareti kullanilmigtir. Eger bir parametre her iki iilke i¢in de ayni ise yildiz
isareti kullanilmamigtir. Biitlin degigkenler kigi bagina cinsindendir. Ayrica analiz
boyunca biitiin konular, herhangi bir karigiklik s6z konusu olmadigr siirece yerli iilke

perspektifinden tartigilacaktir.

Her iki ililkede de firmalar, dlgege gore sabit getiriye sahip Cobb-Douglas tipi
tretim teknolojisini kullanarak, tek bir mal tiretirler. Uretim teknolojisi, yerli tilke

icin

= Fy(Ky, Ny = AKX NG)® (1.35)
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ve yabanar llke icin
Yy = FPEGND) = ALK OGN (1.36)

olarak tanmmlannugtir. Her iki dretim fonksiyonunda da Y;, toplam ¢ktiyr Ky, o
lilkedeki firmalann kullandigl sermaye stogunu Ny, emek girdisini X;, emek verim-
liligini etkileyen teknolojik degismeleri A ise, toplam verimliligi etkileyen teknolojik
degigmeleri ifade etmektedir. X; degiskeni vx gibi sabit bir oranda hilylimektedir.
Bu oran aym zamanda ekonominin bilylime oramdir. Her iki tlkenin vatandaglar

da sermayelerini diger lilkedeki firmalara kiralayabilirler.

Verimlilik goklar1, duragan durumdan yilizde degigmeler (A = AA/A) cinsinden

agagidaki gibi bir Markov siirecini izlemektedirler:

>

Ay o v A, &y
ﬁf _ ﬁf 1 n t (1.37)
At vop -1 &t
Yukaridaki Markov siireci i¢in ayrica
E(er) = E(ef) = 0, (1.38)
ve
* *\/ 05 w -
E(ee})(eer) = ‘ (1.39)
b ol

olarak verilmigtir.

Sermaye stogu, evsahibi tilke igin

l\,t,}_l — (1 - (5)]\1,5 + ¢)(It/[/\/t)](t (140)



ve yabanai llke icin

Ky = (1= 0K + (I /KK (1.41)

dinamik denklemlerine gore degismektedir. Bu ifadelerdeki d, sermayenin aginma
orani ve I yatirimdir. Fonksiyon (1/¢) ise, sermaye stogunu bir birim artirmak igin
vazgecilmesi gereken ¢iktr miktanm ifade eden Tobin’in ¢’sudur. Duragan durum

noktasi civarinda ¢ > 0, ¢' > 0 ve ¢ < 0 olacaktir.

Diinya niifusunun 7 oranmdaki kisnu yerli lilkede yagsamaktadir. Model diinya-

daki kaynak kisit1 agagidaki gibi verilmigtir:

A(Yi— G = G+ (1 — o) (Y = CF — [F — G > 0 (1.42)

Gortldiigii gibi her iki iilkede de bir kamu sektorii veya devlet mevcuttur ve bu
kamu sektoriniin harcamalar Gy ile gosterilmigtir. Her iki tilkedeki devletler iiretilen
ulusal ¢kt tizerinden 7 oraninda bir vergi alirlar. Vergilerden elde edilen 7Y geliri,
Gy miktarindaki mal alimlan ve T, miktarindaki transferler i¢in kullamhr. Boylelikle,

yerli devletin biitce kisita

G+ T, = Y5 (1.43)

ve yabana devletin biitce kisity

olarak ifade edilir.

Kalibrasyon ve Modelin ¢ozimi
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Baxter ve Crucini, olusturduklart DSGD modelinin kalibrasyon asamasinda
daha énceki ¢aligmalarda kullanilan parametre degerlerinden faydalanmiglardir. Ya-
zarlarin kullandiklart parametre degerleri Tablo 1.3’de verilmigtir. Degigkenlerin
lizerindeki cizgiler duragan durum degerlerini ifade etmektedir. Baxter ve Crucini
bu modeli, hem aym biiylikliikteki iilkeler, hem de farkhi biiyiikliikteki iilkeler igin
¢ozmiiglerdir. Yazarlar, iilkelerin biiyiikliikleri arasindaki farklar ise belli parametre
degerlerini degistirerek modellemiglerdir. Tabloda verilmeyen parametreler olan p,
v, ve ¥ degerleri ¢oziilen modeldeki Ulkelerin biiyiikliiklerine gére degismektedir.

Tablo 1.3. Baxter ve Crucini (1993) tarafindan kullanilan parametre degerleri

oo

0 J5! ) Vx G T |olo
0.80 | 0.9875 | 0.025 | 1.004 | 9.2y | 0.30

[NN]
[

Baxter ve Crucini (1993) bu DSGD modelini Tablo 1.3°de verilen parametre
degerlerini kullanarak niimerik olarak ¢6zmilg ve simtlasyon yontemi ile zaman se-
rileri elde etmiglerdir. Yazarlar niimerik ¢oztim teknigi olarak logaritmik dogrusal

yaklagtirma metodunu kullanmiglardir (bu metod i¢in bkz. King ve digerleri, 2002)
Sonuglar

Baxter ve Crucini (1993) yatirim ve tasarruf arasindaki korelasyonlarin pozi-
tif oldugunu ve bu korelagsyonun biiylik ilkeler i¢in daha yiiksek oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Bu modelden elde edilen bulgular ¢ikt1, yatirim ve cari denge arasinda
ampirik ¢aligmalardan elde edilen bulgular ile 6rtiigmektedir. Modelden elde edilen
bulgulara gore, uluslararas: sermaye hareketleri kisa donemde cari dengeyi belirleyen

onemli bir unsurdur. Bu bulgu da ampirik ¢cahgmalar tarafindan desteklenmektedir

Model ¢oziimlerinden elde edilen énemli bir diger bulgu ise, kii¢iik agk ekono-

milerde olugan goklarm diinya faizlerini etkiledigidir. Bu bulgu, kii¢iik ekonomilerin
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diinya faizlerini sabit bir veri olarak aldiklari, veya en azindan bu faizlerin kiigiik eko-
nomideki soklardan bagimsiz olduklart seklindeki geleneksel “kiiciik acik ekonomi”

varsayimlarina ters diigmektedir.

Baxter ve Crucini (1993) tarafindan olugturulan DSGD modelinin bagarih
ongoriilerinin yaninda, aciklayamadigs bir takim noktalar da mevcuttur. Oncelikle,
modelden elde edilen sonuclar iki ilkenin tiiketimleri arasindaki korelasyonun 1’e
cok yakin oldugu seklindedir. Modelin bu ongoriisi goézlemlenen ekonomik verilerle
celismektedir. Ayrica bu DSGD modeli uluslararasi veirlerde gozlemlenen yatirim,
emek ve ¢ikt1 serilerinin ayni yondeki birlikte hareketlerini taklit etme konusunda

bagarisizdir.

5. DSGD BILMECELERI

Yukanda verilen 6érneklerde de goriildiigii tizere, belli bir bagar saglamalarina
ragmen, DSGD modelleri sorunsuz olmaktan uzaktir. DSGD modellerinden elde
edilen yapay zaman serileri gercek makro ekonomik veride gozlemlenen bazi ka-
rakteristik Ozellikleri yansitmamaktadir. Gergek ekonomilerin DSGD modelleri ta-
rafindan agiklanamayan kantitatif ézellikleri literatiivde “bilmece (puzzle)” olarak

adlandirnlmaktadir.

DSGD modelleri gercek ekonomik veri ile daha once deginilen kalibrasyon
veya tahmin yontemleri kullamilarak test edildiginde, sermaye varhk fiyatlandirma
(6rnegin bkz. Hansen ve Singleton, 1993; Mehra ve Prescott, 1985; Weil, 1989), reel
konjonktiir (6rnegin bkz. Christiano ve Eichenbaum, 1992; Hall, 1999), para politi-
kalar (6rnegin bkz. Christiano ve Eichenbaum, 1995; Christiano ve digerleri, 1997,
King ve Watson, 1996) ve uluslararasi iktisat (6rnegin bkz. Backus ve digerleri, 1992)

gibi makro iktisadin birgok alaninda gercek veriyi yeterince taklit edemedigi ortaya
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cikmigtir. Bu durum iktisatgilan bu bilmecelere ¢oziim arayiglarma yoneltmigtir.
Grossman ve Shiller (1981) ve Hall (1988) gibi bazi iktisatqlar en azindan bazi
DSGD bilmecelerinin bu modellerde kullamlan fayda fonksiyonlarmin yetersizlik-
lerinden kaynaklandigini savunmaktadirlar. Bu iktisatqlara gore, bireylerin ter-
cihlerinin daha gercek¢i modellenmesi DSGD modellerinin 6ngoériilerinde ilerleme

saglayabilecektir.



IKINCI BOLUM
BELIRSIZLIK ALTINDA ZAMANLARARASI
TERCIHLER

Ekonomik bireylerin tercihleri, DSGD model ekonomilerinin temel yap1 tag ola-
rak gorilebilir. Ekonominin igleyisi, bireylerin kararlarma, dolayis: ile karar meka-
nizmalarina baglidir. Bu nedenle, bireylerin fayda fonksiyonunun nasil belirlendigi
cok onemlidir. DSGD modellerinde, karar verici birimin, ki bu genellikle tiiketicidir,
karar siirecini etkileyen iki boyut sozkonusudur: zaman ve risk. Zaman boyutun-
daki tercihler zamanlararase tercihler (intertemporal preferences) veya zamanlara-
rast segim (intertemporal choice), risk veya belirsizlik boyutundaki tercihler ise risk
tercihleri (risk preferences)veya belirsizlik/risk altinda se¢im (choice under uncerta-

inty /risk) olarak adlandirilir.

Yeni bir mizik sisteminin bu ay veya gelecek ay alinmasi konusunda bir karar
zamanlararasi tercihlerle ilgili iken, A hisse senedi ile B hisse senedi arasindaki se¢im
risk tercihleri ile ilgilidir. Miizik sistemini bu ay almak yerine A veya B hisse senet-
lerinden birini almak, gelecek ay ise hisse senetlerini satarak miizik sistemi almak
konusundaki secim ise, hem zaman hem de risk unsurlarini icerir. Bu sekilde, hem
zamanlararasi tercihleri hem de risk tercihlerini iceren secimler belirsizlik altinda

zamanlararasy tercihler olarak adlandirilhir.

Tercihler ve fayda analizleri i¢in, gerek makro iktisat, gerekse mikro iktisat lite-
ratiiriinde izlenen yol zaman ve risk boyutlarimin ayr ayr ele ahnmasidir. Nitekim,
her iki boyuttaki tercihleri modellemek amaciyla kullanilan hakim teoriler, diger
boyutu diglayarak geligtirilmiglerdir. Zamanlararas: tercihleri modellemek icin kul-

lanilan standart arac Samuelson (1937)1m Indirgenmis Fayda (discounted utility)



teorisidir. Indirgenmis fayda teorisi karar verme siirecindeki belirsizlikleri gozarch
ederek sadece zaman boyutunu dikkate ahr. Belirsizlik altindaki secimleri model-
lemek i¢in kullamlan Beklenen Fayda (Expected Utility) teorisi ise, karar verme

siirecinde zaman boyutunu diglamaktadir.

DSGD modellerinde hem zaman, hem de belirsizlik 6geleri birarada bulundugu
icin her iki boyutun birlikte modellenmesi gerekmektedir. Geleneksel olarak DSGD
literatiiriinde ekonomik birimlerin tercihleri, Indirgenmis Fayda ve Beklenen Fayda
modellerinin birlikte kullammmindan olusan, Zamanlararas: Beklenen Fayda olarak
adlandirilabilecek fayda fonksiyonlart kullanilarak modellenir. Indirgenmis fayda
ve Beklenen Fayda teorilerinin, bireylerin davramglarnn acgiklama konusundaki
gegerlilikleri tartigihr olmasina ragmen, matematiksel kolayliklar ve basitlikleri ne-
deniyle, toplulagtirmalar ve dolayisi ile makro ekonomik analizler i¢in ¢ok elverigli
modellerdir. Indirgenmis fayda ve Beklenen Fayda teorilerinin bugiine degin DSGD
literatiiriindeki yaygin kullamimlari, bu teorilerin mevcut bilgi ve teknoloji biri-
kimi ile iktisatcilara matematiksel olarak en kullanigh modelleri sunuyor olmalar

ile agiklanabilir.

Indirgenmis Fayda ve Beklenen Fayda teorilerinin gecerlilikleri, mikro ikti-
satta ampirik ve deneysel aragtirmalarim sonuclari, makro iktisatta ise modelle-
rin agiklayamadiklar1 bilmeceler (puzzles) nedeniyle tartigilmaya baglanmigtir. Bu
tartigmalar, her iki teorinin de yetersizliklerini ortaya cikarmigtir. Hakim paradig-
may1 olusturan Indirgenmis Fayda ve Beklenen Fayda teorilerinin en giiclii yan-
lar1 olan matematiksel kolaylik ve basitlikleri de, bilgisayar teknolojisinin ve niime-
rik analiz tekniklerinin geligmesiyle birlikte bir avantaj olmaktan ¢kmistir. Bu iki
onemli geligmenin sonucu olarak, Indirgenmis Fayda ve Beklenen Fayda teorilerine

alternatif modeller geligtirilmigtir.
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Alternatif fayda teorileri arasinda dongiisel fayda fonksiyonlarr, DSGD model-
leri agisindan en gelecek vaad eden yaklagim olarak goriilmektedir. Donglisel fayda
fonksiyonlart DSGD modellemesinde hakim teorilerin izin vermedigi bir esneklik

sunmaktadir.

Bu bolimde oncelikle Indirgenmis Fayda ve Beklenen Fayda modelleri
tanitilacak ve bu iki modelin birlikte kullammindan olugan Zamanlararas: Beklenen
Fayda fonksiyonu incelenecektir. Bu boliimde ayrica bu modellerin yetersizliklerine
de deginilecektir. Daha sonra ise DSGD modellerinde standart olarak kullanilan Za-
manlararas) Beklenen Fayda fonksiyonuna bir alternatif olarak Epstein ve Zin (1989,

1991) tarafindan geligtirilen zamanlararasi dongiisel fayda fonksiyonu incelenecektir.

1. ZAMANLARARASI TERCIHLER VE INDIRGENMIS
FAYDA MODELI

Bir DSGD ekonomisinde rasyonel bireyin amaci hayat boyu faydasimi maksimum
yapmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda hayatimin her déneminde tiiketim ve yatirim
gibi belli kararlar verir. Her donem verdigi kararlar, bireyin gelecek dénemlerdeki
faydasim etkileyecektir. Dolayist ile bireyin hayat boyu fayda fonksiyonunun yapisi

biitiin ekonomi i¢in énemlidir.

Zamanlararas: tercihleri aciklamak igin verilen klasik iki doénemlik titketim-
tasarruf kararimi ele alalim. Sabit bir servete sahip rasyonel birey, ¢ (ve dolayisi
ile ¢t + 1) dénemindeki tiiketim miktarma karar vermek durumundadir. Sekil 2.1de
gorildiigii gibi, ¢ donemindeki titketim karari ¢ + 1 donemindeki tiiketimini etkile-
yecektir. Dikkat edilirse, burada iki donemin titketimleri arasinda, iki mal arasinda
oldugu gibi bir édiinlegim (trade-oft) séz konusudur. Tiiketici zamanlararas: biitge

kisitina uygun olarak her iki dénemdeki toplam faydasini maksimum yapacak gekilde



karar verecektir. DSGD modellerinde, bu karar verme siireci ikiden daha fazla dénem

i¢in sozkonusudur.

C. 4

Farksizlik Egrisi

(oY [FSSN S
! Zamanlararas| Butge Kisiti

-
»

Cit

Sekil 2.1. Zamanlararas1 Optimalite

Geleneksel olarak makro iktisatta belirsizligin olmadigi bir ortamda zaman-
lararast tercihleri modellemek igin Indirgenmis Fayda (discounted utility) mo-
deli kullamlmaktacir. Indirgenmis fayda teorisi Paul Samuelsonin 1937 yilindaki
caligmasina dayandimhr. Indirgenmis fayda modelini 6nerirken Samuelson’n amaci,
ikiden fazla doneme uygulanabilecek bir zamanlararasi se¢im teorisi ortaya koy-
mak olmugtur. Yazarin orijinal cahgmasinda, Indirgenmis Fayda fonksiyonunun for-
mel olarak elde edilebilecegi bir aksiyom (varsayimlar) sistemi geligtirilmemigtir.
Ik olarak Koopmans (1960) Indirgenmis Fayda fonksiyonunun kabul edilebilir belli
aksiyomlardan hareketle elde edilebilecegini gostermistir. Daha sonra Lancaster
(1963), Koopmans ve digerleri (1964) ve Fishburn ve Rubinstein (1982) gibi ya-
zarlar Indirgenmis Fayda fonksivonunun elde edilebilecegi cesitli aksiyom sistemleri

geligtirmiglerdir.

Indirgenmig fayda modeli zamanlararasi tercihleri, (¢, ¢ donemindeki titketim



diizeyi olmak tizere, (¢, ¢yt ... 0r) veya {ct}zT seklinde ifade edilebilecek titketim
dizileri lizerinden tamimlar. Bu tiiketim dizilerine tiketim plani veya tiketim prog-
rame adi verilir. Buradaki nemli bir nokta ise, titketicinin biitiin tiitketim plamm
baglangi¢ doneminde belirlemesidir. Belirli varsayimlar altinda, titketicinin zaman-

lararast tercihleri (veya hayat boyu faydasi)
Ulct, Cirt,---CT) (2.1)

seklinde bir zamanlararas1 fayda fonksiyonu ile ifade edilebilir. Indirgenmis fayda

modeli bu zamanlararasi fayda fonksiyonunu agagidaki gibi tanimlar:

v
ol

Ulet,...or) = '/ D(k)u(crir) (2.2)

E
Il

Bu ifadede D(k), zaman indirgemek i¢in kullamlan indirgeme fonksiyonu (disco-
unt function), u(-) ise konkav ve kesinlikle artan donemlik fayda fonksiyonudur?.

Indirgeme fonksiyonu D{k) gecikme degeri k arttik¢a azalan bir fonksiyondur.

Makro iktisatta genellikle zamanlararas tercihler sonsuz tiiketim dizileri iizerin-
den tanmmlandig icin, (2.2) ifadesi (co,c1,...) (veya {c:}. ) gibi bir sonsuz titketim

programi icin agagidaki sekilde yazilabilir:
(2.3)

[ ”

Tanim 2.1. “ > 7 kesin tercihi, “ ~ 7 ise kayitsizhg gostermek lizere® 77 7 ikili

iligkisi karar vericinin tercih iligkisi olarak adlandirlr.

(co,C1y...) ve (b, ¢}, ...) zamansal olarak tammlanmg iki alternatif tiiketim

iteratiirde dénemlik fayda fonksivonu u(-), felicity function, instanteneous ulility veya period
utility olarak adlandirilmaktadir.



programi olsun. Indirgenmis fayda teorisine gore, B gibi bir biit¢e kiimesine sahip

rasyonel (faydasimi maksimize eden) bir tiiketici icin,

(Co,Cl,...) > ((36,(,3/1, .. )

ancak ve ancak

D(t)u{cy) (2.4)

NE

o0
max E D(t)u(c;) >  max
(co,c1,...)EB P (cp.c),..)eB "

il
=}

Burada donemlik fayda fonksiyonu w(-)'nun zaman i¢inde duragan oldugu yani

degismedigi varsayilmaktadir.

Indirgenmis fayda modeli, indirgeme fonksiyonu hakkinda spesifik varsayimlar

yapmaktadir?. Indirgeme fonksiyonu agagidaki spesifik forma sahiptir:

1
1+p

o
[
N’

D('l:):{ }t:ﬁt, p>0 (2.

Burada p, indirgeme orame {discount rate) veya zaman tercihleri (time preferences),

3 ise indirgeme faktiri (discount factor) olarak adlandirilir®,

1.1. indirgenmi§ Fayda Modelinin Temel Varsayimlari

Daha once de ifade edildigi gibi, degisik yazarlar tarafindan Indirgenmis Fayda
modelinin elde edilebilecegi farkh aksiyomatik sistemler geligtirilmigtir. Burada, bir

aksiyom sistemini segerek formel olarak ifade etmek yerine, Frederick ve digerleri

Indirgeme konusundaki varsayimlar ayn bir baghk altinda ileride daha detayh incelenecektir.

3Frederick ve digerleri (2002) indirgeme ve zaman tercihleri arasinda kavramsal farkhliklar
oldugunu iddia ederek bu iki kavrami ayirmaktadirlar. Bununla birlikte literatiirde boyle bir ayrim
heniiz kabul gérmemistir.



(2002) takip edilerek, Indirgenmisg Fayda modelinin biitiin aksiyomatik sistemlerde
ortak olan varsayimlaria deginilecektir. Bu varsayimlar, yeni alternatifierin enteg-
rasyonu, toplamsal ayrilabilirlik, zamanin indirgenmesi ve zamansal tutarlibik olarak

say1labilir.

1.1.1. Yeni Alternatiflerin Entegrasyonu

Indirgenmis fayda modelinde tiiketici, kargisina cikan yeni alternatifleri meveut
tiiketim planina dahil ederek degerlendirir (Frederick ve digerleri, 2002). Bu var-
sayimi agiklamak i¢in, (cq, ..., cp) gibl bir titketim planina sahip olan bir tiiketiciyi
ele alahm. Bu tiiketiciye, bugiin 500 Milyon TL den vazgecmesi kargihginda, bir
yil sonra 1 Milyar TL énerildigini diigiinelim. Boyle bir durumda tiiketici kendisine
sunulan yeni alternatifi meveut tiiketim planindan izole bir sekilde degerlendirmek
yerine, meveut titketim planim da géz ontinde bulundurarak degerlendirir. Yeni al-
ternatifin gelecek dénemlerdeki toplam tiiketimini nasil degigtirebilecegini dikkate
alan tiketici, (cp,...,dr) gibi yeni bir tiketim plam belirler. Eger U(cy, ... ) >

Ulc, ... o) ise, tiketici yeni alternatifi kabul eder.

Konuya tiiketicinin biit¢e seti acisindan bakildiginda, yeni altenatiflerin enteg-
rasyonu daha iyi degerlendirilebilir. Yeni bir alternatifin titketicinin zamanlararas:
biitce kisitini degigtirecegi dikkate alimrsa, rasyonel tiiketicinin bu alternatifi kabul

etmesi icin gerek ve yeter sart,

max Zﬂtu C max Zﬂtu ) (2.6)
1) EeB’

(co,....cT)EB

olacaktir.



1.1.2. Toplamsal Ayrilabilirlik

Karar teorisi literatiiriinde toplamsal ayrilabilirlik (additive separability), za-
mansal toplanabilirlik (time additivity) veya zamanlararast ayrilabilirlik (intertem-
poral separability) olarak gegen bu varsayima gore, biitiin dénemlerin toplam faydas
veya tiiketicinin hayat boyu faydasi, her donem elde edilen faydalarin indirgenmis
toplamimna esittir. Daha formel olarak ifade etmek gerekirse, tiiketicinin zamanlara-

rast fayda fonksiyonu

Ulce,...or) = ulco) + Buler) + B2uley) + -+ 8l uler) (2.7)

seklinde yazilabiliyorsa, toplamsal ayrdabilirdir (Deaton, 1992, s. 4). Zamanlara-
rasi fayda fonksiyonunun toplamsal ayrilabilirlik ozelligine sahip olmasi igin ge-
rekli aksiyomlar Kahneman ve digerleri (1997) tarafindan geligtirilmigtir. Toplamsal
ayrilabilirlik kardinal bir 6zelliktir ve sadece dogrusal transformasyonlarda muhafaza

edilir (Mas-Colell ve digerleri, 1995, s. 99).

Toplamsal ayrilabilirlik, Frederick ve digerleri (2002, s. 357) tarafindan “fay-
danm bagimsizhgl” ve “titketimin bagimsizligl” baghklar ile verilen 6zelliklerin bir-
likte ima ettikleri bir varsayimdir. Toplamsal ayrilabilir bir zamanlararas: fayda
fonksiyonunda, titketicinin herhangi bir ¢ déneminde elde ettigi fayda, kendinden
onceki veya sonraki hi¢hir dénemin tiiketimine bagh degildir (Frederick ve digerleri,
2002, s. 357). Boylelikle, t ve t/ gibi iki dénem arasindaki marjinal ikame orani, ¢’
gibi herhangi diger bir dénemdeki titketim dizeyinden bagimsiz olacaktir (Deaton,

1992, s. 16).

Farkli donemlerdeki tiiketimler arasinda tamamlayicilik veya ikame iligkileri,

toplamsal ayrlabilirlik varsayimi altinda miimkiin degildir. Toplamsal ayrilabilirlik



varsayimi ayrica, aligkanlik olugumunu (habit formation) ve etkisi bir dénemden

fazla stiren tiiketim formlarmi da diglamaktadir (Deaton, 1992, s. 16).

1.1.3. Zamamn Indirgenmesi

indirgenmi§ fayda modelinin en énemli varsayimlarindan biri, zamanin indirgen-
mesidirt. Bu varsayima gore, tiketiciler sabirsizdir (impatient) ve yarm titketmek
yerine bugiin tiiketmeyi tercih ederler. Diger bir ifade tiiketim geciktik¢e daha az
fayda atfederler, yani zamani indirgerler. Bu indirgeme, (2.5) deki indirgeme fonk-

siyonu vasitas: ile gerceklegir.

Indirgeme fonksiyonunun biitiin titketim formlar i¢in aynm oldugu varsayihr.
Bagka bir deyigle, 6rnegin tatil i¢in farkl, yemek icin farkh bir indirgeme fonksiyonu
voktur (Frederick ve digerleri, 2002). Bir diger varsayim ise, indirgeme fonksiyonunun

biitiin dénemler i¢in ayni olmasidir.

Indirgenmis fayda modeli, indirgeme fonksiyonunun (2.5) ifadesindeki gibi
oldugunu varsayar. Boylelikle, sonsuz tiiketim dizileri iizerinden tammlanmig za-

manlararasi fayda fonksiyonu

U({ ZL%_J w(cy) Zﬂ u(ct) (2.8)

t=0

olarak ifade edilir. (2.8) fonksiyonunun siirekli zaman analizindeki karsihig: ise

U({e}T) = /foo( ~u(cy) (2.9)

t=0

seklindedir. Bu nedenle, bu indirgeme fonksiyonuna ussel indirgeme (exponential

47Zamansal indirgemenin tarihsel ve psikolojik kokleri i¢in bkz. Frederick ve digerleri (2002).
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discounting) adi verilir (Frederick ve digerleri, 2002, s. 355,dipnot 3). Ussel indir-
geme fonksiyonu biitiin dénemleri sabit bir oranda indirger (constant discounting).
Kullanilan notasyonla ifade edilirse, sabit indirgeme D(k)/D(k + 1), ¢ # 0 orammin

k gecikmesinden bagimsiz olmasi demektir.

Zamansal indirgeme konusunda son olarak, indirgeme oram p ile marjinal
fayda arasindaki bir iligkiye deginmek yerinde olacaktir. Zamanlararas1 tercihlerin
tamimlanmasinda genellikle dénemlik fayda fonksiyonu u(-) konkav kabul edilir. Bu
ise azalan marjinal fayda varsayim demektir. Zamanin “indirgenmesi” i¢in ise p > 0
olmahdir. Bu iki ozellik, yani azalan marjinal fayda ve pozitif indirgeme orani zit
yonlii kuvvetlerdir. Azalan marjinal fayda tliketiciyi titketimini zamana yaymasi i¢in

zorlarken, pozitif indirgeme oram bir an once titketmeye zorlar.

1.1.4. Zamansal Tutarhlik

Zamansal tutarlilk (veya zamansal tutarsizlik) kavram ilk olarak Strotz (1955-
1956) tarafindan incelenmigtir. Daha sonra Kydland ve Prescott (1977) ve Calvo
(1978) tarafindan makro ekonomik politika tasarimi agisindan yeniden giindeme ge-

tirilmigtir. Burada sadece zamanlararas: tercihler agisindan ele ahnacaktir.

Indirgenmis fayda teorisi, tiiketici tercihlerinin zamansal tutarh (time consis-
tent) olduklarim varsayar. Zamansal tutarhlik, Koopmans (1960) in duraganhk (sta-
tionarity) aksiyomuna denk gelmektedir. Zamansal tutarhligr basit bir érnek yardinu
ile agiklamak icin, 10 ay sonra alacag 100 Milyon TLyi 11 ay sonra alacag 110 Mil-
yon TL’ve tercih eden bir tiiketiciyi ele alalim. Eger tiiketici zamansal olarak tutarh
ise, hemen alacag 100 Milyon TL’yi de 1 ay sonra alacagl 110 Milyon TL’ye tercih
edecektir. Bunu formel olarak ifade etmek icin, U* baglangic dénemi ¢ olan bir za-

manlararas: fayda fonksiyonunu gostersin. (¢, ... cr) ve (¢}, ... ) ise, ¢ # ¢} olacak




[

sekilde titketicinin £ dénemindeki bilgiyi kullanarak, yine ¢ déneminde belirledigi iki
alternatif tiiketim plani olsun. Bu titketicinin tercihlerinin zamansal tutarh olmasi

icin,

U= (co,...op) > U= (&,...dp) (2.10)
ancak ve ancak,
UM = (cpgrs...or) > UM = (¢, ... p) (2.11)

olmalidir (Frederick ve digerleri, 2002). Diger bir ifade ile, tiiketicinin tercihlerinin
zamansal tutarh olmas icin, daha 6nceden belirledigi tiiketim planmna biitiin zaman
ufku boyunca sadik kalmasi gerekir. Eger ¢ zamaninda belirledigi optimal titketim

planm ¢ + 4, 7 # 0 zamaninda degistiriyorsa, zamansal tutarsizhik stzkonusudur.

Zamansal tutarhhk ozelligi, aslinda sabit indirgeme varsayiminin bir sonucudur.
Strotz 1956 yihndaki ¢aligmasinda, toplamsal ayrilabilir bir zamanlararas: fayda
fonksiyonunun zamansal tutarli olabilmesi i¢in indirgeme faktoriiniin iissel, yani

agagidaki gibi olmasi gerektigini géstermigtir:

[N
—
[N
g

U= _(1 + ) ruler) (2.

t=0
Bunu gorebilmek icin, agagidaki zamanlararas: fayda fonksiyonunu ele alalim:
T
U= D(t— ku(c) (2.13)

k::t

Burada D(t — k) genellegtirilmig indirgeme fonksiyonudur. Zamansal tutarhilik icin

iki dénem arasimdaki marjinal ikame oram zamana (t) bagh olmamalidir (Deaton,
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1992, s. 15). s ve ' (8,8 > t) gibi iki donem arasindaki marjinal ikame oran,

MRS, = =7 )( (2.14)

seklinde yazilabilir. Bu oran ise, ancak (1 + p)~" i¢in 'ye bagh degildir. Dolayisi ile,

zamansal tutarhilik sabit indirgeme varsayimim gerektirmektedir.

1.2. Indirgenmis Fayda Modelinin Yetersizlikleri

Indirgenmis fayda modelini mikro ekonomik diizeyde test etmek amaciyla
yvapilan bir¢ok ampirik ¢cahsma, bireylerin zamanlararas: tercihleri ile modelin var-
sayimlarmin értliismedigini ortaya koymustur. Elde edilen ampirik bulgulardan hare-
ketle, bir yandan Indirgenmis Fayda modeline gesitli elestiriler yapilnus, diger yan-

dan ise alternatif model arayiglar baglamgtir.®

Daha 6nce 1.1.4 numarali baghk altinda ele alindigi gibi, Indirgenmis Fayda
modeline gore tliketici zamansal olarak tutarh davranir. Bunun altinda yatan var-
sayim ise sabit indirgemedir. Thaler (1981) Indirgenmis Fayda modelinin varsaydig
gibi, bireylerin zamani sabit bir oranda indirgemedikleri sonucuna varmigtir. Bu
durum yazarin diger bir¢ok ¢aligmada atifta bulunulan elma drneginden hareketle
aciklanabilir. Indirgenmis fayda modeline gére, bugiinkii bir elmay1 yarmki iki el-
maya tercih eden bir birey, 30 giin sonraki bir elmay1 31 giin sonraki iki elmaya ter-
cih eder. Halbuki, ampirik ¢aligmalardan elde edilen sonuclar bunun dogru olmadig
yoniindedir (érnegin bkz. Benzion ve digerleri (1989) ve Thaler (1981)). Diger bir

ifade ile, yapilan caligmalardan elde edilen bulgular bugiinkii bir elmay1 yarinki iki

5Indirgenmis fayda modelinin varsayimlarn ile celigen ampirik bulgular Loewenstein ve Prelec
(1992) ve daha sonra Frederick ve digerleri (2002) tarafindan listelenmigtir.
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elmaya tercih eden bir bireyin, 31 giin sonraki iki elmay1 30 giin sonraki bir el-
maya tercih ettigi yoniindedir. Buradan, bireylerin zaman i¢indeki sabirsizliklarinin
Indirgenmig Fayda modelinin varsaydigi gibi sabit olmayip, aksine gecikme zamam
arttikca azalmakta oldugu sonucu gkmaktadir. Ortak fark etkisi (common difference
effect) olarak adlandinlan bu davranig zamansal tutarsizhiga neden olmaktadir (Lo-

ewenstein ve Prelec, 1992).

Degisik aragtirmacilar tarafindan yapilan caligmalarda, zamanla azalan in-
dirgeme oranlarina denk diigen hiperbolik (hyperbolic) indirgeme fonksiyonunun
(6rnegin D(t) = 1/(1 + at)?/®), gozlemlenen gercek verileri zaman icinde sabit
indirgeme oranlarna denk diigen {iissel indirgeme fonksiyonundan daha iyi temsil
ettigi iddia edilmistir (Frederick ve digerleri, 2002)°. Hiperbolik indirgeme fonksi-
yonu, goreceli olarak kisa gecikmeler i¢in yiiksek oranda indirgeme, uzun gecikmeler
i¢in ise daha digiik oranda bir indirgeme ongoriir. Gergek verilere daha iyl uydugu
iddia edilse bile, hiperbolik indirgeme fonksiyonlari modellerde zamansal tutatsizhiga

yol acarlar.

Parasal miktarlar iizerinden yapilan ampirik caligmalar, bireylerin zamanlara-
rast tercihlerinde mutlak biiyiikliikklerin énemli oldugunu gostermistir. Loewenstein
ve Prelec (1992) tarafindan Mutlok biyuklik etkisi (absolute magnitude effect) olarak
ifade edilen bu davraniga gore, biiyiik miktardaki parasal miktarlar kii¢iitk miktarlar-
dandan daha az oranda indirgenmektedir . Ornegin, bugiinkii 15 Milyon TL ile bir
y1l sonraki 60 Milyon TL arasinda kayitsiz kalan bir birey, aynm zamanda bugiinkii 3
Milyar TL ile bir yil sonraki 4 Milyar TL arasinda da kayitsiz kalmaktadir. Bu ise

sirasiyla %139 ve %29 indirgeme demektir (Thaler, 1981).

Ampirik caligmalardan elde edilen bagka bir bulgu da, bireylerin kazanglar

SHiperbolik indirgeme fonksiyonlan ile ilgili literatiir icin bkz. Frederick ve digerleri (2002).
Ayrica hiperbolik indirgeme konusunda ampirik bulgulann iktisat metodolojisi acismndan bir
degerlendirmesi icin bkz. Rubinstein (2003).
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kayiplardan daha yiiksek bir oranda indirgemeye tabi tuttuklarndir (Loewenstein ve
Prelec, 1992). Ornegin, birey bugiinkii 100 Milyon TL kazang ile bir ay sonraki 150
Milyon TL kazang arasinda kayitsiz kalirken, bugiinki 100 Milyon TL kayip ile bir
ay sonraki 130 Milyon TL kayip arasinda da kayitsiz kalmaktadir. Indirgenmis fayda
modeli ise, indirgeme agsindan kazanclar ve kayiplar arasinda bir fark gézetmemek-
tedir. Loewenstein ve Prelec (1992) bu davramsi Kazang-kaywp asimetrisi (gain-loss

asymmetry) olarak adlandirmaktadir.

Yine ampirik ¢aligmalardan elde edilen bulgulara gore, bireylerin ¢ déneminde
yapacaklar tikketimin ¢+ s (s > 0) gibi ileriki bir zamana geciktirilmesi kargihginda
talep ettikleri ek titketim miktar (tazminat), ¢ + s doneminde yapacaklar: bir tike-
timin ¢ gibi daha erken bir doneme alimmasi karsihiginda vazgegmeye istekli olduklar
tliketim miktarlar aym degildir (Loewenstein ve Prelec, 1992). Bireylerin bu dav-
ranig! Loewenstein ve Prelec (1992) tarafindan Gecikme-hizlanma asimetrisi (delay-
speedup asymmetry) olarak nitelenmektedir. Gecikme durumunda talep edilen tazmi-
nat miktari, erkene ahnma durumunda vazge¢meyi goze aldigr tiiketim miktarindan
ortalama olarak 2 ila 4 kat fazladir (Loewenstein, 1988). Bu durumu drneklendirmek
gerekirse; normalde ii¢ ay sonra teslim alacagl bir televizyonu bir ay sonra teslim
almak icin 100 Milyon TL fazladan odemeye istekli bir tiiketici, bir ay sonra al-
masl planlanan televizyonun {i¢ ay sonra teslim edilmesi karsiliginda 250 Milyon TL

tazminat istemektedir.

Ayrica Loewenstein ve Prelec (1993, aktaran: Frederick ve digerleri (2002)), am-
pirik caligmalarinda bireylerin giderek iyilegen tiiketim planlarm, giderek kotiilegen
tiketim planlarma tercih ettiklerini sonucunu elde etmiglerdir. Yazarlar aym
caligmalarmda, Indirgenmis Fayda modelinin varsaydigimn aksine, her dénem elde
edilen faydanin ondan onceki ve sonraki donemlerde ne kadar ve ne tiiketildigine

bagli olarak degistigini gozlemlemiglerdir (Frederick ve digerleri, 2002).



2. BELIRSIZLIK ALTINDA DAVRANIS VE BEKLENEN
FAYDA MODELI

iktisatta, belirsizlik altinda insan davramsm aciklayan hakim paradigma
Beklenen Foyda (Expected Utility) teorisidir. Bireysel davraniglarn agklamadaki
gecerliligi tartigihr olmasina ragmen, Beklenen Fayda teorisi ¢zellikle matematiksel
kolayligi ve basitligi nedeniyle toplulagtirmalar (aggregation) i¢in oldukca elverigli

bir modeldir (Shoemaker, 1982).

Daniel Bernoulli (1738) tarafindan, St. Petersburg paradoksu olarak bili-
nen problemi ¢ozmek amaciyla gelistirilen Beklenen Fayda teorisi, olglilebilir bir
fayda fonksiyonundan hareketle, belirsizlik halinde insan davramslanm agiklamay:
amaglar. St. Petersburg paradoksu, “tura” gelene kadar madeni bir para ile “yaz-
tura” atmaktan ibaret bir oyunun sonucunda ortaya ¢kar. Oyundan kazamlacak
odil, tura gelene kadar madeni paranin ka¢ kez atildigina baghdir. Tura gelene ka-
dar para n kez atildiysa, kazanilacak para 2" olacaktir. Bu oyunda, her seferinde
paranin tura gelme olasihigi 1/2 olduguna gore, n seferde tura gelme olasiigr (1/2)"
olacaktir. Oyunun beklenen parasal degeri (expected monetary value) ise sonsuz

olacaktir:



64

Bununla birlikte gercek hayatta hi¢ kimse, beklenen parasal degeri sonsuz olan bu

oyunu oynamak i¢in ¢ok fazla para vermeyecektir.

Bu paradoksu acgiklamak i¢in Bernoulli, insanlarin beklenen parasal deger yerine
beklenen faydalarim maksimize ettiklerini 6ne siirmiigtiiv. Bernoulli’ye gore, bireyin
servetten elde ettigi fayda, servetteki her birim artig ile dogrusal olarak degil, azalan
bir sekilde artmaktadir. Bir basgka ifade ile, azalan marjinal fayda kanunu gegerlidir
(u"(z) < 0). Bu varsayimdan hareketle Bernoulli, logaritmik bir fayda fonksiyonu

dnermistir’.
[ee)
> (1/2)" 2" < oo, (2.16)
n=1

Gergekten de, (2.16) toplaminin sonucu sonsuz degildir®.

Bernoulli (1738)min fayda fonksiyonu, sadece parasal degerler sézkonusu
oldugunda kullamighdir. Ayrica yazar ilgili ¢cahsmasinda, faydanin nasil olgiilecegi
konusuna herhangi bir aciklik getirmemigtir. Bu nedenler dolayisi ile Beklenen fayda
teorisinin iktisat ve diger alanlarda temel paradigma haline gelmesi, ancak John von
Neumann ve Oskar Morgenstern (1947)’in katkilariyla gerceklegmistir (Shoemaker,

1982).

ot
o

"Bernoulli (1738)'nin énerdigi orijinal fayda fonksiyonu blog geklindedir.

8Bernoulli'nin azalan marjinal fayda varsayium, biitiin St. Petersburg tipi paradokslar:
actklamaya yetmemektedir. Buna ek olarak, fayda fonksiyonunun istten siurli (hounded above)
olmasi gerekmektedir (Laffont, 1989, s. 8).
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2.1. Beklenen Fayda ve von Neumann-Morgenstern

Fayda Fonksiyonu

Beklenen Fayda teorisi, belirsizlik altimda rasyonel karar verme siirecini “piyango
(lottery, gamble)” olarak adlandirilan riskli alternatifler lizerinden tanimlanmus ter-
cihler yardimu ile agiklar. Teorinin temel tasi olan Beklenen Fayda Teoremi’ni ilk
olarak von Neumann ve Morgenstern (1947) ispatlamgtir (Laffont, 1989, s. 9). von
Neumann ve Morgenstern (1947), Beklenen Fayda fonksiyonunun mevcudiyeti icin
gerekli aksiyomlan geligtirerek, Bernoulli'nin beklenen fayda yaklagimim formel bir
teori haline getirmiglerdir. Daha sonra Herstein ve Milnor (1953), Savage (1954, ak-
taran: Laffont (1989), s. 15), Luce ve Raiffa (1957, aktaran: Gattig (2002), s. 130),
Pratt ve digerleri (1964) ve Fishburn (1970, aktaran: Gattig (2002), s. 130) ta-
rafindan Beklenen Fayda teoreminin elde edilebilecegi alternatif aksiyom sistemleri
geligtirilmigtir. Boylelikle Beklenen Fayda modelinin bircok alanda yaygm bir sekilde

kullaniminin yolu acilmigtir.

Beklenen Fayda Teoremi’'ne ge¢gmeden 6nce bazi tammlar ve aksiyomlara ihtiyag
vardir.
Tanim 2.2. 7,, r, odilinin ortaya ¢ikma olasihgl olsun. Bir basit piyango
L, m > 0Vn ve ny:lm = 1 olmak tizere, L = (my,...,7n; Ty, ..., xn) seklinde
tammlanir.
Tamm 2.3. K tane basit piyango L, = (¥, .. 7% 2%, . 2%) ve S8 ap = 1
olmak tizere, ay > 0 olasiliklart verilsin. g olasihig ile Ly basit piyangosunu veren
(Ly, ..., Li; g, ..., ag) riskli alternatifine bilesik piyango (compound lottery) adi

verilir.

Biitiin bilesik piyangolar, basit piyangolara indirgenebilir ve bilegik piyango-

lar da en az basit piyangolar kadar tercih edilebilir. Beklenen Fayda modelinin bu
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ozelligi, daha sonra deginilecek “zamanlamanan ilgisizligi(irrelevance of timing)” so-
nucunu dogurmaktadir. Diger bir ifade ile, karar verici, 6diilii ve olasihigr ayni olduk-
tan sonra, bir bilesik piyango ile bir basit piyango arasinda kayitsizdir. Gergekte ise,
bir basit piyangoya indirgenebilen bir bilegik piyangonun sonucu, basit piyangodan
daha once ortaya ¢ikar. Clinki, bilegik piyangoda 6dili 6grenmek i¢in birden fazla
¢ekilis yapilmasi gerekir. Bununla ilgili “basit piyangolara indirgenebilme” aksiyomu

asagida (aksiyom 6) verilmigtir.

Yukarida verilen tamimlardan yararlanarak, belirsizlik altinda tiketici tercih-
lerinin temsil edilebilecegi bir fayda fonksiyonunun mevcut olabilmesi icin gerekli
olan aksiyomlar yazilabilir. Asagida verilen Beklenen Fayda (veya von Neumann ve
Morgenstern) aksiyomlarinda kullanilan tercih iligkisi sayfa 53’de Tanim 2.1 ile

verimigtir.

Aksiyom 1. [Tamlik (Completeness)] =, basit pivango uzayr £’de tanimh bir
tercih iligkisi olsun. Birbirinden farkli herhangi iki piyango L ve I/ (L, L' € L)igin,

L = L' veya L = L' iligkilerinden biri gecerlidir (Jehle ve Reny, 1998, s. 197).

Aksiyom 2. [Doniigliiliik (Reflexivity)] 7=, basit piyango uzayi £'de taumlh bir
tercih iligkisi olsun. Birbirinden farklh herhangi bir pivango L (L € L)igin, L 7= L
iligkisi gegerlidir (Jehle ve Reny, 1998, s. 17).

Aksiyom 3. [Gegislilik (Transitivity)] 7=, basit piyango uzayr £’de tammh bir
tercih iligkisi olsun. Birbirinden farkli herhangi ii¢ pivango L ve L' (L, L/ € L)i¢in,
L = L' veya L = L' iligkilerinden biri gecerlidir (Jehle ve Reny, 1998, s. 197).
Aksiyom 4. [Monotonluk (Monotonicity)] 75, basit piyango uzay1 £’de taniml
bir tercih iligkisi, x; ve x, herhangi iki 6dil ve 7, " € [0,1] herhangi iki olasilik

olsun. Biitiin 7 ve 7’ olasiliklar: i¢in,

(moxy, (L—7) ) (7 2y, (L= 7") - )
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ancak ve ancak 7 > 7' (Jehle ve Reny, 1998, s. 197).

Aksiyom 5. [Siireklilik (Continuity)] =, basit piyango uzay1 £’de tammlh bir
tercih iligkisi olsun. Birbirlerinden farkh herhangi t¢ piyango L, L', L” € L i¢in, eger
e [0,1]:nl+ (1 —m)L = L" Cl0,1]

ve

7e 0,1 L mralL+ (1 —mL C[0,]1]

kiimeleri kapali ise, tercih iligkisi 27 sireklidir(Mas-Colell ve digerleri, 1995, s. 171).

Aksiyom 6. [Basit piyangolara indirgenebilme] Herhangi bir piyango L. icin
L = (my,...,%N;%1,...2n), L. piyangosundan indirgennig bir basit piyango ise,

L={m,....,7tN;%1,...xn) ~ L, olur (Jehle ve Reny, 1998, s. 199).

Aksiyom 7. [Bagimsizlik (Independence)] =, basit piyango uzay1 £’de tanimmbh
bir tercih iligkisi olsun. Herhangi {i¢ piyango L, L/, " € L ve olasilik 7 € (0,1) i¢in,
asagidaki iligki gecerli ise, tercih iligkisi 7, bagumsizlhik aksiyomunu saglamaktadir
(Mas-Colell ve digerleri, 1995, s. 171):

L=r

ancak ve ancak

7L+ (1 —-m)l" =l + (1 —m)L".

Yukarida (1)-(7) ile verilen aksiyomlar Beklenen Fayda Teoremi igin gerek ve ye-
ter gartlar olugtururlar. Beklenen Fayda Teoremi’ne gore, eger bir bireyin piyangolar
lizerinden tammlannug tercihleri stireklilik ve bagimsizlik aksiyomlarimi saghyorsa,
bu bireyin tercihleri Beklenen Fayda formuna sahip bir fayda fonksiyonu ile temsil
edilebilir. Teoremi formel olarak yazmadan once, beklenen fayda formunun tanmmina

ihtiya¢ vardir.
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Tanmim 2.4. N tane piyango ddiiliine (w{xy),...,u{xy)) seklinde numaralar verilebi-

liyorsa, Oyle ki, her basit piyango L = (71,...,7n;21,. .. 2N) € L igin

N
u(L) = Zm,ﬂ(:rq,,). (2.17)

n=1

O halde, fayda fonksiyonu v : £ — R, bir beklenen fayda formuna sahiptir (Mas-

Colell ve digerleri, 1995, s. 173)°.

(2.17) ifadesindeki gibi bir beklenen fayda formuna sahip fayda fonksiyonlar,
von Neumann-Morgenstern (VINM) fayda fonksiyonu olarak adlandirihir (Jehle
ve Reny, 1998, s. 200). VNM fayda fonksiyonu kardinaldir (cardinal) ve olasiliklar
lizerinden dogrusaldir. Bu nedenle bir VNM fayda fonksiyonunun ima ettigi siralama

sadece artan dogrusal transformasyonlarda korunabilir (Laffont, 1989, s. 9).

Teorem 2.1. [Beklenen Fayda Teoremi] Piyango uzayr L’de tamumlb bir ras-
yonel tercih iliskisi 7, (1) ve (6) aksiyomlariny saghyor olsun. O halde, L =
(71, TNy T, xy) ve L= (7], .. sy, - ey) gibi ikl piyango igin asagqidaks

iliski gecerlidir (Mas-Colell ve digerleri, 1995, s. 176):

N N
L = L'ancak ve a,nca,kz Tpu(Tn) > Z 7 u(Tn). (2.18)

n=1 n=1
Ispat. bkz. Mas-Colell ve digerleri (1995, s. 176-178) O

Bir bagka ifadeyle, Beklenen Fayda Teoremi, rasyonel bireyin tercihlerinin siirek-
lilik ve bagimsizlik aksiyomlarm sagladigy durumda, herhangi iki piyangonun bekle-

nen faydalar arasindaki iligki piyangolarin tercih sirasim yansitacak gekilde, piyango

9Ayrica, bir fayda fonksiyonunun beklenen fayda formuna sahip olabilmesi i¢in, fayda fonksi-
yvonun dogrusal olmasinin gerek ve yeter gart oldugu gosterilebilir (Mas-Colell ve digerleri, 1995,
s. 173).
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sonuc¢larina reel sayilar atanabilecegini sdylemektedir. Bu ise, tercih siralamasini kul-
lanmak yerine fayda siralamasimin kullamlmasina, dolayis: ile belirsizlik altinda karar

vermede matematiksel analizin kullanilmasina olanak saglar.

Bernoulli (1738)'nin beklenen fayda diigiincesinden hareketle VNM diginda
bagka fayda fonksiyonlari da geligtirilmigtir. Shoemaker (1982), bu varyasyonlari
(1) faydanm olgiilme gekline, (2) kullanilan olasiik fonksiyonuna ve (3) diillerin
tanimlanma gekline gore siniflandirmigtir. Bununla birlikte, finans, yonetim bilimleri
ve diger bircok dalda oldugu gibi, makro iktisatta da sadece VNM fayda fonksiyon-

lar1 kullanim alani bulmustur.

2.2. Riskten Kacinma

Rikten kaginma (risk aversion), bireyin (veya karar verici birimin) riske kars:
yaklagim ile ilgili bir kavramdir. En basit gekliyle riskten kaginma, kargilastirilabilir
getirilere sahip se¢imlerle kargilagtiginda bireyin daha az riskli alternatifi tercih et-

mesidir. Formel olarak riskten kaginma asagidaki gibi tammlanmaktadir:
Tamim 2.5. u(.) bireyin negatif olmayan servet diizeyleri w, ile tanimlanmig pi-
vangolar icin VNM fayda fonksiyonu olsun. £’de tanimlanmig basit piyango L =
(71, ..., TN; Wy, .., W) icin, agagidaki tammlar gegerlidir:

1. w(E(L)) > u(L) = riskten kacinan (risk averse) birey

2. u(E(L)) = u(L) = riske kayitsiz (risk neutral) birey

3. w(E(L)) < u(L) = risk seven (risk loving) birey

Riskten kagnma, risk primi (risk premium) ile dogrudan ilgili bir kavramdir.
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Risk primi ise, bir kararin (veya bu karar sonucunda elde edilecek 6diiliin) bekle-
nen degeri ile bu kararin belirlilik egiti (certainty equivalent) arasindaki fark olarak

tanimlanr:

Tanim 2.6. Servet iizerinden tanmmli herhangi bir basit piyango L'nin belirlilik egiti,
u(L) = w{BE) olan BE miktarindaki servettir. Risk primi ise, u(L) = w(F (L) — P)
iligkisindeki P miktarndaki servettir. Buradan, P = E(L) — BE yazlabilir (Jehle

ve Reny, 1998, s. 209).

Riskten kacinma, VNM fayda fonksiyonunun konkavhg (i¢hiikeyligi) ile ilgilidir.
Fonksiyon kesin konkav (strictly concave) ise birey riskten kaginan, dogrusal ise riske

kayitsiz, kesin konveks (strictly convex) ise risk sevendir.

2.2.1. Mutlak Riskten Kacinma

Bircok durumda bireyin riskten kaginan oldugunu bilmek yetmez. Cogu du-
rumda, riske kargi nasil veya ne kadar duyarli oldugunun bir 6lgiisiine ihtiyac
duyulmaktadir. Arrow (1970, aktaran: Jehle ve Reny (1998)) ve Pratt (1964),
VNM fayda fonksiyonu ile kullanilabilecek ve servete bagh bir riskten kagnma

olciisii 6nermiglerdir.

u(.) servet lizerinden tammlanmug, tiirevi alinabilir, siirekli bir VNM fayda fon-

siyonu ise, Arrow-Pratt mutlak riskten kaginma olgisi,

_ ‘/I(,LU)

Ra(w) = ' (w)

(2.19)

olacaktir. Bu ifadede u/(.) ve u”(.), sirasiyla fayda fonksiyonunun birine ve ikinci
tirevleridir. R,(w) degerinin igareti, bireyin risk kargisindaki tutumunu gostermek-

tedir:
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R, {w) > 0: riskten ka¢inan
R.(w) = 0: riske kayitsiz

R,(w) < 0: risk seven

Arrow-Pratt mutlak riskten kaginma katsayis1 R, (w), lokal bir 6l¢lidiir. Bu ne-
denle, riskten kaginmanin derecesi servet diizeyine bagl olarak degigebilir veya sabit
kalabilir. Buna gore riskten kaginma davranigt azalan mutlak riskten kacinma
(DARA), artan mutlak riskten kacinma (IARA) ve sabit mutlak riskten
kacinma (CARA) seklinde smiflandinlmaktadiv (Lengwiler, 2004, s. 87). Servet
diizeyi arttikca R, (w) azaliyorsa azalan mutlak riskten kaginma; artiyora artan mut-

lak riskten kacinma,; sabit kaliyorsa sabit mutlak riskten kaginmadan s6z edilir.

2.2.2. Goreceli Riskten Kacinma

Arrow ve Pratt, orijinal caligmalarinda riskten kaginma ol¢iisiinii bir stok
degigkeni servet lizerinden tamimlamiglardir. Bu nedenle “Arrow-Pratt mutlak riskten
kaginma 6lgiisi” olarak adlandirilmaktadir. Vickrey (1945) ise, fayda fonksiyonunu
bir akim degigkeni olan gelir lizerinden tammlamigtir. Gelir servetin bir orani olarak
ifade edilirse, gelir lizerinden hesaplanacak ol¢iiye “goreceli riskten kaginma olgtisi”
aci verilir. Diger bir ifade ile goreceli riskten kaginma olgilisii, servetteki oransal

artiglarla ilgilidir. Arrow-Pratt goreceli riskten kaginma 6l¢isi,

R(w) = w# (2.20)

seklinde ifade edilir(Mas-Colell ve digerleri, 1995, s. 194). Servet diizeyi arttikca
R.(w) azahyorsa azalan goreceli riskten kaginma (DRRA); artiyora artan
goreceli riskten kacinma (IRRA); sabit kaliyorsa sabit goreceli riskten

kacinma (CRRA) soz konusudur (Lengwiler, 2004, s. 88).
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2.3. Yaygm Olarak Kullanilan Bazi1 Fonksiyonel Formlar

Makro iktisat literatiiriinde kullamlan iki tip temel fayda fonksiyonu vardir.
Bunlar sabit gorecely riskten kag¢inma (constant relative risk aversion, CRRA) ve
sabit mutlak riskten kacinma (constant absolute risk aversion, CARA) fayda fonk-
siyonlaridir. Bu iki tip fonksiyon, bazi parametrelerin aldiklar degerlere bagh olarak
farkli gekiller alabilmektedir. DSGD modellerinde CRRA tipi fayda fonksiyonlarinin
kullanimi artik standart hale gelmistir. Lengwiler (2004, s. 97)’e gore bunun bir
nedeni, CRRA fonksiyonlarnmn CARA tipi fonksiyonlara nazaran ampirik bulgular
tarafindan daha fazla desteklenmeleridir!®. Diger bir neden ise CRRA tipi fayda

fonksiyonlarimin getirdigi matematiksel kolayliklardir.

2.3.1. CRRA Fayda Fonksiyonu

Sabit gorecell riksten kagmma (Constant relative risk aversion-CRRA) fayda

fonksiyonu, DSGD literatirindeki dominant fonksiyonel formdur?!.

CRRA fayda fonksiyonu homotetiklik (homotheticity) ozelligine sahiptir'?. Ho-
motetik fayda fonksiyonlarinda marjinal ikame orani orijinden ¢ikan herhangi acidaki
bir dogru iizerindeki biitiin noktalarda sabittir. Bu ise analizlerde oldukga kolayhk
saglayan bir ozelliktir. Homotetik bir fayda fonksiyonuna sahip bireyin optimal mal

bilegimi, bireyin servet seviyesine degil, mallarin géreceli fiyatlarina baglichr.

"Daha sonra deginilecegi gibi bu goriis tartismaya aciktir,

HCRRA fayda fonksiyonlar literatiirde, “CES utility”, “isoelastic utility” ve “power utility”
olarak da adlandirilmaktadir.

2Biy fayda fonksiyonun homotetik olabilmesi icin, CRRA olmasi gerek ve yeter sarttir. Bu
onermenin ispati icin bkz. Lengwiler (2004, s. 97-98).
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CRRA fonksiyonel formu agagidaki sekilde yazilir:

171“—
St v AL

w(w) = (2.21)

In(w) ~v=1

CRRA fayda fonksiyonu, v = 1 iken, DARA ve CRRA ozelliklerine sahiptir. Bu

durum asagidaki sekilde kolayca goriilebilir.

u(w) = In(w)

du(w) 1 d*u(w) 1
2! — —_ S 27 = = ——
w(w) dw w ve w(w) dw? w2

olacagindan mutlak riskten kacimma katsayisi (ARA),

—1/w? 1
R, (w) = S
(1) L/w w

olacaktir. Buradan da,

elde edilir ki, buradan logaritmik fayda fonksiyonunun DARA 6zelligine sahip oldugu
sonucu gikar. Aym sekilde, (2.20) formilii ile logaritmik fayda fonksiyonu i¢in gore-
celi riskten kagima (RRA) katsayisim hesaplarsak:

—1/w?

R(w) =w Tw

=1
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elde edilir ki, bu da

dR(w)

dw =0

olacagindan, bu durum logaritmik fayda fonksiyonunun CRRA ozelligine sahip

oldugunu gostermektedir.

Benzer gekilde, v # 1 iken de CRRA fayda fonksiyonunun DARA ve CRRA

oldugu gosterilebir.

wtr =1

u(w) = -

' (w) =w™ ve W' (w) = —yw T

ARA katsayisi,

—Y1 ,—'Y—l ~
Ro(w)= 12— =7

w7 w

olacaktir. Bunun da tiirevi alindiginda,

v # 1 (vey > 0) iken CRRA fayda fonksiyonunun DARA &zelligi gosterdigi gortliir.

Ayrica,

R('I,U):’U)'L_———:—:fy



ve

dR{w)

= ()
daw

olacagindan, CRRA fayda fonksiyonunun v # 1 iken, gercekten de CRRA 6zelligine

sahip oldugu goriillmektedir.

2.3.2. CARA Fayda Fonksiyonu

CARA tipi fayda fonksiyonlar: “dssel (exponential) fayda fonksiyonlar” olarak

da adlandirlmaktadir ve agagidaki genel forma sahiptirler:

—aw

€

w(w) = -
¢

mutlak riskten kaginma katsayisi:

zamanlararasi ikame esnekligi: ai(

Genellikle CRRA tipi foksiyonlar CARA tipi fonksiyonlara gore, riskten
kaginmay1 daha iyi agkladigy distiniilmesine kargimn, matematiksel olarak CARA

tipi fonksiyonlar daha kullamsh olabilmektedir.

2.4. Beklenen Fayda Teorisinin Yetersizlikleri

Tktisatta risk tercihlerinin modellenmesinde kullanilan hakim teori olmasina

ragmen, Beklenen Fayda teorisinin sorunsuz oldugunu soylemek mimkin degildir.



Teoriye iligkin ilk énemli elestiri 1988 yilinda iktisat alamnda Nobel Odiilil alan
Allais (1953) tarafindan getirilmigtir. Daha sonra bir¢ok arastirmaci ampirik
caligmalarla Beklenen Fayda aksiyomlarmn sistematik bir gekilde ihlal edildigini

ortaya koymuslardir'®.

Allais (1953) rasyonel birey olarak nitelendirilebilmesi i¢in olasihklar ve bekle-
nen deger teorisi hakkinda egitilen 100 kadar denek ile yaptig ¢aligmada, bireylerin
Beklenen Fayda teorisinin éngordiigi sekilde davranmadiklarnm gostermistir.!* “Al-
lais Paradoksu” olarak bilinen ampirik sonuglar, bireylerin piyangolarin beklenen
sonuglarni ve bu sonuglara iligkin olasiliklar agirhiklandirdiklarm ortaya koymak-
tadir (Machina, 1982). Bu sonug¢ Beklenen Fayda teorisinin bagimsizlik varsayimimin

ihlali anlamma gelmektedir.

Allais Paradoksu uzun siire sadece u¢ bir érnek oldugu one siiriilerek gozardi
edilmistir. Bununla birlikte Kahneman ve Tversky (1979) Beklenen Fayda aksiyom-
larimin Allais Paradoksunda oldugundan daha makul piyango alternatifleri i¢in de
ihlal edildiklerini gostermistir. S6z1 edilen ihlallerin ayrintilarinin bu ¢aligmanin kap-
sam1 diginda kalmasi nedeniyle sadece bir 6rnek ile yetinilecektir. Literatiivde “ortak
oran etkist” (common ratio effect) olarak adlandirilan davranisg: ele alalim. Beklenen
Fayda teorisine gore (100 Milyon TL, P=0.45) ve (150 Milyon TL, P=0.3) gibi iki
alternatif arasinda kayitsiz kalan bir karar verici, (100 Milyon TL, P=0.9) ve (150
Milyon TL, P=0.6) alternatifleri arasinda da kayitsiz kalacaktir.'® Halbuki, ampirik
caligmalar bireylerin genellikle (100 Milyon TT, P=0.9) alternatifini (150 Milyon TL,

P=0.6) alternatifine tercih ettikleri gbzlemlenmistir (Prelec ve Loewenstein, 1991).

13Beklenen Fayda aksivomlarimin sistematik ihlalleri konusundaki temel referanslar Kahneman
ve Tversky (1979), Machina (1982, 1987) ve Shoemaker (1982) olarak sayilabilir. Ayrica Beklenen
Fayda ve Indirgenmis Fayda aksiyomlarinin ihlal edildigi durumlarn karsilagtirmali bir ozeti icin
bkz. Prelec ve Loewenstein (1991).

14 Allais Paradoksunun degisik érnekleri icin bkz. Conlisk (1989)

15Parantez icerisinde verilen riskli alternatiflerde, ilk argiiman elde edilecek &diilii, ikinei argiiman
ise 6dilin elde edilme olasihgini gostermektedir.
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Burada Beklenen Fayda modelinin riskten kagnma konusundaki éngoriilerine
getirilen elegtirilerden &zellikle bahsetmek gerekir. Rabin (2000a), Beklenen Fayda
fonksiyonunun riskten ka¢inma davranigini modellemede bagarisiz oldugunu iddia
etmistir (ayrica bkz. Rabin, 2000b; Rabin ve Thaler, 2001). Rabin’e gore, herhangi
bir konkav Beklenen Fayda fonksiyonunda, ortalama biiyiiklitkteki odiller i¢in ¢ok
kiigik bir riskten kaginma katsayisi bile, biiyiik odiiller i¢in agir1 bilyiik bir risk-
ten kaginma katsayisini beraberinde getirmektedir. Rabin’in ¢nerdigi ve Beklenen
Fayda yaklagim ile ortiigmedigini 6ne stirdiigii kavram ise “kayiptan kacinma (loss

aversion)” dir’®.

3. ZAMANLARARASI BEKLENEN FAYDA

Dinamik stokastik genel denge modellerinde bireyler hem farkh zamanlardaki
secimlerle hem de belirsizlik igeren secimlerle aym anda karst karsiya kahrlar. Bu
nedenle geleneksel olarak DSGD modellerinde hem riskli hem de zamanlararas:
secimleri modellemek icin Indirgenmis Fayda ve Beklenen Fayda modelleri birlikte
kullanilmaktadir (Deaton, 1992, s. 18). Ortaya gikan bu yeni tip fayda fonksiyonunu

ifade etmek i¢in Zamanlararast Beklenen Fayda (ZBF) ismi kullanilacaktir.

Sonsuza giden tiiketim planlar {izerinden ZBF fonksiyonunu tammlamak i¢in,

¢s © doneminde 7, olasihg ile ortaya ¢ikacak s € S durumundaki titketim seviyesi
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olarak tanmmlansin. Boylece tiiketicinin hayat boyu beklenen faydasi,

s s
Ulco,cr,...) = ulc) + 5 Zu(cls) 4 B Z u(cas) + - .. (2.23)
s=1 s=1
= u(cy) + BEu{c)] + B*Efulcy)] + . .. (2.24)
=F Z Brule) | Io veya, Ey Z Bru(e) (2.25)
t=0 t=0

seklinde yazilabilir. (2.25) fonksiyonunda hem Indirgenmis Fayda hem de Beklenen
Fayda modellerinin biitiin varsayimlar gecerlidir. Dolayisi ile Zamanlararas: Bekle-
nen Fayda Fonksiyonu zamansal olarak tutarhdir.” DSGD modellerinde yukarida
tammlanan fayda fonksiyonundaki dénemlik fayda fonksiyonunun w(-), konkav ve
homotetik oldugu varsayim kullamhr. Bu ise, daha énce deginilen CRRA fonksiyo-

nel formunu gerektirmektedir.

(2.25) ile ifade edilen ZBF fonksiyonu bireyin tercihlerine énemli yapisal
siirlamalar getirmektedir. Bu fonksiyon hem Indirgenmis Fayda hem de Beklenen
Fayda fonksiyonlarinin yetersizliklerini tagimaktadir. Bunlara ek olarak, ozellikle
DSGD modelleri agsindan 6nemli olan iki kisita daha sahiptir. Ik olarak, Beklenen
Fayda ve Indirgenmis Faydanin bir arada bulunmasin getirdigi cifte toplamsallik,
birbirlerinden farkh davramslar ifade eden zamanlararas: ikame enekligi ve riskten
kacimma katsayilarmi birbirlerinin tersi olacak sekilde iligkilendirmektedir. Tkinei ola-
rak, (2.25) gibi bir fayda fonksiyonuna sahip bir birey belirsizligin ne zaman sona
erecegi konusunda kayitsizdir. Son olarak, ZBF fonksiyonu ikind dereceden risk-
ten kaginma (second order risk aversion) 6zelligi gosterir, ki bunun yetersizliklerine

2.4.de deginilmistir.

17Zamanlararasi Beklenen Fayda fonksiyonunda zamansal tutathlik icin gerek ve yeter sartlar
icin bkz. Johnsen ve Donaldson (1985).
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3.1. Zamanlararas: Ikame ve Riskten Kacimma

Zamanlararasy ikame (intertemporal substitution), tiiketim seviyesinin zaman
igerisindeki degigimine karg bireyin gosterdigi reaksiyon ile ilgili bir kavramdir.
Riskten kaginma ise, bireyin belli bir donem i¢in olasiliklart bilinen durumlara
gore degigen titketim seviyesine kargt gosterdigi tutum ile iligkilidir. Dolayist ile
zamanlararas1 ikame ve riskten kaginma birbilerinden farkh kavramlardir (Eps-
tein, 1992). Bununla birlikte, ZBF fonksiyonu zamanlararas ikame esnekligi (ZIE)
katsayisi ile riskten kagimma (RK) katsayisiun birbirlerinin tersi olacak sekilde

iligkilendirmektedir.
Zamanlararas: ikame esnekligi, bireyin titketimini dénemler arasinda kaydirma

konusundaki istekliligini 6l¢en bir katsayidir. ¢ ve ¢ gibi iki dénem arasindaki za-

manlararasi ikame esnekligi agagidaki gibi ifade edilir:

cr/cy ~d{u[e]/
—u[c] /u|ev ] dlee /ey

g =

(2.25) ile verilen ZBF fonksiyonunu agagidaki gibi yeniden yazildig) taktirde,
birincisi beklenen faydanm elde edilmesi i¢in durumlar iizerinden, ikincisi ise zaman

lizerinden olmak tlizere iki kez toplam alindigy goriilecektir:

© S

Ulco,cr,-.) = > Bules) (2.27)

t=0 s=1

Deaton (1992, s. 19) bu durumu ¢ifte toplamsallik (double additivity) olarak ad-
landirmaktadir. ZBF fonksiyonunun zamanlararas: toplamsallik ve beklenen fayda-
dan kaynaklanan cifte toplamsallik 6zelligi zamanlararas: ikame derecesi ile riskten

kacmma derecesinin ters bir iligki ile birbirlerine bagli olmasina neden olmaktadir.
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Zamanlararas: ikamenin derecesi, zamanlararase ikame esnekligi (ZIE) kat-
say1si ile olciilmektedir. Zamanlararas: ikame esnekligi, bireyin tiiketimini donemler
arasmda kaydirma konusundaki istekliligini 6lcen bir katsayidir. ¢ ve ¢’ gibi iki donem

arasimdaki zamanlararasi ikame esnekligi agagidaki gibi ifade edilir:

e dluled/wle))] ™

—[ce] /! [ ] dlcy/cr]

g =

(2.28)

Bu ifadede «/(-) dénemlik fayda fonksiyonunun birinei tirevini ifade etmektedir. ¢/
déneminin ¢ donemine yaklagtigl durumda,

—u/(c)
b o () 2.2
(t/_li)n_»o = u’(c) .

elde edilir ki, bu ifade (2.20) denklemindeki riskten kacinma katsayismin tersidir

(Barro ve Sala-i-Martin, 1995, s. 64).

ZBF fonksiyonunun varsaydigy bu iligki, riskten kacimma derecesi artarken za-
manlararasi ikamenin azalacagim éngérmektedir. Boylelikle, ZBF fonksiyonu ZIE
ve riskten kaginma parametrelerin birbirlerinden bagimsiz belirlenmelerine olanak
vermemektedir. Baz yazarlar zamanlararasi ikame ile riskten kaginmanim birbirleri
ile iligkili oldugunu iddia etmektedirler (bkz. Deaton (1992, s. 20)). Fakat ZIE ve
riskten kagnma parametreleri arasindaki bag ortadan kaldirilmadan bu iddianin

gecerliliginin ampirik olarak test edilmesi miimkiin degildir (Epstein, 1992, s. 14).
3.2. Zamanlamanin Ilgisizligi
Gelecekle ilgili bir belirsizligin erken veya ge¢ cozlimlenmesine “belirsizligin

¢oziimlenme zamanlamasy (the timing of the resolution of uncertainty)” veya “za-

mansal ¢ozimlenme (temporal resolution)” adi verilmektedir. Bu kavram basitge su
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sekilde agiklanabilir. Sozlegme ile caligan bir ig¢inin gelecek yil sozlesmesinin ye-
nilenip yenilenmeyecegi konusunda, olasiliklar1 bilinen bir belirsizligin séz konusu
oldugu varsayilsin. Isci icin sézii edilen bu belirsizligin bu yil icerisinde ¢oziimlen-
mesi ile gelecek yilin baginda ¢oziimlenmesi 6nemli olacaktir. Sézlesmenin yenilenip
yenilenmeyeceginin bu yil igerisinde (6rnegin ilk alt1 ay igerisinde) belli olmasi “be-
lisizligin erken ¢oziimlenmesi,” gelecek yilin ilk ayinda belli olmasi ise “belirsizligin
ge¢ ¢oziimlenmesi” olarak degerlendirilir. Buradaki “erken” ve “ge¢” nitelendirme-
leri iki alternatifin birbirlerine gore erken ve ge¢ olmasini ifade etmekte, belirli bir

zaman araligini belirtmemektedir.

a a = C ¢ a md
V=8 0 V= E )
1
5 1
2
¢y ®
1
1 2
2
b b b b b b
¥ =(c,e,) Cob—— " =(cf,20,..)
Geg Coziimlenme Erken Céziimlenine

Sekil 2.2. Zamansal Qoziimlenme

Epstein (1992, s. 24).

Belirsizligin ge¢ ve erken coziimlenmesi Sekil 2.2 ile basitce ifade edilmeye
cahgilmigtir. Sekildeki ¢g i¢inde bulunulan dénemin tiketimini, y ise gelecekteki
tiitketim plamim ifade etmektedir. Tiiketici 1/2 olasilikla y* veya ¢ titketim planlan
ile kargilagacaktir. Geg ¢ozimlenme durumunda, tiiketici gelecek tilketim diizeyini
sonraki dénemlerde 6grenebilecektir. Erken ¢dziimlenme durumunda ise gelecekteki

titketim seviyesini i¢ginde bulundugu dénemde ogrenebilecektir.



Zamanlararast Beklenen Fayda fonksiyonu belirsizligin erken veya ge¢ ¢dztimlen-
mesi konusunda bir ayrim yapmamaktadir (Kreps ve Porteus, 1978). Diger bir ifade
ile, tiiketici belirsizligin erken veya ge¢ ¢éziimlenmesi konusunda kayitsizdir. Bu du-
rum “belirsizligin ¢oziimlenme zamanlamasinin ilgisizligi” ve kisaca “zamanlamann

ilgisizligi” adi verilecektir.

t r+1 r+2
1/3 (15)
A
2/3 (7.5)
1/3 ()
(10)
B
(20)
1/2 (10)

Sekil 2.3. Basit Piyangolara Indirgenebilme

Zamanlamanin ilgisizligi, Beklenen Fayda Teorisinin “basit piyangolara indirge-
nebilme” varsayimminin (Aksiyom 6) dogrudan bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Bunu gorebilmek icin, rasyonel bir bireyin Sekil 2.3 ile verilen A ve B gibi iki piyango
arasida tercih yapmak zorunda oldugu varsayilsin. A ve B piyangolarimin bekle-
nen degerleri egittir. Bununla birlikte, A piyangosunun odiili ¢ + 1 déneminde belli
olurken, B piyangosunun odilii ¢ + 2 doéneminde belli olacaktir. Beklenen Fayda
aksiyomlarindan basit piyangolara indirgenebilme varsayimina gore, B piyangosu
A piyangosu tarafindan tam olarak temsil edilebilir. Buna gore beklenen faydasini

maksimize etmeyi amaclayan bir birey A ve B arasinda kayitsiz kalacaktir. Diger
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bir ifade ile, &diillerle ilgili belirsizligin ne zaman ¢oziileceginin karar siirecine hig
bir etkisi soz konusu degildir. Dolayisi ile Zamanlararasi Beklenen Fayda fonksiyonu

zamanlamanin ilgisizligi 6zelligine sahiptir.

Machina (1984)’ya gore, Beklenen Fayda modelinin varsaydigimin aksine tiiketici
tercihlerinin belirlenmesinde, belirsizligin ortadan kalkma zamani énemlidir. Clinkii,
belirsizligin erken ortadan kalkmasi planlamay1 etkinlegtirecektir. Nitekim, yapilan
deneysel caligmalar da belirsizligin ¢oziimlenme zamammin énemli oldugunu goster-

mektedir (6rnegin bkz. Hey ve Paradiso (1999)).

Belirsizligin ge¢ ¢oziimlenmesinin erken ¢oziimlenmesine tercih edildigi durum-
lar da distiniilebilir. Tiketicinin ge¢ ¢oziimlenmeyi tercih etmesi, gelecek titketimini
simdiden bilmek istememesi demektir. Boyle bir tercih ise, kétii haber dolayisi ile
ortaya ¢ikacak negatif faydanin, giizel haber ile ortaya gikacak pozitif faydadan daha

biiyiik olmasi seklinde agiklanabilir.

4. ALTERNATIF BIR YAKLASIM: EPSTEIN-ZIN
DONGUSEL FAYDA FONKSIYONU

Zamanlararas: Beklenen Fayda modeli iktisat literatiiriinde tercihlerin model-
lenmesinde hakim paradigma olarak benimsenmesine ragmen sorunsuz olmaktan
uzaktir. Daha once 1.2, ve 2.4. baghklan altinda ele alinan Beklenen Fayda ve
Indirgenmis Fayda modellerinin yetersizlikleri ve kisitlayici varsayimlari, bu iki mo-

delin birlesiminden olusan Zamanlararas: Beklenen Fayda modeli icin de gecerlidir.
B s o OV

Beklenen Fayda, Indirgenmiy Fayda ve dolayist ile Zamanlararasi Beklenen
Fayda modellerinin yetersizlikleri iki ana grupta ozetlenebilir. Birinci grupta deney-

sel galismalardan elde edilen bulgular vardir. Laboratuvar ortaminda gerceklestirilen
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deneysel caligmalardan elde edilen sonuclar bireylerin tercihlerini Beklenen Fayda ve
Indirgenmis Fayda modellerine gére olugturmachklarim ortaya koymaktadir. Diger
bir ifade ile, bireylerin gozlemlenen davramslan Beklenen Fayda ve Indirgenmis
Fayda modellerinin cegitli aksiyomlarim ihlal etmektedir. Ayrica, baz paradoks-
larin bu modellerle aciklanamamas: da bu gruba dahil edilebilir. Ornegin Beklenen
Fayda modeli Allais Paradoksu ve ¢esitleri gibi paradoksal davraniglan aciklamakta
yetersiz kalmaktadir. Ikinei grupta ise Zamanlararas: Beklenen Fayda fonksiyonunu
kullanan makro ekonomik modellerin gozlemlenen ekonomik verileri taklit etmekteki

zorluklan yer almaktadir.

Beklenen Fayda ve Indirgenmis Fayda modellerinin bahsi gecen yetersizlikleri
iktisatcilar: alternatif model arayiglarina yoneltmigtir. Bu alternatif arayiglarinin
ortak hareket noktalar:, Beklenen Fayda ve Indirgenmis Fayda modellerinin deney-
sel caligmalar ile gozlemlenen yetersizlikleridir. Beklenen Fayda modeline alterna-
tif arayiglarmin ortaya gkardign calismalar “non-ezpected” fayda teorileri olarak
adlandirilmakta ve genellikle Beklenen Fayda Teorisinin bagimsizlik aksiyomunun
baska bir aksiyom ile degigtirilmesi veya daha az kisitlayic1 hale getirilmesi gseklinde
geligmigtir. Ornegin Chew (1983) bagimsizlik aksiyomunu “ara deger (betweenness)”
aksiyomu ile degistirmigtir.'® Bu dogrultudaki baghca calismalar Chew (1983), De-
kel (1986), Kahneman ve Tversky (1979), Giil (1991), Yaari (1987) ve Quiggin
(1982) olarak sayilabilir.’® Aym sekilde, Indirgenmis Fayda Teorisinin yetersizlik-
lerini agmak amaciyla alternatif arayislarma da gidilmistir. Indirgenmis Fayda te-

orisine getirilen temel elegtiri zamanm indirgenme bi¢imi olmugtur. Bu konudaki

18Chew (1983) tarafindan “betweennes” olarak adlandirlan aksiyom, analizdeki ara deger teoremi
(intermediate value theorem) ile yakindan ilgilidir. Bu nedenle ve “betweenness” kelimesini tam
olarak karsilayacak bir Tiirkce kelime bulunamadig icin “ara defer” aksiyomu olarak ¢evrilmistir.

19Beklenen Fayda alternatiflerinin ayrmtili ézeti icin bkz. Starmer (2000), Machina (1982) ve
Machina (1989).
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en nemli alternatif teori Hiperbolik Indirgeme (Hyperbolic Discounting) Modeli

olmustur (Laibson, 1997; Loewenstein ve Prelec, 1992).2

Yukarida bahsi gecen alternatif teorilerin hareket noktalarr Beklenen Fayda
ve Indirgenmis Fayda modellerinin deneysel cahgmalardaki bagarsizliklari olmasi
nedeni ile hicbiri 6zel olarak DSGD modellerine yonelik geligtirilmemistir. Bek-
lenen Fayda alternatifleri statik olarak sadece bireyin riskli durumlar tizerindeki
tercihlerini modellemeye caligirken, Indirgenmis Fayda alternatifleri risk unsurunu
icermemektedirler. Buna kargilik, DSGD modelleri ekonomik bireylerin hem zaman
igerisindeki hem de riskli alternatifler arasindaki tercihlerinin tammlanmasim ge-
rektirmektedir. Dolayisi ile bu alternatif fayda modellerinin DSGD modellerinde

kullanilmas: miimkiin olmamisgtir.

Epstein ve Zin (1989, 1991) s6zi edilen “atemporal” Beklenen Fayda alternatif-
lerini ¢ok dénemli (multiperiod) boyuta tagiyarak, bireylerin hem zaman icerisindeki
tercihlerini, hem de riskli alternatifler arasindaki tercihlerini birlegtiren ve Zaman-
lararasi Beklenen Fayda modeline alternatif bir fayda fonksiyonu geligtirmislerdir.
Bu fayda fonksiyonu Chew (1983) ve Dekel (1986) tarafindan ortaya atilan mo-
delin dongiisel bir yapi ile ¢ok donemli hale getirilmig bir versiyonu olarak da

degerlendirilebilir.

4.1. Epstein-Zin Fayda Formiulasyonu

Epstein ve Zin (1989, 1991) ve Weil (1990), Beklenen Fayda Fonksiyonun ye-

tersizlikleri ve kisitlarindan hareketle, kesikli zaman ortaminda ZBF fayda fonksi-

yonuna alternatif olugturacak déngiisel zamanlararasi fayda fonksiyonlan iizerinde

20Indirgenmis Fayda modeli alternatiflerinin zeti icin bkz. Frederick ve digerleri (2002).
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calismuiglardir. Epstein ve Zin (1989, 1991), Beklenen Fayda Aksiyomlari’ndan ba-
sit piyangolara indirgenebilme (Aksivom 6) ve bagimsizhik (Aksiyom 7) aksiyom-
larim: degistirmisler ve daha dnce Kreps ve Porteus (1978) tarafindan formiile edilen
“zamanlararast tiketim piyangolary (intertemporal consumption lotteries)” lizerin-
den tanumlanan dongtisel (recursive) bir fayda fonksiyonu geligtirmiglerdir. Yazarlar,
Kreps ve Porteus (1978) tarafindan sonlu titketim dizileri i¢in geligtirilen yaklagimi
sonsuz zaman boyutuna genellegtirerek, DSGD modellerinde kullanilabilecek hale

getirmislerdir.

Epstein ve Zin (bundan sonra EZ) tipi fayda fonksiyonu sonsuza giden riskli
tiiketim dizileri lizerinden tammmlanmigtir. Zamanin kesikli degisken oldugu bir or-
tamda temsili bir bireyin sonsuza dek yagadig1 ve tek bir mal tikettigi varsayilsin.
Temsili bireyin herhangi bir ¢ donemindeki titketimi ¢, £ déneminde tiiketici ta-
rafindan bilinmesine ragmen, t 44 (1 = 1,2, ...) donemi i¢in tiiketim seviyesi ¢, ; ise
belirsizdir. Bu temsili bireyin hayat boyu fayda fonksiyonu Epstein ve Zin (1989,

1991) tarafindan
Uy = W ey, plUs|1)) (2.30)

seklinde tammlanmigtir. Bu ifadede W({c, z), Koopmans (1960) tarafindan
tamimlanan  toplulastirma  fonksiyonudur (aggregator). Toplulagtirma fonksiyo-
nunun iglevi ¢ donemindeki tiketim dizeyi ile gelecekteki faydayi birlestirerek ¢
donemindeki faydayr belirlemektir. Genel olarak V{c,z) = Wi{e, u(V]z])) olarak
ifade edilebilen fonksiyonlara “dingisel fonksiyon” adi verilir (Epstein ve Zin, 1989;
Koopmans, 1960). Dolayisi ile EZ fayda fonksiyonu da bir déngiisel fonksiyondur.
(2.30) ifadesindeki p[U;|1] ise, gelecek dénem faydalanmin (07;) belirlilik egitini ifade
eden belirlilik esiti (certainty equivalence) fonksiyonudur ve ¢ planlama dénemindeki

bilgiyi ifade eden I;’ye bagh olarak belirlenmektedir. £ déneminde biitiin hayat boyu
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tliketimini planlayan temsili bireyin ¢ + 1 ve daha sonraki donemlerde tiiketimden

elde edecegi fayda rassaldir.

Toplulagtirma fonksiyonu W(c, z), farkh fonksiyonel formlarda belirlene-
bilmektedir. Epstein ve Zin (1989), toplulagtirma fonksiyonunu asagidaki gibi

tanimlamiglardar:

Wie,z) ="+ 81",  0#p<1, 0<p<l (2.31)

1

T3 § >0 vec,z >0 olarak

Yukandaki fonksiyonel formda indirgeme faktorii 5 =

verilmigtir. Yazarlar 1991 yilindaki ¢alismalarinda ise, toplulagtirma fonksiyonunu

[(1 = B)e? + B=*]'/7 0#p<1
Wi, z)= (2.32)

(1 - 7)log(c) + Blog(z) p=0
seklinde tanimlamiglardir.

Belirlilik egiti fonksiyonu p(-) ise Epstein ve Zin (1989, 1991) tarafindan

asagidaki sekilde tanimlanmigtir:

wlEl = [EEMHY>,  0#£a<1 (2.33)

ve

log(p) = E(log(%)), a=0 (2.34)

Yukaridaki her iki ifadede de E(-) beklenen deger operatoriidiir. Bu notasyon artik
standart hale geldigi igin, bundan sonra parantezler disiirilerek Ex olarak kul-

lanilacaktir.
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Belirlilik esiti fonksiyonu (2.33) ve 0 # p < 1 i¢in toplulagtirma fonksiyonu
(2.32), (2.30) ifadesinde verilen fayda fonksiyonunda yerine konuldugunda, EZ tipi

fayda fonksiyonu
~ 1/p
U= [( =)+ BETEYE]T a0, o0 (0.39

olarak elde edilir. Bu fayda fonksiyonunda « sabit goreceli riskten kaginma kat-
sayisidir. o parametresinin degeri azaldikc¢a riskten kaginmanin derecesi artmak-
tadir (Epstein ve Zin, 1989). Yukarida (2.35) ile verilen EZ fayda fonksiyonunun
slirekli zaman formiilasyonu Svensson (1989) ve Duffie ve Epstein (1992) tarafindan

geligtirilmigtir.

(2.35) ile verilen EZ fonksiyonu Zamanlararasi Beklenen Fayda fonksiyonunu
bir alt suuf olarak icermektedir. o = p oldugunda Zamanlararasi Beklenen Fayda
fonksiyonu elde edilir:

o0 1/
UF(%m&ZWmJ (236)
t=0

4.2. Epstein-Zin Fayda Fonksiyonunun Ozellikleri

EZ fayda fonksiyonu Beklenen Fayda Fonksiyonunu bir alt smfi olarak
icermesine ragmen Beklenen Fayda Teorisi lizerine ingaa edilmemistir. Bu
ozelliginden dolay1 literatiirde aym zamanda “non-expected wutility” olarak da
adlandirilmaktadir. Beklenen Fayda Teorisine bagl olmamasi nedeniyle, EZ
fayda fonksiyonu Beklenen Fayda Teorisinin daha once deginilen yetersizlikle-
rini tagimamaktadir. Ornegin Allais Paradoksu ve bu paradoksun cesitli versiyonlar

EZ tipi fayda fonksiyonu icin gegerli degildir (Epstein ve Zin, 1990, s. 388).
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Beklenen fayda prensibine dayanmayan EZ fayda fonksiyonunu tiig onemli
ozelligi ile ZBF fonksiyonundan ayrilmaktadir. Bu ozellikler, EZ fonksiyonunun
dongiisel yapisi, zamanlararas: ikame ve riskten kaginma parametrelerini birbirin-
den ayirmasi ve belirsizligin ¢oziimlenme zamanlamasinin tercihleri etkilemesi olarak

ozetlenebilir.

Goriildiigi tizere (2.30) ile verilen EZ tipi fayda fonksiyonu zamansal ayrilabilir
bir fonksiyon degildir. Diger bir ifade ile ¢ dénemindeki tiiketimden elde edilecek
fayda, sadece t donemindeki tiiketime bagh degil, aym zamanda ¢ + 1 ve dongiisel
olarak t + 4 (1 = 1,2,...) donemlerindeki tiiketimlerden elde edilecek faydaya da

baglicir.

EZ fonksiyonunun en énemli ozelliklerinden biri, Zamanlararasi Beklenen Fayda
fonksiyonunda mevcut olan zamanlararas: ikame ve riskten kaginma arasindaki
iligkiyi ortadan kaldirmasidir. Diger bir ifade ile, EZ fayda fonksiyonunda zaman-
lararast ikame esnekligi ve riskten ka¢inma, iki farkli parametre ile birbirlerinden

bagimsiz olarak belirlenebilmektedir.

Zamanlararasi ikame esnekligi (ZIE) v ile gosterilecek olursa, (2.35) fonksiyo-

nunda

= (2.37)

olarak ifade edilir. Dolayisi ile, (2.35) fonksiyonundaki p, zamanlararasi ikame es-
nekligini belirleyen parametre olmaktadir (Epstein ve Zin, 1989). (2.35) ifadesin-
deki a ise goreceli riskten kaginma parametresidir. o parametresinin aldig deger

azaldikca, riskten kacinmanin derecesi artmaktadir (Epstein ve Zin, 1989, 1991).

Rassal bir gelire dayanan titketim kararlarinda bireyler genellikle belirsizligin

erken ¢oziimlenmesini ge¢ coziimlenmesine tercih etmektedirler (Kreps ve Porteus,
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1979; Machina, 1984). ZBF fonksiyonunun varsaydigimin aksine (baghk 3.2.), EZ
fayda fonksiyonunda erken ¢oziimlenme ile ge¢ ¢oziimlenme ayirt edilmistir. EZ
fayda fonksiyonunda belirsizligin ¢oziimlenmesinin zamanlamasi, toplulagtirma fonk-
siyonunun yapist ile belirlenmektedir. Eger toplulastirma fonksiyonu W {c,-), ikinci
arglimaninda konkav ise ge¢ ¢oziimlenme, konveks ise erken ¢oziimlenme tercih edi-
lecektir (Epstein, 1992). W (e, -) fonksiyonu ikinci argimaninda ZBF fonksiyonunda
oldugu gibi dogrusal ise, belirsizligin ¢ozlimlenmesinin zamanlamasi tercihleri etki-

lemeyecektir.

EZ fayda fonksiyonunda bireyin belirsizligin erken veya geg ortadan kalkmasina
iligkin davramsi, o ve p parametreleri kullanilarak modellenebilmektedir. Eger a < p
ise, bu durumda temsili birey belirsizligin erken ortadan kalkmasim tercih edecektir.
Aksi durumda, yani a > p ise, ge¢ ¢ozlimlenme tercih edilecektir. (2.36) ile verilen
fonksiyonda oldugu gibi o = p ise, temsili birey belirsizligin ortadan kalkma zaman-
lamasina kayitsiz kalacaktir. Diger bir ifade ile, bu durumda EZ fayda fonksiyonu

ile ZBF fonksiyonu aynidir.

EZ fonksiyonunda belirsizligin ¢oziimlenmesinin zamanlamas: konusuna bir
diger perspektiften de bakilabilir. ZBF fonksiyonu zamanlamanin ilgizisligini bir
varsayim olarak kabul ederken, EZ fonksiyonu farkl alternatiflere izin vermektedir.
Bu yoniiyle EZ fonksiyonu bireylerin belirsizligin ¢oziimlenmesinin zamanlamasi ile

ilgili davraniglarini ampirik olarak test etme olanag saglamaktadir.

Segal ve Spivak (1998) taralindan ortaya atilan “birinci dereceden riskten
kaginma (first order risk aversion)” kavrami, Rabin (2000a) tarafindan vurgulanan
ve baghk 2.4 altinda 6zetlenen Beklenen Fayda Teorisinin riskten kaginma ongoriileri

konusundaki yetersizliklerine tatminkar bir ¢oztim olarak ortaya ¢gikmigtir (Epstein
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ve Zin, 1990; Rabin, 2000b). EZ fayda fonksiyonunun énemli bir avantaji da bi-
rinci dereceden riskten kaginma formiilasyonuna olanak tamimasidir (Epstein ve Zin,

1990).

Beklenen fayda modelinde, parasal piyangolar izerinden tanimlanan VNM fayda
fonksiyonunun iki kez tiirevi alinabildiginde, kiiglik riskler i¢in risk primi piyan-
gonun varyansina baghdir (Pratt, 1964). Segal ve Spivak (1998) bu tip riskten
kacinmay1 “tkinci dereceden riskten kaginma (second order risk aversion)” olarak
adlandirmaktadirlar. Ote yandan, eger risk primi piyangonun standart sapmasina
baglh ise, bu durumda riskten kacinma “birinci dereceden” olarak tanmmlanmaktadir

(Segal ve Spivak, 1998).

EZ fayda fonksiyonundaki belirlilik esiti fonksiyonu g(-), fayda fonksiyonu bi-
rinci dereceden riskten kaginma sergileyecek gekilde tamimlanabilmektedir (Epstein
ve Zin, 1990). Bekaert ve digerleri (1997) ve Epstein ve Zin (2001), birinci dere-
ceden riskten kacinma sergileyen EZ fayda fonksiyonunu kullandiklar modellerden
elde edilen serilerin gozlemlenen gercek veriler ile, ikinci dereceden riskten kaginma,
sergileyen ZBF fonksiyonu kullanilan modellerden elde edilen serilerden daha iyi

ortiistiigiini gérmislerdir.



UCUNCU BOLUM

DINAMIK STOKASTIK GENEL DENGE
MODELLERINDE EPSTEIN-ZIN DONGUSEL FAYDA
FONKSIYONU

Makro iktisadin ¢esitli alanlarinda yapilan ampirik calismalar, DSGD modelle-
rinin gercek ekonomik veriyi taklit etmede yetersiz kaldigini gostermigtir. Bazi ikti-
satcilar, DSGD modellerinin bu bagansizliklarimin ardinda yatan nedenlerden biri-
nin de, kullanilan fayda fonksiyonunun yetersizlikleri olabilecegini iddia etmislerdir.
Ctunkii bu modellerde kullanilan ZBF fonksiyonu, tercih parametreleri olan zaman-
lararasi ikame esnekligi ve riskten kagimma katsayilarimi birbirlerinin tersi olacak
sekilde iligkilendirmektedir. Tamamen ZBF fonksiyonunun matematiksel ozellikle-
rinden kaynaklanan bu varsayim ampirik ve teorik dayanaklardan yoksundur. Bir-
birlerinden tamamen ayr iki kavram olan zamanlararasi ikame ve riskten kagimmanin

bu sekilde iligkilendirilmesi modellere énemli kisitlar getirmektedir.

Epstein ve Zin (1989, 1991) tarafindan geligtirilen dongiisel fayda fonksiyonu
DSGD modelleri ile ilgili yukarida bahsedilen soruna bir ¢oziim olarak ortaya
gtkmigtir. Bu fayda fonksiyonu zamanlararasi ikame esnekligi ve riskten kacinma
parametrelerini birbirlerinden ayirmaktadir. Yani, her iki davranig da, farkli para-

metreler tarafindan belirlenebilmektedir.

Epstein-Zin fayda fonksiyonu ZBF fonksiyonuna kars: iistiinliklerine ragmen
DSGD modellerinde yaygin bir kullamima sahip degildir. Bunun temel nedenlerinden
biri, matematiksel olarak daha basit olan ZBF fonksiyonu kargisinda bu fonksiyonun
DSGD modellerinde kullaniminin getirecegi avantajlarn yeterince ortaya konmamis

olmasidir.
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Bu bélimde, ZBF fonksiyonu kullamlan DSGD modellerinin ortaya ¢ikardig
paradokslara deginilecek ve bu modellerde Epstein-Zin fayda fonksiyonunun kul-
lamlmasinin makro ekonomik sonuglar: aragtirilacaktir. Bu amagla bir DSGD mode-
linde ZBF ve Epstein-Zin fayda fonksiyonlar karsilagtirilarak, zamanlararasi ikame
esnekligi ve riskten kaginma katsayilarimin birbirlerinden bagimsiz olarak belirlene-

bilmesinin, model dngoriilerinde ortaya ¢ikardig degigiklikler incelenecektir.

1. DSGD MODELLERININ AMPIRIK
PERFORMANSLARI

Alternatifsiz olmasi dolayist ile; ZBF fonksiyonu DSGD modellerinin ortaya
gkigindan bu yana tercihlerin modellenmesi i¢in kullamlan bir standart haline
gelmigtir. Genel olarak ZBF ve DSGD kombinasyonu makro iktisatta onemli
basarilar elde etmigtir. DSGD modelleri gercek ekonomilerde gozlemlenen, kon-
jonktiirel dalgalanmalar, ¢kt ile tiiketim ve yatirim arasindaki korelasyon, para
soklar1 gibi temel toplulagtirilnug iligkileri agiklama konusunda basarili sayilabilirler.
Bununla birlikte gozlemlenen zaman serilerinin daha spesifik 6zellikleri sézkonusu
oldugunda ayni bagaridan s6z etmek zordur. Bir¢ok aragtirma ZBF fonksiyonu kul-
lanilan DSGD modellerinin, ekonomik verilerde yaygin olarak gozlemlenen bazn
karakteristik ozellikleri yeterince agiklayamadiklarini ortaya koymustur. Gozlemle-
nen ekonomik verilerin DSGD modelleri tarafindan agklanamayan (veya yeterince
aciklanamayan) ozelliklerine makro iktisat literatiivlinde “bilmece (puzzle)” ach veril-
mektedir. DSGD literatiiriindeki bilmeceler varlik fiyatlandirmadan (asset pricing),

emek piyasasina ve uluslararas iktisada kadar genis bir yelpazede goriilebilmektedir.
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1.1. Varlik Fiyatlandirma Modelleri

Sermaye varhk fiyatlandirma (capital asset pricing) alamindaki bilmecelerden
en bilineni risk primi bilmecesidir (equity premium puzzle). Ik olarak Mehra ve
Prescott (1985) tarafindan teghis edilen bu bilmece, makro iktisat literatiiriinde
biliyiik yanki uyandirmig ve énemli bir aragtirma sahasi ortaya ¢ikarmigtir. Amerika
Birlegik Devletleri’ndeki hisse senedi ve hazine bonolarimmn reel getirilerinin 1889-
1978 doénemini kapsayan tarihsel verilerini inceleyen Mehra ve Prescott (1985), ele
alinan doénemde hisse senedi piyasasinin ortalama reel getirisinin %7 civarinda, ha-
zine bonolarin ortalama reel getirisinin ise %1’den daha az oldugunu gérmiiglerdir.
Galigmalarinda ZBF fonksiyonu ile Lucas (1978)1n varhk fiyatlandirma modelini
kullanan yazarlar, hisse senedi (riskli varhk) ve hazine bonosu (risksiz varhk) ge-
tirileri arasindaki bu %6 civarindaki farkin ancak sabit goreceli riskten kaginma
katsayismin 30 gibi kabul edilemeycek bir deger almasit durumunda agiklanabildigini

gormiiglerdir. Yazarlar bu durumu “risk primi bilmecesi” olarak adlandirmiglardir.

Ayni veriden yola gikan Weil (1989), bir bagka bilmeceye dikkati ¢cekmigtir. Soyle
ki, hisse senedi getirileri ve hazine bonosu getirileri arasindaki biyik farkin ge-
rektirdigi yiiksek riskten kaginma derecesi, standart, yani ZBF kullanilan DSGD
modellerinde ¢ok kiiglik bir zamanlararasi ikameyi gerektirmektedir. Bu durumda
bireyler tiiketimlerini zamana yaymak konusunda isteksiz olacaklardir. Tiiketicile-
rin bu sekilde davrandigy bir ekonomide, tasarruflar daha az olacak, dolayisi ile
sermaye birikimi yavag gerceklesecektir. Bu ise, ekonomik bilylimenin yavag olmasi
demektir. Gergek veri ise bunun tam tersini, yani tasarruflarin dolayisi ile de ser-
maye stogundaki biiyiimenin DSGD modellerinin éngordiigiinden ¢ok daha hizh
oldugunu gostermektedir. Weil (1989) bu paradoksu “risksiz oran bilmecesi (risk-

free rate puzzle)” olarak adlandirmigtir.
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Hansen ve Singleton (1993) yine ABD ekonomisi i¢in 1959-1979 dénemine ait
aylik verileri kullanarak, DSGD modellerinin tiiketim ve varlik getirilerinin ortak
olasilik dagilimlan lizerinde éngordiigi kisitlan test etmeye caligmiglardir. En ¢ok
olabilirlik (maximum likelihood) yéntemini kullanarak elde ettikleri ekonometrik
tahminler, ZBF fonksiyonu kullanilan DSGD modellerinin éngordiigii kisitlar: red-
detmisgtir. Diger bir ifade ile yazarlarin kullandign DSGD modeli, gercek ekonomi ile

veri lireten siirecler (data generating processes) baglaminda ortiismemektedir.

1.2. Reel Konjonktir Modelleri

DSGD literatiirlindeki bilmeceler sadece finans veya varhk fiyatlandirma ko-
nular1 ile simirh degildir. Makro iktisadin diger alanlarinda da bir¢ok aragtirmanin

hareket noktasmi DSGD bilmeceleri olugturmaktadir.

ABD ekonomisinde gozlemlenen, calisma saatleri ve ortalama verimlilik
arasindaki iliski reel konjonktiir modelleri ile ilgili bilmecelere bir &rnektir. ABD
ekonomisi i¢in kalibre edilen, kamu sektoriiniin olmadigr ve ZBF tercihlerinin kul-
lanildigr reel konjonktiir modelleri ¢alisma saatleri ve ortalama verimlilik arasinda
giiclii bir korelasyon ongérmektedir. II. Diinya Savasi sonrast ABD ekonomik verileri
ise bu éngoriiniin tam aksi bir durum sergilemektedir. (Christiano ve Eichenbaum,

1992).

Benzer bir durum calisma saatleri ve ¢iktinin goreceli degigkenligi konusunda
gozlemlenmektedir. Standart, yani ZBF tercihlerine dayanan reel DSGD modelle-
rinden elde edilen caligma saatleri serileri, her zaman ¢ikt1 serilerinden daha fazla
degigkenlige (volatility) sahiptir. Ayni zamanda bu modellerde, emegin verimliliginin

konjonktiiriin aksi yoniinde (counter-cyclical) hareket ettigi dngoriilmektedir. Buna
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karsilik, en azindan ABD ekonomisi i¢in bu durumun tam aksi gegerlidir (Hall, 1999).
Hem toplam giktidaki degiskenlik caligma saatlerinde oldugundan daha fazladir, hem
de emegin verimliligi konjonktiir ile ayni yonde (pro-cyclical) hareket etmektedir.
Halen tatmin edici bir ¢oziim bekleyen bu paradoksa “verimlilik bilmecesi (produc-

tivity puzzle)” adi verilmektedir.

1.3. Parasal Modeller

DSGD bilmecelerinin gozlendigi diger bir alan da parasal modellerdir. Gergek
verilerde gozlemlenen, faiz oranlar ve fiyatlar arasindaki iligki bu bilmecelere bir
ornek tegkil etmektedir. Ekonomilerde fiyatlarin faizdeki degigimlere ¢ok geg tepki
verdigi gozlemlenmektedir. Buna kargilik, paradan bagka friksiyonun bulunmadig
Walras tipi DSGD modelleri gercek ekonomilerde gozlemlenen, fiyatlarin faizdeki
degisimlere karst gosterdigi oldukea yavag tepkiyi agiklayamamaktadir (Christiano

ve digerleri, 1997).

Bunun gibi parasal DSGD modellerinin éngoriilerinin hem genel kabul gérmiig
teori ile, hem de gercek ekonomilerdeki gozlemlerle celistigi bagka durumlar da s6z
konusudur. Ornegin paramn Clower kisit1 veya islem giidiisii ile para talebi kanahyla
ekonomiye dahil edildigi DSGD modellerinde, parasal biiytimenin siireklilik arzettigi
durumlarda parasal genigleme oranindaki beklenmedik bir ok, faiz oranlarin yukan
dogru ¢ekmektedir. (Christiano, 1991; Christiano ve Eichenbaum, 1995). Oysa ki,
gercek ekonomilerde boyle bir durumda faiz oranlarimin agagr dogru hareket ettigi

gozlemlenmektedir.

Parasal DSGD modellerinin bir bagka tutarsizlig ise yapigkan fiyat modellerinde

goriilmektedir. Yapigkan fiyat modellerinde yliksek reel veya nominal faiz oranlari,
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gelecek donemlerde reel ekonomik aktivitelerin artacaginin bir gostergesidir. Buna
kargilik, gercek ekonomilerde yiiksek faiz oranlarini ekonomik faaliyetlerdeki diigiisiin

izledigi gozlemlenmektedir (King ve Watson, 1996).

1.4. Acik Ekonomi Modelleri

Agk ekonomi modelleri DSGD bilmecelerinin goriildiigii bir bagka alandir.
Ornegin Backus ve digerleri (1992), uluslararast DSGD modellerinin de gercek
verilerle celigen birtakim davramslar sergilediklerini gostermislerdir. Yazarlar kul-
landiklart ZBF temelli ve iki {ilkeli DSGD modelinin ger¢ek veride gézlemlenen bir-
takim ozellikleri agiklayamadigini ortaya koymuslardir. Szl edilen calismada i

temel bilmece goze carpmaktadir:

1. Modelde tiiketim ve verimligin uluslararas: korelasyonlar1, ¢iktinin uluslararas
korelasyonlarindan ¢ok daha biyliktiir. Gergek veride ise ¢iktinin uluslararas:

korelasyonlari, titketim ve verimliligin korelasyonlarindan daha biiytktir.

2. Yerli iilkenin ithal fiyatlar ile ihra¢ fiyatlan arasindaki oran (ticaret haddi)

gergek veride modelden elde edilen veriden daha degiskendir.

3. Gergek veride uluslararast yatinm ve istihdam arasinda pozitif bir korelasyon

gozlemlenirken, model sonuglar negatif bir korelasyon gostermektedir.



98

2. ZAMANLARARASI IKAME ESNEKLIGI KATSAYISI
VE RISKTEN KACINMA KATSAYISI ILISKISI

DSGD modellerinin ampirik performanslarimin zayithg, aragtirmacilart birgok
alanda saptanan bilmecelerin ¢oziimii veya agiklanmasi yoluna yoéneltmistir. Bu
dogrultuda ii¢ temel yaklagimdan soz edilebilir. Birinci yaklagim bilmecelerden
cogunun ol¢gme hatalarindan kaynaklandigr iddiasindan hareket ederek daha saghkh
istatistikler elde etmek ve cok daha glivenilir ekonometrik teknikler geligtirmektir.
Ikinci yaklagim benimseyen aragtirmacilar, DSGD modellerindeki varsaymmlarin
ger¢ekel olmadigini iddia ederek ¢ok daha kompleks ve “non-Walrasian” adi ve-
rilen piir tam rekabetten uzak modeller geligtirme yoluna gitmiglerdir. Bu rotay:
izleyen aragtirmacilar modellere nominal (6rnegin bkz. Christiano, 1991) veya reel
friksiyonlar (6rnegin bkz. Alvarez ve digerleri, 2002; Kehoe ve Perri, 2002) da-
hil etmiglerdir. Grossman ve Shiller (1981), ve Hall (1988) gibi aragtirmacilar ise
biitiin bunlarin yaninda modellerde kullamlan ZBF fayda fonksiyonunun yetersiz-
liklerine vurgu yaparak, alternatif fayda fonksiyonlarmn literatiirdeki bilmecele-
rin en azindan bazilann agklayabilecegini iddia etmis ve liclinci bir yaklagim

Onermislerdir.

DSGD modellerinde kullanilan ZBF  fonksiyonunun birey tercihlerini
aciklayabilme konusundaki yetersizlikleri (bkz. Ikinci Boliim baghklar 1.2., 2.4.
ve 3.2.) bir yana, DSGD modelleri agismdan en énemli kisitlayicr ozelligi riskten

kaginma (RK) ile zamanlar arasi ikame esnekligi (ZIE) parametreleri arasinda
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spesifik bir iligki varsaymasicir (bkz. Ikinei Béliim, baghk 3.1.). Bu iliski CRRA
fonksiyonel formu igin ZIE katsayismm RK katsayismin tersi oldugu seklindedir.
ZBF modelinin dogasinda olan bu varsayim nedeniyle, kavramsal olarak tamamen
farkh iki davramg olan zamanlar aras1 ikame ve riskten kaginma gereksiz bir sekilde
birbirleri ile iligkilendirilmiglerdir. ZIE ve RK katsayilarim ekonometrik olarak
tahmin etmeye galisan aragtirmaalar, bu katsayilar arasinda herhangi bir iligki bu-
lamadiklar gibi , elde edilen tahmin degerleri de ¢ok genig arahklarda degismektedir

(Barsky, 1997).

2.1. Ekonometrik Bulgular

Gerek mikro ekonometrik gerekse makro ekonometrik caligmalardan tahmin edi-
len RK ve ZIE katsayilar1 oldukca genig bir arahkta farkhihklar arzetmektedir. Li-
Y Ga genisg
teratiirde ZIE ve RK parametrelerinin ekonometrik olarak tahmin edilmesi i¢in iki
farkli yontem kullanilmaktacir. Birinci yontem, deneysel calismalar veya anketler
y o ? P 3 > y
yoluyla elde edilen mikro diizeydeki verilerden yararlanmaktir. Tkinci yontem ise,
toplulagtirilnug veri kullanmaktir. Ikinci yontemde genellikle, belli bir DSGD mode-

linden elde edilen Euler denklemleri GMM yoluyla tahmin edilir.

Eger tahmin edilen Euler denklemlerinin elde edildigi DSGD modelinde ZBF
fonksiyonu kullamlmigsa, tahmin siirecinden sadece RK katsayisi i¢in tahminler elde
edilebilir. ZIE katsayisi ise ZBF fonksiyonunda varsayilan ilskiden elde edilir. Tahmin
edilen Euler denklemlerinin elde edildigi DSGD modelinde EZ fayda fonksiyonu
kullamlmigsa, her tahmin siirecinden iki parametre i¢in de ayr1 ayr tahminler elde
edilir. Hangi metod kullamhrsa kullanilsin, literatiirde bu yondeki ¢aligmalarda her

iki katsay1 i¢in de genig arahklarda degisen tahmin degerleri elde edilmigtir.
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2.1.1. ZIE Katsayis1 Tahminleri

ZIE katsayisim ekonometrik olarak tahmin etmeyi amaclayan ilk caligmalardan
biri Hall (1988) tarafindan yapilnugtir. Hall (1988), toplulagtirmig veri kullanarak
yaptig ekonometrik cahismada ZIE katsayism sifira cok yakm 0.01 gibi bir deger
bulmugtur. Aym gekilde Campbell ve Mankiw (1989), yine toplulagtirilims veri kul-
landiklar caligmada ZIE parametresini sifira ¢ok yakin tahmin etmiglerdir. ABD
i¢in eyalet seviyesindeki panel verileri kullanan Beaudry ve van Wincoop (1996) da
Hall, Campbell ve Mankiw gibi ZIE katsayisin istatistiksel olarak anlaml derecede
sifirdan farkl fakat sifira yakin olarak tahmin etmiglerdir. Buna karsilik digerleri gibi
toplulagtirilmng veri kullanan Ogaki ve Reinhart (1998) ZIE parametresini 0.4 olarak
tahmin etmiglerdir. Hansen ve Singleton (1982b) ise, ABD hisse senedi piyasasi ve-
rilerini kullanarak yaptiklar calismada ZIE katsayisim 2 olarak tahmin etmiglerdir.
Epstein ve Zin (1991), kendi geligtirdikleri déngtlisel fonksiyonu kullanarak elde et-
tikleri FEuler denklemlerini tahmin ederek, ZIE parametresini 0.05 ila 1 arasinda
bulmuglardir. Bir bagka c¢alismada ABD Tiketim Harcamalarn Anketi'nden elde
edilen verileri kullanan Vissing-Jorgensen (2002), tiiketicileri iki gruba ayirmsglar
ve her iki grup icin ZIE katsayilarim tahmin etmeye cahsmuglardir. Aragtirmann
sonucunda ellerinde agirlikl olarak hisse senedi tutmay1 yegleyen grubun ZIE kat-
sayilariin 0.3-0.4 arasinda, agirhikh olarak tahvil tutmay: yegleyen grubun ZIE kat-
sayllarinin da 0.8 -1.0 arasinda oldugu sonucuna varnuglardir. Yine ABD i¢in Abdul-
kadri ve Langemeier (2000) tarafindan tarimsal tiiketim verileri kullanilarak yapilan
caligmada, Euler denklemlerinden elde edilen ZIE katsayisi tahminleri 0.158-0.351
araliginda degismektedir. Ingiltere icin yapilan ZIE tahminlerinde ise Acemoglu ve
Scott (1994), ZIE katsayisim 0-0.11 arasinda tahmin ederken, Attanasio ve Weber

(1989) bu katsayiy: 2 olarak tahmin etmigtir.

ZIE konusundaki ekonometrik caligmalarn aym ilke i¢in ¢ok farkli tahminler
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{iretmesi yaninda, farkl iilkeler i¢in de farkhiliklar arzettigi goriilmektedir. Ornegin
Patterson ve Pesaran (1992), Hall (1988) tarafindan yapilan ¢alismamn parale-
linde ABD icin ZIE katsayisimi sifira cok yakin, Ingiltere icin ise 0.3 olarak tah-
min etmiglerdir. Ayni gekilde, Hamori (1998) Euler denklemi tahminlerini kullandig
cahgmasinda ZIE katsayisim ABD icin 0.98-3.66, Japonya icin ise 0.95-2.54 arasinda

bulmustur.

2.1.2. RK Katsayis1 Tahminleri

Ekonometrik ZIE tahminlerindeki tablo diger bir énemli parametre olan RK
katsayis1 tahminleri i¢in de farkh degildir. Bu literatiirde RK katsayisinin ekno-
metrik tahminlerinin 0.2-5 arasinda degistigi gorilmektedir. Hansen ve Singleton
(1982h) ABD i¢in RK katsayisini 0.5 olarak tahmin edeken, Abdulkadri ve Lange-
meier (2000) tarimsal titketim verilerini kullandiklar ¢aligmada bu katsayi igin 2.84-
6.329 arasinda degigen degerler tahmin etmiglerdir. Yine bir bagka ¢alismada Epstein
ve Zin (1991) RK katsayisinin degerinin 1’e ¢ok yakin odugu sonucuna varmislardir.
van Praag ve Booij (2003) ise, mikro veri kullanarak yaptiklari deneysel ¢aligmada
RK katsayisim 1.54 olarak tahmin etmislerdir. Tahminlerin tutarsizhigina bir bagka
ornek te van Praag ve Booij (2003) tarafindan Genellegtirilmis Momentler Metodu
(GMM) kullanilarak Brezilya i¢in yapilan ¢ahigmadir. Yazarlar {i¢ farkh fayda fonk-
siyonu kullandiklarn modelden elde ettikleri Euler denklemlerini tahmin etmigler ve

Brezilya icin RK katsayisi icin 0.68-4.89 arasinda degisen degerler bulmuglardir.

ZIE tahminlerinde oldugu gibi RK katsayisi tahminleri de bireyler ve iilkeler
arasinda farkhlik gostermektedir. Hamori (1998) EZ fayda fonksiyonu kullandig
sermaye varhklar fiyatlandirma modelinden elde ettigi Euler denklemlerini tahmin
ederek, ABD icin Japonya’'dan daha yiksek bir RK katsayisi elde etmigtir. Yazar

biri homojen bireylerden digeri de heterojen bireylerden olugan iki sermaye varhklar
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fivatlandirma modeli kullanmigtir. GMM tahminleri homojen bireyler modelini ista-
tistiksel olarak reddetmigtir. Heterojen bireyler modelinden elde edilen RK katsayis
tahminleri ise ABD i¢in 1.25-2.3 arasinda, Japonya i¢in ise 0.23-0.89 arasindadir.
Barsky (1997), yaptiklar: deneysel cahsmada hem ZIE hem de RK davranigimin bi-
reyler arasinda ¢ok 6nemli heterojenlikler gosterdigini bulmuglardir. Ayrica yazarlar
ZIE ve RK davramglar arasinda herhangi bir iliski gozlemlememislerdir. Palsson
(1996) ise, Tsvec icin vergi iadesi verilerini kullanarak yaptig1 tahminlerden, RK kat-

sayisinin hanehalklar arasinda 6nemli farkliliklar gosterdigi sonucuna ulagmigtir.

Biitiin bunlara ek olarak, risk primi bilmecesi perspektifinden de cok farkhh RK
katsay1 degerleri énerilmektedir. Ornegin Constantinides ve digerleri (2002) kabul
edilebilir RK degerini 2-6 arasi olarak gormekteyken, Kandel ve Stambaugh (1991)
risk primi bilmecesini ¢6zebilmek i¢in RK katsayisinin degerinin 29 olmasi gerektigini

iddia etmektedir.

2.2. DSGD Modellerinde Zamanlararas: Ikame Esnekligi

ve Riskten Kacinma

Goriildigl gibi, ekonometrik ¢aligmalardan DSGD modellerinin en onemli iki
parametresi olan ZIE ve RK katsayilarmin degerleri konusunda birbirlerinden ¢ok
farkli sonuclar elde edilmistir. ZIE katsayisiin cesitli cahgmalardaki tahminleri 0-
4 arasmmda, RK katsayisinin tahminleri de 0.2-6 arasinda degismektedir. Buradan
hareketle eger bir DSGD modelinin éngériileri hem ZIE hem de RK parametresine
duyarh ise, ZBF fonksiyonunun bu iki parametre arasimda varsaydigr iliskinin gecerli

olmamasi halinde, modelden elde edilecek sonuglar yaniltici olacaktir.
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ZIE ve RK katsayilar karar vericilerin zaman ve rigk ile ilgili tercihlerini be-
lirlemeleri nedeniyle ekonomideki bir¢ok konuda olduk¢a ¢nemli parametrelerdir.
Bu parametrelerin degerleri, ekonomideki bir¢ok makro ekonomik degigskenin zaman

icindeki degigimlerini belirlemektedir.

Ekonomik politikalarm etkileri ve etkinlikleri iizerinde, ZIE katsayisimn énemli
bir rol oynadig gériilmiigtiir. Ornegin faiz oranlarinin para politikas arac olarak et-
kinligi bireylerin zamanlar arasi ikame derecelerine baglidir. Diger faktorler sabitken,
yuksek beklenen faiz oranlar tiketicilerin tiiketimlerini ertelemelerine neden olur
(Hall, 1988). Maliye politikalarinda ise, sermaye gelirlerine konan vergilerin makro
ekonomik etkileri 6nemli 6lciide ZIE katsayisiin bityiikligine baghdir (King ve Re-
belo, 1990; Summers, 1982). Trostel (1993) begeri sermaye tlizerine konan vergilerin
de ayn1 sekilde ZIE degerine bagh oldugu degerlendirmesini yapimigtir. Aymi sekilde
Karayalgin (1999)’da bir kiigiik agik ekonomi (small open economy) DSGD modeli
kullanarak yaptigl analizde, maliye politikalarimin bliyiime ve refah tizerindeki etki-

leri, diger faktorler yaninda ZIE katsayisima da bagh oldugu sonucuna varmigtir.

RK ve ZIE katsayllar ekonomide cesitli konulardaki belirsizliklerin etkilerini
de belirlemektedir. Ornegin ekonomideki soklarin makro ekonomik degigkenler {ize-
rindeki etkileri RK katsayisimin ne kadar biiytik olduguyla yakindan ilgilidir. Jones
ve digerleri (1999), teknoloji ve ekonomik politika soklarindan kaynaklanan belir-
sizligin ekonomik bilyiime iizerindeki etkilerini aragtirdiklarn ¢ahsmalarinda, RK
katsayisimn 6nemini vurgulamiglardir. Yazarlar, DSGD modellerinde belirsizligin
ekonomik bilylimeyi hizlandirmas: veya yavaglatmasinin RK ve dolayisi ile ZIE kat-
sayilarina bagh oldugu sonucuna varmiglardir. Yine Parrado ve Velasco (2002), ya-
banct faizlerdeki soklarin i¢ talebe olan etkisinin ZIE parametresine bagh oldugu
sonucuna varmigtir. Bu yazara gore, i¢ faizlerin digsal ve igsel soklara olan tepkileri

de ZIE parametresine baghdir.
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Krebs (2003), bir eksik piyasalar DSGD modeli ¢ercevesinde yaptig analizde
RK parametresinin ekonomik biiylime iizerindeki onemine vurgu yapmigtir. Ya-
zar, RK katsayis1 degerinin 1’den kiiciik veya 1'e egit oldugu durumlarda bireysel
risklerin azaltilmasimin daima ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi sonu-
cuna varmugtir. Krebs (2003)'in ¢ahgmasindaki énemli bir bulgu da RK katsayisi
degerlerindeki degismelerin refah ve bilyiime lizerindeki etkileridir. Yazar RK kat-
sayisindaki ¢ok kii¢iik bir degismenin bile, konjonktiirel dalgalanmarin azaltilmasinin
fiziki ve begeri sermayeye yapilan yatirim, ekonomik bitylime ve refah tizerindeki et-

kilerini 6nemli ¢l¢iide degistirdigini gozlemlemistir.

Bu kadar énemli olan RK ve ZIE parametrelerinin rollerinin ne oldugu konusu
yukarida bahsedilen ¢aligmalar gibi bir¢ok aragtirmamn konusunu tegkil etmekte-
dir. Bununla birlikte bu arastirmalarnn ortak bir problemi vardir. DSGD modelle-
rinde ZBF fonksiyonu kullamilarak yapilan bu ¢ahgmalardan elde edilen sonuglarm,
ZIE parametresinden mi, yoksa RK parametresinden mi kaynaklandigin belirlemek
miimkiin degildir. Ciinkii, ZBF fonksiyonu bu iki parametre arasinda bir iligki kurar.

Boylelikle bir parametrenin degeri degistiginde digerinin degeri de degismektedir.

Aciktir ki, ZBF fonksiyonunun DSGD modellerine soktugu ZIE ve RK kat-
sayllart arasmndaki ilisikinin ortadan kaldinlmasi, bu modellerden elde edilecek
ongoriilerin daha net olmasimi saglayacaktir. Nitekim Grossman ve Shiller (1981),
Hall (1988), Weil (1990) ve Obstfeld (1994a) gibi iktisatcilar, ZIE ve RK kat-
sayilarinin ZBF fonksiyonundaki gibi iligkilendirilmesinin sakincalarina vurgu yap-
maktadir. Ornegin Obstfeld (1994a), ZIE ve RK parametreleri birbirlerinden
bagimsiz olarak belirlenemedikge, DSGD modellerini kullanarak belirsizligin refah

maliyeti lizerindeki etkisinin, saglikli bir gekilde incelenmesinin mimkiin olmadigini
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ileri stirmektedir. Bu baglamda, bireylerin tercihlerini belirleyen bu iki 6énemli pa-
rametreyi etkin bir gekilde birbirlerinden ayirmast nedeniyle EZ fayda fonksiyonu

ZBF fonksiyonuna bir alternatif tegkil etmektedir.

3. DSGD MODELLERINDE EPSTEIN-ZIN DONGUSEL
FAYDA FONKSIYONU KULLANIMI

EZ fayda fonksiyonunun kullanildigy DSGD uygulamalan simirli sayidadir. Bu
simirh sayidaki uygulamalarin biiyiik bir kismi ise varhk fiyatlandirma alaninda
yapilmigtir. Bu ¢aligmalarin énemli bir boliimiinii risk primi bilmecesinin ¢éziimiine
yvonelik arayiglar olugturmaktadir. Genellikle “EZ fayda fonksiyonunun kullanima
risk primi bilmecesini agiklayabilir mi?” sorusuna yamt arayan bu ¢ahismalardan

birbirleri ile ¢eligen sonuclar elde edilmigtir.

Ornegim Mehra ve Prescott (1985) gibi Lucas (1978)in varlik fiyatlandirma mo-
delini kullanan Kocherlakota (1990) tiiketicinin rassal gelirinin IID (independently
and identically distributed) olmast halinde homotetik ZBF fonksiyonu ile EZ fayda
fonksiyonunun birbirlerinden farkli olmadigini, dolayisi ile risk primi bilmecesinin
¢ozliimiine bir katkisi olmadigimi iddia etmistir (irrelevance result). Yine benzer bir
model kullanan Weil (1989), EZ fayda fonksiyonunun kabul edilebilic RK ve ZIE
parametreleri i¢in risk primi ve rigksiz oran bilmecelerini ¢ozmeye yeterli olmadig

sonucuna varmlgtlr.

Buna kargilik bagka baz1 yazarlar ise varlik fiyatlandirma modelleri ¢ercevesinde
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EZ fayda fonksiyonunun risk primi bilmecesinin ¢éziimiine katkida bulundugu sonu-
cuna varnuglardir. Ornegin Ma (1998), varlik fiyatlandirma modellerinde EZ fonk-
siyonu kullanildiginda standart ZBF fonksiyonundan daha farkh éngoriiler elde edi-
lecegi sonucuna varmigtir. Yazar EZ fayda fonksiyonunu Lucas (1978)"1in varlik fiyat-
landirma modelinde kullanmigtir ve niimerik ¢oziimler elde etmeden sadece analitik
¢oziimlerden faydalanmigtir. Yine varlik fiyatlandirma modelleri gergevesinde, fakat
niimerik teknikleri kullanan Bansal ve Yaron (2000), Weil (1989) ve Kocherlakota
(1990)’nin aksine, EZ fayda formiilasyonunun kabul edilebilir RK ve ZIE degerleri ile
0z sermaye primi bilmecesini ¢dzdiigiinii iddia etmigtir. Attanasio ve Weber (1989)
de EZ fayda fonksiyonunun kullaniminin risk primi bilmecesinin ¢oziimiinde ilerleme
sagladigini ileri siirmtigtiir. Epstein ve Zin (1990) ise, EZ fayda fonksiyonu kullana-
rak birinci dereceden riskten kaginmanin risk primi bilmecesinin ¢ozlimiinde fay-
dali olacagim gostermigtir. Bu konuda ortaya cikan farkh degerlendirmelerin nedeni,
kullamlan modellerdeki ve EZ fayda fonksiyonunun matematiksel formlaridaki

farkliliklar olabilir.

Campbell (1996) ve Kandel ve Stambaugh (1991) tarafindan yapilan ¢alismalar
ise, dogrudan rigk primi bilmecesinin ¢oziimiine yonelik olmamakla birlikte yine bu
konuyla ilgili calismalardir. Campbell (1996), EZ fayda fonksiyonu kullanarak ser-
maye varliklarinm getirileri ve portfdy kararlar konusunda ZIE ve RK parametrele-
rinin roliinii incelemigtir. Kandel ve Stambaugh (1991) ise, EZ fayda fonksiyonunu
kullandigr varlik fiyatlandirma modelinden RK katsayisinin hisse senedi getirileri-
nin ve faiz oranlarimin ortalamalarimin belirlenmesinde énemli oldugunu, fakat hisse
senedi getirilerinin degiskenliginde ZIE katsayisim énemli oldugu sonucunu elde

etmistir.

Varhk fiyatlandirma modelleri diginda EZ fayda fonksiyonunun kullamldig

cok az sayida uygulama vardir. Bunlardan biri Tallarini (2000) tarafindan yapilan
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caligmadir. BZ fonksiyonunun logaritmik (ZIE katsayismm 1’e esit oldugu) bir ver-
siyonunu kullanarak yaptigr calismasinda EZ fonksiyonunun sermaye varlik fiyat-
larinda ve reel degiskenlerde standart modellerden ne &lgiide farkli sonuglar ortaya
gikardigim aragtirnugtir. Aym fonksiyonel formu kullanan Benabou (2002) ise, bir
heterojen bireyler modelinde artan oranh gelir vergisi ve egitim finansmaninin gelir

dagilim {izerindeki etkisini incelemigtir.

Obstfeld (1994Db), siirekli zaman cer¢evesinde EZ fayda fonksiyonunun bu
calismada ele almandan (Ikinci Boliim, baghk 4.1) daha farkli bir versiyonunu
kullandigr ve uluslararast sermaye varliklar ticaretinin dahil edildigi agk eko-
nomi DSGD modelinde, iilkelerin uzun dénem bilylimeleri ile finansal acikhiklarini
iligkilendirmigtir. Modelin bir¢ok kisithiliklariyla birlikte Kuzey Amerika, Giiney
Amerika, Orta Amerika, Kuzey Avrupa, Giiney Avrupa ve Afrika boélgeleri i¢in
vaptigl kalibrasyon ve model ¢ozlimlerinden, global finansal entegrasyonun iilke-
lerin refahinda biiylik sicramalara yol acabilecegi sonucuna varmigtir. Paralel bir

caligmada Dumas ve Uppal (2001) benzer sonuglar elde etmiglerdir

Yine EZ fayda fonksiyonunun farkh bir tiirtinii kullanan Evans ve Kenc (2003),
déviz kuru risk priminin RK ve ZIE katsayilarma duyarhhgn incelemislerdir. Ya-
zarlar, déviz kuru risk priminin ZIE katsayismin farklh degerlerine karst duyarsiz
oldugunu, RK katsayisina ise olduk¢a duyarli oldugunu bulmuslardir. Giuliano ve
Turnovsky (2003) ve Chatterjee ve digerleri (2004), yaptiklar: ¢caliymalarinda aym
fonksiyonel formu kullanmiglardir. Giuliano ve Turnovsky (2003) farkh RK ve ZIE
degerlerinde sermaye varhklan fiyatlarindaki ve tiiketicilerin portféy kararlarinda
olugan degigmeleri incelemiglerdir. Buradan, eger RK = 1/ZIE iligkisi gercekten de
gecerli degilse, DSGD modellerinde ZBF fonksiyonunun kullanilmasimin ¢ok ciddi

hatalara veya sapmalara yol agacag sonucuna varmglardir. Chatterjee ve digerleri
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(2004) ise, farkli RK ve ZIE degerlerinde sermaye gelirine konan vergilerin etki-
lerini aragtirmiglardir. Bu yazarlann analiz ettikleri model ekonomi birbirlerinden
sadece veriler ve sermaye varliklarnmn tirleri konusunda ayrilmaktadir. Chatter-
jee ve digerleri (2004), denge biiylime orammin, bu bilyiimenin degigkenliginin ve
temsili bireyin refahimin vergi politikalarina tepkilerinin hem RK hem de ZIE kat-
sayilarina oldukga duyarli olduklar sonucuna varmiglardir. Bu nedenle DSGD mo-
dellerinde ZBF fonksiyonunun kullanimindan dogabilcek hatali éngoriilerin onemli

olciide biiyiik olacag ¢ikarimimi yapmislardir.

Ha-Duong ve Treich (1999) ise, EZ fayda fonksiyonunu iklim degisikliklerini
modelleyen bir DSGD ekonomisinde kullanmigtir. Bu ekonomide zaman igerisinde
stokastik bir gekilde artan C'O, gazi, verimliligi ve yatirimlarin etkinligini etkilemek-
tedir. Yazar boyle bir ekonomide yiiksek riskten kaginma derecesinin optimal karbon

vergisini artirdigl sonucuna varmigtir.

EZ fayda fonksiyonu 6zellikle Hansen ve Sargent (2001b), Hansen ve Sargent
(2001a) ve Hansen ve digerleri (1999) tarafindan makro iktisat literatiriine soku-
lan “robust control "(RC) modelleme yaklagiminda da kullamm alanm bulmusgtur.
RC yaklagimi modellerin yanhg tammlandigini varsayar ve bunu goz ontine alarak
yanlig tammlanmaya karst duyarsiz modeller olugturmay: amaglar. Skiadas (2003),
RC kriterinin sonlu zaman versiyonunun EZ fayda fonksiyonu ile ifade edilebilecegini

gostermigtir.

4. DSGD MODELLERINDE EPSTEIN-ZIN VE ZBF
FAYDA FONKSIYONLARININ KARSILASTIRILMASI

EZ fayda fonksiyonunun DSGD modellerinde ¢ok daha yaygin kullaniminin

oniinde birtakim engeller vardir. Bunlardan biri, EZ formiilasyonunun dongiisel



109

yapist nedeni ile kompleks ve ozellikle parasal modellerin ¢oztimiinde kapah form
analitik ifadeler elde edilememesi olabilir. Bu ¢aligmanin hareket noktasini olugturan
en 6nemli neden ise, EZ fayda fonksiyonunun DSGD modellerinde standart homo-

tetik ZBF fonksiyonuna karsi avantajlarimin yeterince ortaya konmamig olmasidir.

DSGD literatiirinde ZBF ve EZ fayda fonksiyonlarmim performanslarinin
kargilagtirilmast amaciyla yapilan ¢alismalar oldukca az sayidadir ve agirlikh olarak
varlik fiyatlandirma modelleri ile yapilmigtir. Varhk fiyatlandirma modelleri digsal,
stokastik tiketim ve gelir siirecleri kullanmilarak tiketicilerin belli riskli veya risk-
siz varhklar ellerinde tutma ve bu varhiklarin fiyatlarinin olusma mekanizmalarini
inceleyen DSGD modelleri olarak dzetlenebilir. Dolayisi ile tiretimin ve sermaye biri-
kiminin oldugu stokastik bir ekonomide EZ fayda fonksiyonunun kullaniminin tiike-
tim, sermaye stogu, yatinm ve ¢ikti gibi reel makro ekonomik degigkenler acisindan
ortaya ¢ikaracagl sonuclar kapsamh bir gsekilde incelenmemistir. Literatiirde bu ko-

nudaki tek caligma Tallarini (2000)) tarafindan yapilmistir.!

Tallarini (2000), iiretimin ve stoklama teknolojisinin meveut oldugu kapsamli bir
DSGD modeli i¢in ve kesikli zaman cergevesinde EZ fayda fonksiyonunun logaritmik
bir formunu kullanarak, ZIE ve RK katsailarmm nominal ve reel degigkenler tize-
rindeki etkilerini incelemigtir. Yazar, ZIE katsayisim 1 degerinde sabit tutarak, RK
katsayismin 1,10,25 ve 100 geklinde artirildiginda, reel ve nominal degigkenlerdeki
degigimi aragtirmigtir. Calismadan elde edilen bulgulardan, yitksek RK degerlerinin
varlik piyasasi verilerinin istatistiksel 6zelliklerinde gercek verilere dogru bir iyilesme
gozlemlenirken, reel degiskenlerin standart hatalar ve korelasyonlarinda ¢nemli bir

degigim saptanmamistir.

'Benzer bir calisma olarak Giuliano ve Turnovsky (2003) goriilebilir. Fakat bu yazarlar ulusla-
rarasi sermaye varlik fiyatlandirma modelini kullandiklan igin, reel degiskenlerle ilgili herhangi bir
degerlendirme s6z konusu degildir. Ayrica yazarlarin kullandigh fayda fonksiyonu, bu ¢alismada ele
alinan fonksiyonel formdan farkhdr.
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rmilasyonu, model ekonominin

ozellikleri ve elde edilen sonuglar bakimindan bu caligmadan farkhiliklar arzetmekte-

dir. Yazar agagidaki logaritmik EZ fayda fonksiyonunu kullandign esnek emek arzh

DSGD modelinde, RK katsayisiin ZIE katsayisindan bagimsiz bir sekilde artirilmasi

durumunda varlik fiyatlar ve konjonktiire iligkin serilerin istatistiksel ozelliklerinin

nasil degistigini incelemigtir:

Uy,=loge, + 3

1
(I -p8)(1-x)

Yukaridaki fonksiyon Epstein ve Zin (1991) tarafin

log(Etlexp{(1 = S){(1 — x)Uss1}])

(3.1)

dan formiile edilen fayda fonksi-

yonunun ZIE=1 oldugu durumun monoton bir transformasyonudur. Bu ¢aligmada

ise, ZIE#1 durumuna izin veren ve Epstein ve Zin (1991) tarafindan énerilen orijinal

fonksiyonel form kullamlmigtir.

Bu ¢aligma ile Tallarini (2000)’nin ¢ahgmas: arasindaki énemli bir fark da, kul-

lanilan model ekonomilerde ortaya cikmaktadir. Tallarini (2000) tarafindan kul-

lanilan model ekonomi, elde edilen sonuglarm genellegtirilmesine olanak verme-

yecek kadar spesifiktir. Bu ¢calismada kullanilan model ekonomi ¢ok daha basittir ve

sonuglarin genellegtirilmesine olanak saglamaktadir. Tallarini’nin modelinde emek

arzi esnektir ve teknoloji goklari emegin verimliligini artirmaya yoneliktir (labor

augmenting). Boyle bir ekonomide, teknoloji goklar titketicinin emek arzi tercihini

de etkileyecegi icin, gsoklann tiiketim ve dolayisi ile

liger reel degigkenler Gizerindeki

etkileri bir anlamda absorbe edilmektedir. Tallarini’nin modelindeki bir basgka 6zellik

de, kar paylarmnin spesifik bir mekanizma ile modele dahil edilmesidir.

Tallarini (2000), niimerik ¢oéziimleme amaciyla

dogrusal kuadratik yaklagtirma

metodunu kullanmigtir. Bu metodda kullanilan belirlilik esiti ozelligini ortadan

kaldirmak i¢in Hansen ve Sargent (1995) tarafindan onerilen riske duyarli opti-

mal kontrol metodunu kullanmigtir. Bununla birlikte, dogrusal kuadratik metod ile
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deger fonksiyonu iterasyonunun cok farkli sonuclar verdigi tesbit edilmistir (Taylor
ve Uhlig, 1990). Ayrica, bazi ¢aligmalarda rassal soklarin varyansinn kiicitk oldugu
durumlarda her iki metoddan elde edilen sonuclar birbirlerine yaklagsalar da, bu
varyansin biiylk olmasi drumunda dogrusal quadratik metodun performansinin ¢ok
hizh diigtiigi gorilmustiir (Aruoba ve digerleri, 2003; Santos, 1999). Bunun nedeni
dogrusal kuadratik metodun duragan duruma bir yaklagtirma, deger fonksiyonu ite-
ragyonunun ise gercek deger fonksiyonuna bir yaklagtirma olmasidir. Tallarini (2000),
¢aligmasinda teknoloji goklarmin standart hatasin 0.004 olarak kalibre etmigtir. Bu
calismada ise bu parametre 0.12 gibi yiiksek bir deger almaktadir. Bu durumda, bu

calismada ¢ok daha farkli sonuclarin elde edilecegi ongoriilmektedir.

4.1. Yontem

DSGD modellerinin ampirik performanslarim iyilegtirme ¢gabalarimim bir sonucu
olarak goriilebilecek EZ fayda fonksivonunun ZBF fonksiyonu ile kargilagtirilmasinda
iki konu giindeme gelmektedir. Bunlardan ilki, EZ fayda fonksiyonunun RK ve ZIE
katsayilarimin birbirlerinden bagimsiz olarak belirlenebilmesine olanak saglamasinin
getirecegi avantajlardir. Tkincisi ise, EZ fayda fonksiyonunun DSGD modellerinin
temel igleme mekaniklerinde bir farkliliga yol acip agmadigidir. Diger bir ifade ile, her
iki fonksiyonun DSGD performanslarnin karsilagtirilmasi agagidaki iki soru tizerinde

temellenmektedir:

O RK ve ZIE katsayilarimin birbirlerinden bagmsiz olarak belirlenebilmesi
DSGD modellerinin gercek ekonomileri taklit edebilmeleri, veya DSGD lite-

ratiriindeki bilmecelerin ¢oziilebilmesi yoniinde bir avantaj saglamakta midir?
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¢ DSGD modellerinde ZBF fonksiyonu yerine EZ fayda fonksiyonu kul-
lamldiginda model ekonominin temel c¢alisma mekanizmalart degigmekte

midir?

Bu ¢aligmada sadece reel sektérden olusan bir DSGD ekonomisinde farkli ZIE
ve RK degerlerinin model ongoriilerini degigtirip degigtirmedigi aragtinlmigtir. Bu
amagcla iiretim ve saklama teknolojilerinin meveut oldugu bir sabit emek arz mo-
deli, her iki fonksiyon kullanilarak farklh ZIE ve RK degerleri icin deger fonksiyonu
iterasyonu metodu kullanilarak ntimerik ¢oziimler elde edilmigtir. Daha sonra, bu
niimerik ¢oziimler kullamlarak simiilasyon yoluyla yapay zaman serileri iiretilmig ve

bu serilerden elde edilen istatistikler karsilagtirilmigtir.

4.2. Dinamik Stokastik Genel Denge Ekonomileri

Bu gahsmada kullanilan model ekonomi, sonsuza dek yagayan bir temsili hane-
halki ve bir temsili firmadan olugmaktadir. Hanehalkinin niifusu zaman igerisinde
sabittir. Dolayisi ile bu hanehalk: bir temsili birey olarak goriilebilir. Ekonominin
bu demografik yapisi, niifus artigina bagh biiylime ve ekonomideki toplulagtirilmig
degigkenleri ifade ederken kigi bagina degerler ile ugragilmas: gibi analizin amac
agisindan gerekli olmayan ayrintilar diglamaktadir.? Bu model ekonomi disa ka-
paldir. Ayrica ekonomide kamu sektorii ve finans sektorii meveut degildir. Do-
layisi ile, vergiler, transferler ve sermaye varlklan soz konusu degildir. Temsili bi-
rey, her donem tek bir homojen malin bir kisminm tiiketmekte ve kalan kismim
bir sonraki dénemin iiretimi icin sermaye olarak tasarruf etmektedir. Temsili bi-

reyin her donem 1 birim emegi vardir (bu 8 saatlik emek olarak diigiintilebilir ve

’Bu tip modeller “Robinson Crusoe” ekonomisi olarak adlandirilmaktadir (Long ve Plosser,
1083).
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I’e normallegtirilmistir). Birey bu emegini inelastik olarak temsili firmaya arz eder
ve bog vakitlerinden fayda elde edemez. Dolayisi ile, temsili bireyin ne kadar saat
caligacagim belirleme gibi bir sorunu yoktur. Ayrica bu model ekonomi DSGD mo-
dellerinin en temel iskeletini olugturdugu i¢in, elde edilen sonuclarin daha kompleks

modellere genellegtirilebilme olanag mevcuttur.

Bu bélimde iki farkli model ekonomi ele alinacaktir. Bu model ekonomiler, bi-
reyin tercihlerinin tanimlanmasi haricinde her yoniiyle aynidir. Birinei model ekono-
mide temsili bireyin tercihleri CRRA tipi ZBF fonksiyonu ile ifade edilirken, diger
ekonomide temsili birey kararlari EZ fayda fonksiyonunu kullanarak olugturur.
Bu ndenle ekonominin ortak ozellikleri ZBEF bireyinin yer aldigi ekonomide an-

latilacaktir.

4.2.1. Model 1

Birinei tip ekonomide temsili birey ZBF fonksiyonu ile tanimlanan tercihlere

sahiptir. Temsili bireyin hayat boyu faydasi

N
CAD
[N

A

U= Zﬂtlé((jt) , 0 < ,B <1
t=0

seklinde ifade edilir. Bu ifadede w(C}), bireyin ¢ dénemindeki tiiketiminden elde ettigi
fayda, yani dénemlik fayda fonksiyonu, [ ise temsili bireyin gelecekteki tiikketiminden

elde edecegi faydayr bugiine indirgemek i¢in kullancdig indirgeme faktoriidiir.

Doénemlik fayda fonksiyonu « : R, — R ve lim,._q %/ (C) = oo olacak gekilde,

kesinlikle artan, en az iki kez tiirevi alimabilen ve kesinlikle konkav bir fonksiyondur.
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Dénemlik fayda fonksiyonunun agagidaki gibi CRRA fonksiyonel formuna sahiptir:

/vl—’y
u(C) = 7 (3.3)

Bu ifadede C; t donemindeki tiiketim diizeyi ve +, temsili bireyin sabit goreceli

riskten kaginma katsayisidir.

Temsili firma olgege gore sabit getirili Neoklasik liretim teknolojisine sahiptir.
Firma girdi olarak temsili bireyin arz ettigi emegi (N) ve gecen dénemden tasarruf

edilen sermaye stogunu (KX') kullanur:

Yt = F(Zt, ](t, Nt) (34)

Yukandaki ifadede F(-) biitiin argimanlarinda konkav, kesinlikle artan bir fonksi-
yondur. Her iki model i¢in de, liretim teknolojisinin agagidaki gibi Cobb-Douglas

fonksiyonel formuna sahip oldugu varsayilacaktir.

Vi=e*K{N/™, O<a<l (3.5)

N =1 oldugu i¢in, yukaridaki fonksiyon,

ho= e K, 0<ac<l (3.6)

seklinde yazilabilir. Uretim siirecinde toplam faktor verimliligini etkileyen rassal
soklar s6z konusudur (z;). Cooley ve Prescott (1995) takip edilerek, verimlilik veya
teknoloji soklan olarak yorumlanabilecek bu rassal etkenler tiretim fonksiyonuna

tissel olarak dahil edilmistir. Rassal degisken z;, asagidaki gibi bir AR(1) siireci
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olarak tamimlanmgtir:?

2= Pz + €1, O<p<l1 ve e ~ N(0,0?) (3.7)

Boyle bir ekonomide dengenin mevcut olabilmesi i¢in z;'nin duragan olmasi, diger

bir deyigle 0 < p < 1 olmas1 gerekmektedir (Kydland ve Prescott, 1982).

Model ekonomide sermaye stogu her dénem ¢ oraninda yipranmaktacir. Her
doénem temsili birey tretilen gktinin ne kadarnm tiiketecegine, dolayisi ile ne ka-
darim tasarruf edecegine karar verir. Bu kararin ekonominin iretim kisitina uymasi

gerekmektedir:

Ct -+ "Yt S F(Zt, ]\/t, Nt) (38)

Bireyin ¢t déneminde tasarruf ettigi ¢ikti, diger bir deyisle yatirim (X,), ¢ + | done-
minde retim i¢in kullamlacak sermaye stoguna yaptig katkidir. Ekonomideki ser-

maye stogunun dinamik denklemi agagidaki gibidir:

]\/H_l = (l — 5)](f -+ Xt, 0<do<l1 (39)

Yukarida verilen (3.4), (3.6), (3.8) ve (3.9) nolu denklemleri kullanarak temsili bire-

vin biitce kisit1 agagidaki sekilde elde edilir:

Cr=e* K&+ (1 — 0K, — Kini (3.10)

Model ekonomideki olaylarin zamanlamasi soyledir:

3Literatiirde teknoloji soklart AR(1) olarak modellenmektedir (érnegin bkz. Cooley ve Han-
sen (1989); Cooley ve Prescott (1995); Hansen (1985); Kydland ve Prescott (1982)). Ayrica bu
caligmada iki modelin birbirlerine gore performansi karsilagtirilacagr i¢in bu secimin kritik bir
onemi yoktur.
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¢ Her t déneminin baginda rassal gok z; belli olur.

¢ Daha sonra mevcut sermaye stogu ve bireyin 1 birimlik emegi kullanilarak ¢

donemindeki tiretim gerceklegir.

o Gergeklegen bu liretime gore temsili birey, ¢ donemi i¢in tiketim ve yatirim

kararim verir.
o Bu doénemdeki yatirim miktar: ¢ + 1 donemine iiretimde kullanilacak sermaye

olarak aktarlir.

Boyle bir ekonomide sosyal plancinin optimizasyon problemi ile bireyin optimi-
zasyon problemi aynidir. Temsili bireyin amaci, (3.2) ile verilen hayat boyu faydasin

(3.10) ile verilen biitge kisit1 altinda maksimize etmektir.
o0 Cvtl—'y
max  F 3t — 3.11
« 0 Z/ = (3.11)
t=0
kisitlar:

vt X < Fze, Ky Ny)
Kipr = (10K, + X,
}T’(th [([77 Nt) o ezt[(let]__Q,

2= P—1 €, 0<p<l ve e~ N(0,07)

Yukaridaki optimizasyon problemini agagidaki gibi bir dinamik programlama
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problemi olarak ifade etmek miimkiindiir:

Cl—’y ! /
J(K, z) = mas J L2z 3.12
0,2 = { T 4 BB ] (3.12)
kisitlar:

C+ X < Fz, K, N) (3.13)
K'=(1-8)K +X (3.14)
F(z,K,N) = KN~ (3.15)
Z=pz+¢ (3.16)
N =1 (3.17)
7> 0 (3.18)
X >0 (3.19)

Yukandaki problemde (3.12) ifadesi Bellman denklemi olarak adlandirihr (Bertse-
kas, 1995, s. 8). Bu dinamik programlama probleminde x’ ifadeleri ilgili degigkenin
bir sonraki dénem degerini gostermektedir Belirli kogullar altinda bu tip Bellman

denklemlerinin ¢( K, z) formundaki politika kurallari i¢in tekil ¢éziimleri mevcuttur.

4.2.2. Model 2

Ikinci model ekonomi temsili bireyin tercihleri haricinde tamamiyle birinci
ekonomi ile aymidir. Bu model ekonomide temsili bireyin hayat boyu fonksiyonu

(3.2) nolu ZBF foksiyonu yerine, agagidaki EZ tipi dongiisel fayda fonksiyonu ile

4Stokastik Bellman denklemlerinin ¢oziimlerinin var olabilmesi icin gerekli asgari kosullar i¢in
bkz. Lucas ve Stokey (1989, ch. 9), Ljungqvist ve Sargent (2000, s. 31) veya Bertsekas (1995, ch. 1).
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tanmmlanmigtir:

_6_

vo={0-p 7 +p[EUE ) (3.20)

Bu fonksiyonda +y, temsili bireyin géreceli RK katsayisidir ve ZIE katsayis: o ile ifade
edilirse, fonksiyondaki § parametresi agsagidaki gibi tammlanmaktadir (Campbell,

1993, 5. 491):

6=(1 -/l —(1/o)] (3.21)

Yukandaki EZ fayda fonksiyonu (2.35) ile tamamen aymdir. Bu cahgmada Camp-
bell (1993) tarafindan énerilen bu formiilasyonun secilmesinin nedeni, RK ve ZIE
parametrelerinin (3.3) ile verilen CRRA tipi ZBF fonksiyonu le kargilagtirilabilir ol-
masidir. Epstein ve Zin (1989, 1991) tarafindan onerilen ve (2.35) ile verilen orijinal
fonksiyonel formdaki parametrelerin Campbell (1993) formiilasyonundaki kargiliklar
Tablo 3.1 ile verilmigtir.

Tablo 3.1. (2.35) ve (3.20) notasyonlanmin karsilagtirilmas:

Epstein ve Zin (1991) Campbell (1993)

p 1—(1/0)
X 1_")/
pla 0

Bu formiilasyonda v = 1/, yani ¢ = 1 oldugunda CRRA tipi ZBF fonksiyonu
elde edilir ve eger v = ¢ = 1 ise, logaritmik ZBF fonksiyonu elde edilir (Campbell,

1993).

Temsili bireyin hayat boyu faydasimin (3.20) ile verilen ve ekonominin diger

ozelliklerinin Model 1 ile aym oldugu bu model i¢in dinamik programlama problemi
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asagidaki gekilde ifade edilir (Altug ve Labadie, 1994):

0
J(K, ) = max { (1= B)CF + BB, J(K', 2/)1=7]° } (3.22)
kisitlar:
C+X < F(z, K,N) (3.23)
K'=(1-86K+X (3.24)
F(z,K,N) = e*K*N'™ (3.25)
2 =pz+¢ (3.26)
N=1 (3.27)
C>0 (3.28)
X >0 (3.29)

4.3. Numerik Coziim Metodu ve Kalibrasyon

Caligmada amaglanan kargilagtinlmanin yapilabilmesi i¢in Model 1 ve 2 ntimerik
metodlar yardimi ile ¢oziilecektir. Bunun iki temel nedeni vardir. Oncelikle, 2. Mo-
delin amag¢ fonksiyonunun dongiisel dogasi nedeniyle kapal formda analitik ifadeler
bulmak zordur. Birinci sira kogullarindan elde edilecek ifadeler oldukc¢a kompleks-
tir. Nitekim, 2. Model i¢gin literatiirde analitik olarak ¢oziilmiig herhangi bir ¢rnege

rastlanmlmamisgtir.®

Niimerik ¢oziimiin tercih edilmesinin bir diger ve en énemli nedeni ise, politika

ve karar kurallar icin kapali formda analitik ifadeler bulunmasi miimkiin olsa bile,

5Ayrica belirtmek gerekir ki, literatiirde 2. Modeli niimerik olarak ¢ézen bir calismaya da rast-
lanmilmamstir.



bu ifadeler her iki modelin dngoriilerinin karsilagtirlmasina olanak vermeyecektir.
Dolayist ile, her iki modelin de niimerik ¢oziimlerinin elde edilmesi bir alternatiften

ote bir zorunluluktur.

Nimerik ¢oziimlemenin analitik ¢dziimleme lizerine onemli iistinlitkleri vardir.
Novales (2000), bir DSGD modelinin nlimerik ¢oziimiini  “model ekonomideki
her degisken icin modelin bitin sartlarne saglayan zaman serileri”(s. 7) olarak
tammlamaktadir. Niimerik ¢oziimiin sonucunda ortaya ¢ikan zaman serilerinden,
¢Ozum siirecini belirleyen stokastik strecin biitiin karakteristik ézellikleri elde edi-
lebilir. Bu analitik ¢6zlimde miimkiin degildir. Ayrica, ntimerik ¢ozlimleme, sadece
denge durumu veya duragan durumu degil, dengeye gecig siirecini de analiz edebil-

meye olanak saglar.

Model 1 ve Model 2 i¢in sirasiyla (3.12) ve (3.22) ile verilen stokastik opti-
mizasyon problemleri kesikli zaman (discrete time) ve stirekli durum (continuous
state) problemlerdir. Bu tip stokastik dinamik programlama problemlerini ¢ézmek
icin degisik metodlar geligtirilmistir.® Bu niimerik metodlar dogrusal ve dogrusal

olmayan metodlar olarak iki gruba ayrilabilir.

Dogrusal metodlar, amag fonksiyonunun veya birinci sira denklemlerinin
duragan durum etrafinda dogrusal hale getirilmesine dayamr. Dogrusal-Kuadratik
Yaklagtirma (Linear Quadratic Approximation) Metodu (6rnegin bkz. Kydland
ve Prescott (1982) ve Christiano (1990)), Logaritmik Dogrusal Metod (6érnegin
bkz. Uhlig (1995) King ve digerleri (2002) ve McCallum (1983)) ve Ozdeger-
Ozvektor Dekompozisyon (Eigenvalue-Eigenvector Decomposition) Metodu (Sims,
2002) bu grup niimerik tekniklerdendir. Dogrusal olmayan metodlarin baghcalan ise

Agirliklandinlmig Kalintilar (Weighted residuals) Metodu (6rnegin bkz. McGrattan,

8Niimerik metodlar icin Miranda ve Fackler (2002) ve Judd (1998) iki temel referanstir.
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1999), PEA (Parameterized Expectations Approach) (érnegin bkz. Marcet ve Lo-
renzoni, 1999) ve Deger Fonksiyonu Iterasyonu (Value Function Iteration) Metodu

(ornegin bkz. Christiano, 1990; Tauchen ve Hussey, 1991) olarak sayilabilir.

Dogrusal metodlar niimerik ¢oziim teknikleri arasinda en hizli ve en kolay olan-
laridir (Taylor ve Uhlig, 1990). Bununla birlikte bu gruptaki metodlar belirlilik
egitligi (certainty equivalence) ozelligine dayanirlar. Bu nedenle dogrusal metod-
larda ¢ozlimiin elde edilmesinde risk herhangi bir rol oynamaz. Dogrusal metod-
lar, duragan durum etrafindaki yaklagtirmalara dayandigi i¢in, rassal soklar belir-
lik egitligi kullamlarak kendi kogulsuz beklenen degerlerine esitlenir. Dolayis: ile,
¢oziimde stokastik siirecin etkisi diglanir (Imrohoroglu, 1989). Bu ¢aligmada ntiimerik
coziim teknigi olarak dogrusal olmayan bir teknik olan Deger Fonksiyonu Iterasyonu

(DFI) metodu kullanlnugtir.

DFI metodu dogrusal olmayan teknikler arasinda en yavag fakat ¢oziimiin elde
edilmesi agisindan en giivenilir olamidir (Adda ve Cooper, 2003, s. 34). Bu teknik
Bellman denklemi icin bir sabit noktamn bulunmas: temeline dayanir.” Model 1 ve
2 gibi kesikli zaman ve stirekli durum modellerini DFI metodu ile ¢zmek icin iki
énemli adim vardir. Ilk olarak durum degigkeninin, ki burada sermaye stogudur (K),
kesikli hale getirilmesi gerekir. Ikinci olarak ise rassal soklarin kesikli hale getirilme-

sidir. Clinki bilgisayarlar siirekli degigkenlerle iglem yapamazlar.

Sermaye stogunu kesikli hale getirmek i¢in tiniform 1zgara (uniform grid) teknigi

kullanilmugtir (Christiano, 1990). Bu teknikte kesikli hale getirilecek degisken uzayi,
K= {f(l, ](2, C ,]\"N} (330)

olacak sekilde N adet esit arahiga boliiniir. N degeri ne kadar biiyilk olursa, deger

"DFI metodunun ayrintilar: icin bkz. Santos (1999),Miranda ve Fackler (2002, ch. 8,9),Judd
(1998, s. 412), Christiano (1990) ve Tauchen ve Hussey (1991).
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L4

fonksiyonu yaklagtirmasi da gercek degerine o kadar yakin olacaktir. Bu caligmada
her iki model i¢in de N = 1000 olarak almmigtir. Her iki model i¢in de i¢in K =

(K1, K| arah@ duragan durumu kapsayacak sekilde belirlenmigtir.
Model 1 ve 2’yi nlimerik dinamik programlama teknikleri ile ¢ozmek i¢in rassal

soklarin da kesikli hale getirilmesi gerekmektedir. Diger bir ifade ile, (3.7) ile verilen

AR(1)siirecinin
Z = {31722,...,21\/[} (331)

seklinde ifade edilmesi gerekmektedir. Tauchen ve Hussey (1991), AR(P) (genel
olarak VAR(P,Q)) siireglerinin kesikli Markov stireclert ile, yani Markov Zincirleri

ile ifade edilebilecegini gostermigtir.

Tanim 3.1. {z:}, sadece {1,2,..., N} degerlerini alabilen bir rassal degisken ol-
sun. Ayrica {z} degigkeninin j gibi belli bir degeri alma olasihg sadece bir 6nceki

degerine bagl olsun. Diger bir ifade ile,
P{Zt = j|Zt_]_ = i, Zt—2 = ;C, N } = P{Zt = j{Zt__l - 7} = T4y

olsun. Bu durumda {z:}, N boyutlu bir Markov zinciri olarak adlandirilhir (Hamilton,

1994, s. 678-679).

Yukaridaki tammda, {7}, j12..N J€gls olasiliklar olarak adlandirihir ve

agagidaki kogullar saglarlar:

1. Tij 20, \V/ 1,7: 1,2,...,N

( N , L
2. ijlﬂz'j:l, Vi=12...,N
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Gegisg olasihiklarn genellikle

T T 0 TN

21 W22 ot TN
1T =

TNy TN2 °° TNN

seklinde gegis olasiliklart matrisi adi verilen bir matris ile ifade edilir.

(3.7) ile verilen toplam faktor verimlilik gok siireci, Tauchen ve Hussey (1991)
tarafindan onerilen algoritma kullanilarak z; siireci 2 x 2 boyutlu bir Markov zin-
ciri ile gosterilecek sekilde kesikli hale getirilmigtir. Ilgili MATLAB® program kodu -

tauch-hussey.m adi ile EK B.'de verilmistir.

Model 1 ve 2'nin niimerik c¢oziimiinde kullamlan DFI algoritmasi agagidaki
adimlar icerir:

Adwvm 1: Sermaye stogu i¢in K = {K,, Ks,..., Ky} seklinde bir egit aralikli
(uniform) 1zgara belirle.

Adwm 2: Rassal gsoklarin alabilecegi kesikli degerleri Z = {z1, z0,..., 21/} ve
gecis matrisini I = 7;; tammla.

Adwm 3: Deger fonksiyonu icin tahmini bir baglangi¢ degeri Jo(K, z) belirle,
karar kurali indeksini go = 1 olarak belirle ve iterasyonun durmasi gereken kriteri
g > 0 seq.

Adm 4: Herbir K; e K, 1=1,2,...,Nvez, € Z, k=1,2,..., M degeri icin
agagidaki deger fonksiyonlarini hesapla:

Model 1 i¢in

M

.]7;+1(]<1, ZL:) = }gg% U(C([\,l, ](1/7 Zk,)) + ﬂE Z T kg J,‘,(I‘(/, er)

J
j=1



Model 2 i¢in,

M
(K — Mmav _ *.f’,//yLﬂ ST TS NIy
Jor (K, 2) = max q (1= 8) C(K, K], %) @ + 79 2”‘” Ji(K', %)
Jj=

Adym 5: Jy, fonksiyonunu maksimum yapan K* indeksini bul ve karar ku-
ralm ¢, = K* olarak belirle.

Adwm 6: Eger || J,.1(K, 21) — Ji(K, z)|| < € ise bir sonraki adima geg. Aksi
halde J; 11 = J; ve g;11 = ¢; olarak egitle ve Adam 4’e geri don.

Adwvm 7: Program durdur.
Her iki modelde de N = 1000, M = 2 ve ¢ = 101 almmstir. Siiphesiz N degerinin
daha biiylik ve e degerinin de daha kiigiik belirlenmesi niimerik ¢éziimlerin giiveni-
lirligini artirmaktadir. Bununla birlikte, farkli N ve ¢ ile yapilan bir¢cok denemede
calismamn bulgularm énemli dl¢lide degistirecek sonuglar ahnmamisg, sadece bilgi-
sayarin hesaplama zamani {issel gekilde artmigtir. Bu nedenle elde edilen sonuclarla
tatmin olunarak, biitiin ¢oziimler bahsedilen degerler kullamlarak elde edilmigtir.

Biitiin coziimlemeler MATLAB® proglamlama ortami kullamlarak yapilmigtir.

Modellerin kalibrasyonu agamasinda Model 1 i¢in toplam 7, Model 2 igin top-
lam 8 adet parametrenin degerlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Hatirlanacagy gibi,
Model 1'de o = 1/ oldugu icin ZIE parametresi meveut degildir. Model 1 icin RK
(v) ve Model 2 icin de RK (v) ve ZIE (o) parametreleri her model ¢oziimil icin
degismektedir. Kalibrasyon i¢in secilecek parametrelerin belirlenmesinde Hansen
(1985) ve Cooley ve Prescott (1995) takip edilmigtir. Her iki ¢ahgmada da model-
ler geyrek yillik frekansa gore kalibre edilmigtir. Bu ¢calismada hedeflenen, modelleri
gergek veriler ile test etmek degil, iki modeli kargilagtirmak oldugu i¢in, kalibrasyon
parametrelerinin sozii edilen yazarlar tarafindan nasil belirlendigi ile ilgili ayrintilara
girilmesine gerek duyulmanugtir. Kullanilan parametre degerleri Tablo 3.2 ile ve-

rilmigtir.



Tablo 3.2. Modellerin kalibrasyonunda kullamlan parametre degerleri

0 o! ) P o 0 o
0.96 | 0.36 | 0.025 | 0.85 | 0.12 } 1-30 | 0.01-1.2

Model 1 ve 2 yukandaki gibi kalibre edildikten sonra, her iki model igin de
farkli v ve o degerleri i¢in nlimerik ¢ozlimler elde edilmistir. Bu asamada iki yol
izlenmigtir. Oncelikle Model 1 v=1.5 ve Model 2 v=1.5 ve ¢=0.66 degerleri kul-
lanilarak ¢oziilmigtiiv. Daha sonra Model 2 i¢in 7=0.66 olarak sabit tutulmus
ve 0=0.01, 0.05, 0.1, 0.5, 1.01, 1.2 degerleri kullanilarak nimerik ¢oztimler elde
edilmigtir. Alternatif olarak ayrica yine Model 2 i¢in 0=0.66 degerinde sabit tutu-

larak y=1, 2, 5, 10, 15, 20, 30, 40 degerleri i¢cin nlimerik ¢dziimler elde edilmigtir.

Niimerik ¢ozlimlemeden elde edilen karar kurallar kullanmlarak, biitiin modeller
i¢in sermaye stogu, yatirim, gkt ve tiiketim degigkenlerine ait 500 dénemlik (125
yillik) zaman serileri elde edilmigtir. Elde edilen bu zaman serilerinden standart sap-
malar, diger degigkenlerle olan garpraz korelasyonlar: ve ¢iktinin gecikmeli degerleri
ile olan korelasyonlari hesaplanmistir. Bu iglem her model i¢in 500 kez tekrarlanarak,
her istatistik icin 6rneklem standart hatalari elde edilmigtir. Modellerden elde edilen
zaman serileri herhangi bir filtrelemeye tabi tutulmamigtir. Bunun nedeni en yaygin
kullanilan HP filtresi (Hodrick-Prescott filtersi, bkz. Hodrick ve Prescott (1997)) ile
trendden armmdirilan serilerin ikinei momentler ve korelasyonlar ile ilgili sonuglar:

degistirmediginin goriilmesidir.

4.4. Bulgular ve Degerlendirme

Modellerden simtilasyon yoluyla elde edilen sonu¢lar tablolar halinde verilmistir.

Biittin tablolarda parantez i¢inde yer alan degerler, ilgili istatistigin 500 gozlemlik
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orneklemlerden elde edilen standart hatalaridir. Modellerden elde edilen istatistik-
lerin kargilagtinlmasi icin z testi (Sheskin, 2000, s. 266-267) ve Hartley'in Foae
testi (Sheskin, 2000, s. 253-257) kullamilmigtir. Korelasyonlarin farklihgimin testi
icin ise Fisher’in r-z transformasyonu kullanilmigtic (Anderson (1984, s. 120-1125)
ve Sheskin (2000, s. 782-783)). Ilgili test istatistigi agagidaki formiil yardimi ile he-
saplannmigtir:

1/21n (%) —1/2In <if—;:)

TN (N - 9) (3:52)

Bu ifadede ry ve ry iki bagimsiz érneklemden elde edilen korelasyon katsayilaridir.
Ny ve Ny ise orneklem buyiiklikleridir. Calismadaki analiz boyunca biitiin testler

0.05 anlamlilik diizeyinde uygulanmigtir.

v = 1.5 ve 0 = 0.66 olarak alindiginda elde edilen standart sapmalar Tablo A.1
ile verilmigtir. Gortildiigi gibi standart hatalar agisindan ZBFE ve EZ fayda fonksi-
yonlarinin kullanmimlar1 arasinda belirgin bir fark yaratmamigtir. Bu gozlem carpraz
korelasyonlar (Tablo A.2) ve degigkenlerin ¢ikti ile olan korelasyonlar (Tablo A.3)
i¢in de gecerlidir. Fisher’in r-z tranformasyonu ile yapilan testlerde ¢arpraz korelas-
yonlarin ve ¢ikti ile korelasyonlarin istatistiksel olarak anlamli bir gekilde birbirle-
rinden farkh olmadiklar goriilmiigtiir. Buradan éncelikle, EZ fayda fonksiyonunda
tammlanan RK ve ZIE katsayillanmin ZBF fonksiyonundaki ile aym, dolayisi ile
kargilagtirilabilir oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Bir diger énemli sonug ise, EZ fayda
fonksiyonun modelin ¢aligma mekanizmasini degistirmedigidir. ZBF fonksiyonu kul-
lamlan DSGD modellerinin (dzellikle reel modeller i¢in) temel degiskenleri taklit
etmekteki bagans digliniildiigiinde bu sonug EZ fayda fonksiyonunun hanesine art

olarak yazilabilir.

Model 1 ve 2'nin ayni parametre degerlerinde ayni davranst gosterdikleri tesbit
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edildikten sonra, Model 2 kullanilarak zaman serilerinin temel karakteristiklerinin
RK ve ZIE parametrelerine duyarhliklan ve eger bir defisim séz konusu ise, bu
degigim yonii ve zellikleri aragtinlmistir. Oncelikle RK parametresi 1.5 olarak sabit
tutularak, ZIE parametresinin degeri artirlmigtir. Bu deneyden elde edilen standart
sapmalar Tablo A.4. ile verilmistir. Bu tabloda ilk bakista ZIE parametresinin degeri
arttikca yatinm haricindeki biitiin degigkenlerin standart sapmalarinin diigtigii goze
carpmaktadir. Gercekten de ZIE parametresinin degeri arttikca standart sapmalarda

gozlemlenen bu farklar istatistiksel olarak anlamh bulunmugtur.

Zamanlararas: ikame derecesinin yiiksek olmasi, temsili bireyin tiiketimini
zaman icerisine yayma egiliminin yiiksek olmasi anlamina gelmektedir. Bu du-
rumda temsili birey daha fazla tasarruf etmeye meyilli olacaktir. Tiiketim serisinin
degigkenligi ise azalacaktir. Tablo A.4.’de ZIE parametresi arttikca tiiketim serisi-
nin standart sapmasin azalmasi bunun bir gostergesidir. Tiiketimdeki degigkenligin
azalmasi biitiin model ekonomiye yansimakta ve diger degigkenlerin degigkenlikleri
de azalmaktadir. Nitekim, sermaye stogu, yatinm ve ¢iktinin degigkenlikleri istatis-
tiksel olarak anlamh bir sekilde azalmaktadir. Tablo A.4.’de yatirim serilerinin ZIE
parametresindeki artiga duyarlihg, ilk bakigta digerlerine oranla yiiksek gortinmese
de Orneklem standart hatalar olduk¢a kiiglik oldugundan bu degigkenin standart

hatalanndaki digiig de istatistiksel olarak anlamh ¢ikmigtir.

Tablo A.8.’de yatirim, tiiketim ve sermaye stogu serilerinin birbirleri ile olan
korelasyonlart verilmistir. ZIE parametresinin degeri arttikca, tiiketim serisinin ser-
maye stogu ile olan korelasyonunun azaldigi gorillmektedir. [statistiksel olarak da
anlamh bulunan bu diigiis, ZIE derecesi arttikca ¢ dénemindeki tiiketimin ¢ dénemin-
deki sermaye stoguna baghhgmm azalmasi demektir. Bu tabloda, ZIE parametresi-
nin degeri arttikca titketimin yatirim ile olan korelasyonunun arttig goriillmektedir.

Ayrica yatirim ve sermaye stogu arasindaki korelasyonun, ZIE parametresinin degeri



arttikca hizli bir gekilde disgtiigl gozlemlenmektedir. Biitiin bu degigimlerin istatis-

tiksel olarak da anlamh oldugu goriilmiigtiir.

Tablo A.8."de titketim ve sermaye stogunun korelasyonlari ile ilgili gzlem, Tablo
A.11. ile verilen ¢ikt1 ile korelasyonlarda da yapilmaktadir. Tiiketim serileri aym
davranigt, ¢kt ile de ok yakin korelasyon katsayilan ile sergilemektedir. Temsili bi-
rey, titketim kararlarini verirken karar dénemindeki kullanabilecegi cikt1 ve sermaye
stoguna ¢ok bagl kalmadan tliketimini zaman icerisinde belli bir diizeyde tutmaya
yonelik hareket etmektedir. ZIE parametresinin degeri 0.01’den 1.2'ye yiikselirken
titketim serilerinin standart sapmalarinda %26 gibi biiyiik bir digiis olmaktadir.
Tablo A.8.’de ¢ikt1 ve sermaye stogu arasindaki korelasyonlarda ilging bir davramng
goze carpmaktadir. Bu iki degisken arasindaki korelasyon, ZIE=0.01-1 arasinda is-

tatistiksel olarak sabit kalirken, ZIE=1 den sonra hizla artmaya baglamaktadir.

Ikinei bir adim olarak, Model 2'de ZIE=0.66 olarak sabit tutularak, RK
parametresinin 1,2,5,10,15,20,30 ve 40 degerlerini aldigr durumlar i¢in sonuglar
elde edilmistir. Serilerin degiskenliklerinde ZIE parametresinin degerinin artmasiyla
olugan azalma, RK parametresinin degerinin artmas1 durumunda da gozlemlen-
mektedir. Tablo A.5.te ZIE katsayismn 0.66 olarak sabit tutulup, RK kat-
sayisinin 1’den 40’a artirilmast durumunda elde edilen standart sapmalar verilmigtir.
Goriildigi gibi, tiketim dahil biitiin degigkenlerin standart sapmalarmda bir diisiig

vardir. Gozlemlenen bu diigls, istatistiksel olarak da anlaml bulunmugtur.

Tablo A.9.'daki carpraz korelasyonlara bakildiginda, degiskenler arasimdaki ko-
relagyonlarin Tablo A.8. ile ayni seyri izledikleri goriilmektedir. RK parametresinin
degeri arttikca istatistiksel olarak titketim ve sermaye stogu arasimndaki korelasyon
azalmakta, tiiketim ve yatirim arasindaki korelasyon artmakta ve sermaye stogu ile

yatinm arasindaki korelasyon azalmaktadir.
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ZIE parametresinin = sabit tutularak, RK parametresinin degerlerinin
degigtirildigi durumda, yatimmm digindaki degigkenlerin ¢ikt1 ile olan korelasyon-
larinda anlamh bir farkhilik veya herhangi belirgin bir seyir gozlemlenmemektedir

Tablo A.12.). Sadece yatirimin cikti ile olan korelasyonlari RK degerinin artmasiyla
) ¢ ) g )

birlikte azalmaktadir.

Bir diger deneyde ise Model 1’de RK parametresinin degeri artirilmig ve Model
2’de aym ZIE ve RK degerlerine karsihk gelecek sekilde kalibre edilmigtir. Bu de-
neyde RK parametresinin degeri artarken, ZIE parametresinin degeri azalmaktadir.
Oncelikle, bu deneyden elde edilen sonuglarm, birkag istisna diginda Model 1 ve 2'de
tamamen ayni olduklari, yani istatistiksel olarak farkli olmadiklan gozlemlenmigtir.
Bu sonug, EZ fayda fonksiyonunun modelin ¢alisma dinamiklerini degigtirmedigi

seklinde daha 6nce ulagilan sonucu teyid eder niteliktedir.

Diger deneylerdeki bulgular titketimin degiskenliginin RK ve ZIE parametrele-
rinin degerlerinin artmasiyla, ters yonde hareket ederek azalmakta oldugunu goster-
mektedir. Bu deneyde ise RK artarken ZIE azalmaktadir. Diger bir ifade ile, énceki
iki deneyden elde edilen bulgulara gore, bu deneyde iki zit etki sézkonusudur. Yani

iki farkli etkinin bir bilegimi sézkonusudur.

Tablo A.6. ve Tablo A.7. ile verilen standart sapmalarda, sermaye stogu
ve gktidaki degigkenligin RK degerinin artmasiyla birlikte yiikseldigi, tiiketim
ve yatirimdaki degigkenligin ise aym kaldigy gozlemlenmektedir. Buradan, ser-
maye stogu ve ckti i¢in ZIE etkisinin baskin aktigi anlagilmaktacir. Tiiketim ve
yatirm icin ise, ZIE ve RK etkilerinin birbirlerini notiirlegtirdigi yorumunu yapmak

mumkundir.

Tablo A.10. ile verilen ¢arpraz korelasyonlarda ise biitiin degerlerde istatistik-

sel olarak anlamh farliliklarnn olugtugu goriilmektedir. Bu tablodan ¢ikarilacak bir
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diger sonug da, ¢arpraz korelasyonlarda ZIE etkisinin daha baskin oldugudur. Ay
degerlendirmelerin Tablo A.13. ve Tablo A.14. ile verilen gkt korelasyonlar icin de

dogru oldugu gozlemlenmektedir.

Anadolu Un

Reyrioamy 174 e
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Bu ¢ahgmamn konusu, makro iktisat alaninda temel analiz araglart haline gelen
DSGD modellerinde ekonomik birimlerin tercihlerinin modellenmesidir. Caligmada,
DSGD modellerinde standart olarak kullamlan Zamanlararas1 Beklenen Fayda fonk-
siyonu yerine, Epstein ve Zin (1989, 1991) tarafindan geligtirilen déngiisel zamanla-
rarasi fayda fonksiyonunun kullaniminin makro ekonomik ongériiler agisindan ortaya

gikaracag) sonuglar aragtirilmgtir.

Ug ana bolimden olugan cahigmanin ilk bsliimii, DSGD modellerinin tarihsel
geligimleri ve analiz araclar olarak makro iktisat alanminda nasil kullamildiklar ko-
nusuna ayrilmigtir. DSGD modelleri Keynesyen yaklagimin getirdigi toplulagtirilmig
makro modellerin aksine, Lucas Kritigi'nden etkilenmeden alternatif politika ana-
lizlerine olanak saglamaktadir. Bu ozellikleri sayesinde DSGD modelleri, makro ik-

tisadin hemen biitiin alanlarinda kullanilan 6nemli araclar haline gelmiglerdir.

DSGD modellerinin, alternatif makro ekonomik politikalarin analizi amaciyla
kullamlmadan 6nce gercek ekonomik verilerle kargilagtinlarak, teorik gecerliliklerinin
test edilmesi gerekmektedir. DSGD modellerinin gercek ekonomik veri ile
kargilagtinlmasinda kullanilan yontemlerden biri tahmin yéntemidir. Bu yontemde,
eldeki DSGD modelinin yapisal parametreleri yine bu modelden elde edilen FEuler
denklemleri yardimiyla ekonometrik olarak tahmin edilirler. Bu parametre degerleri
kullamlarak, similasyonlar yardinm ile ilgili zaman serileri iiretilir ve bu seriler
gercek ekonomik veriler ile istatistiksel olarak karsilagtinlir. Bir diger yoéntem
ise kalibrasyon yontemidir. Bu yontemde modelin yapisal parametreleri, gercek
ekonomik veri ile benzegen zaman serileri tiretecek sekilde belirlenir. Kalibrasyon

yonteminde parametrelerin belirlenmesi amaciyla kullamlmas: gerek olclitler net
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degildir. Bahsedilen iki yontemden hangisinin kullanilmasi gerektigi, iktisatcilar
arasinda tartigma konusu olmugtur. Bununla birlikte, DSGD modellerinde en yaygin

kullanima sahip yontemin kalibrasyon yontemi oldugu goriilmektedir.

Gergek verilerle karsilagtirmak amaciyla hangi yéntem kullanilirsa kullanilsin,
DSGD modellerinin ampirik performansalar1 tatmin edici olmaktan uzaktir. Bu
modeller, gercek ekonomik veride gozlemlenen ozelliklerin bir¢ogunu agiklamakta
glicliik ¢ekmektedirler. Gergek verilerde gozlemlenen ve DSGD modellerinin taklit
edemedigi bu durumlar DSGD bilmeceleri olarak isimlendirilmektedir. Bazi ikti-
satailar tarafindan DSGD bilmecelerinin nedenlerinden birinin de, bu modellerde
kullanilan fayda fonksiyonlarn olabilecegi ileri siriilmigtiir. Bu iktisatgilara gore,
DSGD modellerinde kullanilan Zamanlararas: Beklenen Fayda fonksiyonunun yeter-
sizlikleri ve kisitlayici varsayunlart bu modellerin 6ngoriilerini énemli dlgiide etkile-

mektedir.

Galigmanin ikinei ana boliimiinde, DSGD modellerinde artik bir standart hale
gelmig olan Zamanlararasi Beklenen Fayda modelinin mikro ekonomik temelleri
ve bu modele alternatif olarak sunulan Epstein-Zin déngisel fayda fonksiyonu ele
alinmigtir. Zamanlararasi Beklenen Fayda modeli, zamanlararas: tercihleri model-
lemek amaciyla kullanilan Indirgenmiy Fayda modeli ve belirsizlik altindaki ter-
cihleri modellemek amaciyla kullanilan Beklenen Fayda modelinin birlikte kul-
lanilmasmdan olugmaktadir. Gerek Indirgemis Fayda, gerek se Beklenen Fayda
modelleri bireylerin tercihlerini agiklamakta bazi yetersizliklere ve ampirik bulgu-
larla desteklenmeyen bir takim kisitlayicr varsayimlara sahiptir. Bu iki modelin
birlesiminden olugmasi nedeniyle, s6zii edilen bu yetersizlikler ve kisitlayicr var-
sayimlan Zamanlararasi Beklenen Fayda modeli de tagmmaktadir. Epstein ve Zin
(1989, 1991), Zamanlararasi Beklenen Fayda modelinin bu olumsuzluklarima ¢oziim
olarak alternatif bir fayda fonksiyonu onermiglerdir. Zamanlararasi Beklenen Fayda
modelinin olumsuzluklarin tagimayan ve déngiisel bir yapiya sahip olan Epstein-Zin

fayda fonksiyonu, DSGD bilmecelerine ¢oziim olabilme potansiyeline sahiptir.

Caligmanin tigiincli ana béllimiinde, makro iktisat literatiiriindeki bazi DSGD
bilmecelerine deginilerek, Zamanlararas: Beklenen Fayda fonksiyonu yerine Epstein-

Zin dongiisel fayda fonksiyonunun kullanilmasinin DSGD modellerinin éngoriilerine
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anlamh bir katki saglayabilecegi hipotezi test edilmistir. Bazi iktisatcilar, makro
iktisadin bircok alamnda ortaya ¢kan DSGD bilmecelerinin bir nedeninin de, bu
modellerde kullamlan Zamanlararasi Beklenen Fayda fonksiyonu olabilecegini ileri
stirmisglerdir. Zamanlararasi Beklenen Fayda fonksiyonu birbirlerinden farkli kav-
ramlar olan zamanlararas1 ikame esnekligi ve riskten kaginma katsayilarimn, bir-
birlerinin tersi olduklarim varsaymaktadir. Bu fayda fonksiyonunda sadece risk-
ten kacinma katsayisi belirlenebilmektedir. Zamanlararasi ikame esnekligi paramet-
resi modelde, riskten kagimma parametresinin tersi olacak gekilde yer almaktadir.
Epstein-Zin fayda fonksiyonu diger birgok avantajimn yamsira, Zamanlararas: Bek-
lenen Fayda modelinin zamanlararas1 ikame esnekligi ve riskten kaginma paramet-

releri ile ilgili bu kistlayic1 varsayimimi ortadan kaldirmaktadir.

Epstein-Zin fayda fonksiyonununda zamanlararasi ikame esnekligi ve riskten
kaginma parametrelerinin birbirlerinden bagimsiz olarak belirlenebilmektedir. Bu
durumun, DSGD modellerinin éngériileri agisindan doguracag: sonuglar arastirmak
amaciyla Epstein-Zin fayda fonksiyonunun kullamildigr bir DSGD modeli, aym
modelin Zamanlararast Beklenen Fayda fonksiyonunun kullanilan versiyonu ile
kargilagtirlmigtir. Ayrica Epstein-Zin fayda fonksiyonunun kullamldigit DSGD mo-
delinde, farkli zamanlararas: ikame esnekligi ve riskten kaginma katsayilarimn model

ongoriilerinde meydana getirdigi degigiklikler aragtirilmigtir.

Ayni DSGD modelinin, Epstein-Zin ve Zamanlararasi Beklenen Fayda fonk-
sivonlar1 kullanildigy ntimerik ¢oziimler kargilagtirldiginda, model ongliriilerinin
degismedikleri goriilmiigtiir. Buradan, Epstein-Zin fayda fonksiyonunun, modelin

caligma dinamiklarinde énemli farkliliklara yol agmadigr sonucu gkmaktadir.

Epstein-Zin fayda fonksiyonunun kullamldigt DSGD modeli farkl zamanlara-
rast ikame esnekligi ve riskten kaginma kombinasyonlar ile ¢ozildiigiinde ise, mo-
del ongoriilerinin énemli olglide degistigi goriilmiigtiir. Analize konu olan DSGD
modelinde, reel degigskenler ile ilgili ongoriilerin hem zamanlararasi ikame es-
nekligi parametresine, hem de riskten kaginma parametresine duyarh olduklart sap-
tanmigtir. Ayrica, her iki parametre arasimnda Zamanlararas: Beklenen Fayda mo-
delince 6ngoriilen tiirden bir iligki gozlemlenmemigtir. Bu nedenle, zamanlararas:

ikame esnekligi ve riskten kagimma parametrelerinin birbirlerinin tersi olacak gekilde
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iligkilendirilmeleri ¢nemli 6ngorii hatalarina yol agacaktir. Epstein-Zin fayda fonk-
siyonunda her iki parametrenin de bagunsiz olarak belirlenbilmeleri, DSGD model-

lerinin gercek veriyi daha iyi taklit edebilmelerine olanak saglayacaktir.

Cahgmadan elde edilen bu bulgular, Epstein-Zin fayda fonksiyonunun kul-
lanilmasimin DSGD modellerinin éngoriilerinin iyilegtirilmesine katki saglayacagin
gostermektedir. Sozii edilen bu iyilegtirmenin iki boyutu vardir. Bir yandan Epstein-
Zin fayda fonksiyonu, DSGD modellerinin Zamanlararasi Beklenen Fayda fonk-
sivonu kullanildiginda elde edilen bagarili sonuclart ayn sekilde taklit edebil-
mektedir. Ciinkii bu fayda fonksiyonu, modelin ¢alisma dinamiklerinde onemli
bir degisiklige neden olmamamaktadir. Ote yandan, iki énemli parametrenin bir-
birlerinden bagimsiz belirlenebilmelerine olanak vererek, DSGD modellerine es-
neklik saglamaktadir. Model ongorillerinin bu parametrelere olan duyarhhklan
diiginildiigiinde, bu esneklik DSGD modellerinin gercek veriyi daha bagarili bir
sekilde taklit edebilmelerine olanak saglayacaktir. Bu sekilde, DSGD modellerinde
Epstein-Zin fayda fonksiyonunun kullamlmasi, bazi DSGD bilmecelerinin ¢oziimiine

de katki saglayabilecektir.

ZIE ve RK derecelerinin bireyler ve iilkeler arasmda énemli farkliliklar gosterdigi
diigtiniliirse, bu iki parametre arsinda ZBF modeli tarafindan varsayilan ateorik
iligkinin ortadan kaldirilmasimin heterojen ekonomik bireylerden olugan ekonomile-
rin modellenmesine de 6nemli katkilar saglayacaktir. Farkh tercihlere sahip birey-
lerden olugan ekonomilerin modellenebilmesi bir¢ok alanda 6nemli makro ekonomik

analizlere olanak saglayacaktir (Benabou, 2002).



EKLER
Sayta
EK A. Tablolar ... .. .. . 136
EK B. MATLAB® Program Kodlart .................................... 145



EK A. Tablolar

136

Tablo A.1. v = 1.5 ve ¢ = 0.66 i¢in Standart Sapmalar (Referans Modeller)

ZBF (v =1.5) EZ (v= 1.5, 0 = 0.66)
Sermaye stogu  1.2427 (0.148) 1.2399 (0.147)
Tiiketim 0.2236 (0.016) 0.2236 (0.015)
Yatirim 0.2196 (0.006) 0.2198 (0.006)
Cikta 0.1098 (0.087) 0.1144 (0.094)

Tablo A.2. v = 1.5 ve ¢ = 0.66 i¢in Carpraz Korelasyonlar (Referans Modeller)
Sermaye stogu Tiiketim Yatirim
ZBF EZ ZBF EZ ZBE EZ
Sermaye stogu | 1.0000 1.0000 | 0.3604 0.3711 | 0.0555  0.0547
Thiketim - 1.0000 1.0000 | -0.7757 -0.7530
Yatirim - - 1.0000  1.0000

Tablo A.3. v = 1.5 ve ¢ = 0.66 i¢in Degigkenlerin (ikti ile Korelasyonlar

Y(-1) Y (=2) Y(=3) Y (—4)
ZBF Ez | ZBF EZ | ZBF Bz | ZBF EZ | ZBF  EZ
K | 0941 0.934 | 0.945 0.940 | 0.922 0.918 | 0.882 0.879 | 0.833 0.829
C 1 0.347 0.356 | 0.438 0.446 | 0.485 0.492 0.504 0.509 0.502 0.5071
I 0.158 0.169 | 0.013 0.019 | -0.080 -0.077 | -0.139 -0.137 | -0.173 -0.173
Y | 1.000 1.000 | 0.956 0.952 | 0.903 0.897 0.844 0.836 0.784 0.775
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Tablo A.4. Model 2, v = 1.5 i¢in Standart Sapmalar

o Sermaye stogu  Tiiketim  Yatinim — Ciktl

0.01 2.1318 0.2439 0.2283 0.1823
(0.664) (0.020)  (0.009)  (0.103)
0.05 2.1251 0.2414 0.2306 0.1819
(0.451) (0.025)  (0.006)  (0.088)
0.10 1.8887 0.2358 0.2295 0.1624
(0.370) (0.026)  (0.005)  (0.088)
0.50 1.3411 0.2236  0.2207 0.1286
(0.169) (0.018)  (0.006)  (0.099)
1.01 1.1386 0.2227 0.2190 0.1094
(0.109) (0.014)  (0.006)  (0.096)
1.20 1.0941 0.2234  0.2190 0.0990
(0.107) (0.013)  (0.007)  (0.088)

Tablo A.5. Model 2, o = 0.66 i¢in Standart Sapmalar

v Sermaye stogu  Tiiketim  Yatirim Cikt
1 1.4641 0.2330 0.2340 0.1354

(0.160)  (0.024) (0.006) (0.101)
2 1.4482 0.2354 0.2339 0.1255

(0.162)  (0.021)  (0.006)  (0.094)

5 1.4012  0.2320 0.2333 0.1297
(0.150)  (0.024)  (0.006)  (0.100)

10 1.3539  0.2313 0.2311 0.1260
(0.157)  (0.021)  (0.006) (0.101)

15 1.3086  0.2298 0.2284 0.1250
(0.151)  (0.018)  (0.006) (0.104)

20 1.2438 0.2284 0.2272 0.1151
(0.145)  (0.018)  (0.006)  (0.099)

30 1.1845  0.2260 0.2226 0.1163
(0.149)  (0.014)  (0.007)  (0.105)

40 1.0195 0.2105 0.1969 0.1054

(0.309)  (0.018)  (0.010)  (0.106)




Tablo A.6. Model 1 i¢in Standart Sapmalar

v Sermaye stogu  Titketim  Yatiim Cikta
1 1.3423 0.2344 0.2351 0.1255
(0.1356) (0.0232)  (0.0059) (0.1010)
2 1.5065 0.2331 0.2345 0.1361
(0.1771) (0.0255)  (0.0054)  (0.0979)
5 1.7169 0.2363 0.2356  0.1442
(0.2802) (0.0264)  (0.0053) (0.0903)
10 1.8125 0.2366 0.2339 0.1546
(0.3745) (0.0241) (0.0062) (0.0953)

Tablo A.7. Model 2 i¢in Standart Sapmalar (o=1/7)

v Sermaye stogu  Tiketim  Yatirim Cikta
1 1.3555 0.2348  0.2349 0.1242
(0.1297) (0.0222)  (0.0057)  (0.0988)
2 1.5222 0.2358  0.2340 0.1247
(0.1929) (0.0227)  (0.0058) (0.0854)
5 1.7470 0.2376  0.2351 0.1435
(0.2952) (0.0237)  (0.0057) (0.0892)
10 1.8337 0.2370  0.2338 0.1530
(0.3589) (0.0234) (0.0063) (0.0921)
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o K C I

001 K | 1.000 0.470 0.184

C - 1.000 -0.604

I - - 1.0600

005 K | 1.000 0.495 0.178

C - 1.000 -0.601

I - - 1.000

01 K [1.000 0.459 0.148

C - 1.000 -0.646

| I - - 1.000
05 K | 1.000 0.399 0.072
; C - 1.000 -0.701
3 I - - 1.000
| 1 K |1.000 0.366 0.036
| g - 1.000 -0.760
I - - 1.000

| 1.2 K | 1.000 0.345 0.027
C - 1.000 -0.802

I - - 1.000

Tablo A.8. Model 2, v = 1.5 i¢in Carpraz Korelasyonlar

Tablo A.9. Model 2, o = 0.66 i¢in Carpraz Korelasyonlar

| ~ K C I ~ K C I
| 1 K | 1.000 0.400 0.082 15 K | 1.000 0.379 0.060
¢| - 1.000 -0.696 ¢l - 1.000 -0.716
I| - : 1.000 I - 1.000
2 K | 1.000 0.377 0.079 20 K | 1.000 0.359 0.049
c| - 1.000 -0.742 c| - 1.000 -0.749
I - : 1.000 Il - ; 1.000
5 K | 1.000 0.389 0.072 30 K | 1.000 0.364 0.041
| - 1.000 -0.709 cl| - 1.000 -0.735
I - - 1.000 Il - . 1.000
10 K | 1.000 0.381 0.066 40 K | 1.000 0.333 0.020
¢l - 1.000 -0.719 ¢l - 1.000 -0.765
I - - 1.000 I - - 1.000
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Tablo A.10. Model 1 ve 2 i¢in Qarpraz Korelasyonlar

Model 1 Model 2 (o=1/~)
¥ K C I v K C I
I K 1 0.38452 0.05966 1 K 1 03809 0.0620
C 1 -0.72475 C 1 -0.7340
I 1 I 1
2 K 1 0.39955 0.088503 2 K 1 0.3713 0.0911
C 1 -0.69689 C 1 -0.7586
I 1 I 1
5 K 1 0.40547 0.12068 5 K 1 0.4041 0.1243
C 1 -0.69646 C 1 -0.7072
I 1 I 1
10 K 1 0.42191 0.13587 10 K 1 04175 0.1400
C 1 -0.66335 C 1 -0.6762
I 1 I 1
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Tablo A.11. Model 2, v = 1.5 i¢in Degigkenlerin Cikt1 ile Korelasyonlar

o Y Y(-1) Y(=2) Y(=3) Y(-4)
001 K |0.930 0.936 0.928 0.911 0.888
> 10473 0.524  0.548  0.554  0.552
710294 0.180 0.105 0.059 0.031

v | 1.000 0.959 0918 0.881 0.847
005 K |0.930 0939 0.934 0921 0.901
C 0480 0531 0.559 0.573 0.576
7110299 0.189 0.114 0.063 0.027

Y | 1.000 0961 0.925 0.891 0.858

01 K | 0929 0.938 0.931 0.914 0.890
> | 0.442 0501 0.534  0.550 0.553
710270 0152 0.071 0.016 -0.022

Y | 1.000  0.960 0.920 0.881 0.843

05 K | 0921 0932 0.917 0885 0.844
C 0382 0461 0503 0.519 0.517
710211 0061 -0.038 -0.100 -0.139

Y | 1.000 0.948 0.893 0.837 0.780

1 K |0.933 0939 0913 0.868 0.812
71 0.349 0.446 0.495 0.512  0.507

I |0.156 -0.003 -0.105 -0.167 -0.203

Y | 1.000 0.950 0.888 0.821 0.752

12 K | 0946 0946 0914 0.863 0.801
C 10330 0.434 0485 0.502 0.495
I|0124 -0.033 -0.131 -0.188 -0.218

Y | 1.000 0.953 0.892 0.823 0.752
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Tablo A.12. Model 2,

yonlar

o = 0.66 ve v = 1 — 40 i¢in Degigkenlerin Cikt1 ile Korelas-

v Y Y(-1) Y(-2) Y{(-3) Y(-4)
1 K {0919 0931 0.918 0.890 0.852
C | 0376 0455 0.498 0.516 0.517
I 10224 0.077 -0.021 -0.084 -0.124
Y | 1.000 0.949 0.896 0.841 0.787
2 K ]0935 0941 0.924 0.892 0.851
C | 0.358 0.442 0.488 0.508 0.510
I 10193 0.051 -0.042 -0.103 -0.140
Y | 1.000 0.955 0.905 0.852 0.798
5 K ]0919 0930 0916 0.884 0.842
C 10367 0450 0494 0.511 0.511
I ] 0.210 0.059 -0.040 -0.104 -0.143
Y | 1.000 0.947 0.891 0.834 0.777
10 K| 0922 0.932 0915 0.882 0.837
C 0363 0447 0.492 0.510 0.509
I 10199 0.047 -0.053 -0.117 -0.156
Y | 1.000 0.948 0.891 0.832 0.772
15 K | 0.920 0.931 0.913 0.878 0.832
C 10363 0.448 0.492 0.509 0.508
I 10197 0.040 -0.061 -0.124 -0.163
Y | 1.000 0.946 0.887 0.827 0.766
20 K |0.926 0.934 0.913 0.873 0.822
C 10347 0.437 0.484 0.501 0.497
710171 0.015 -0.085 -0.147 -0.184
Y | 1.000 0.948 0.888 (.825 0.760
30 K 10921 0931 0.908 0.866 0.812
C | 0.355 0.446 0.491 0.506 0.499
I ]0172 0.009 -0.096 -0.158 -0.193
Y 1 1.000 0.944 0.880 0.813 0.746
40 K { 0.916 0.920 0.889 0.840 0.784
C 0364 0446 0.471 0464 0.441
I 10.129 -0.032 -0.118 -0.159 -0.175
Y | 1.000 0.940 0.871 0.799 0.731




Tablo A.13. Model 1 i¢in Cikt1 ile Korelasyonlar

v Y V(1) Y(=2) Y(-3) Y(~4)
1 K | 0.9230 0.9332 0.9155 0.8801 0.8339
C | 0.3585 0.4477 0.4946 0.5129 0.5120
I 1 0.1947 0.0404 -0.0606 -0.1252 -0.1644
Y| 1 09478 0.8897 0.8289 0.7676
7 K | 0.9194 0.9306 0.9186 0.8915 0.8548
C | 0.3774 0.4542 0.4958 0.5134 0.5149
I |0.2256 0.0818 -0.0140 -0.0768 -0.1158
Y 1 0.9496 0.8972 0.8444 0.7926
5 K |0.9279 0.0368 0.9271 0.9051 0.8751
C ] 0.3907 0.4585 0.4964 0.5139 0.5172
I 10.2394 0.1125 0.0264 -0.0311 -0.0699
Y| 1 09570 0.9128 0.8686 0.8241
10 K | 0.9234 0.9333 0.9256 0.9062 0.8792
C 104116 0.4734 0.5081 0.5238 0.5264
I ] 0.2616 0.1361 0.0507 -0.0059 -0.0437
Y 1 0.9557 0.9121 0.8697 0.8280
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Tablo A.14. Model 2 icin Cikti ile Korelasyonlar (o=1/7)

v v Y(-1)  Y(=2)  Y(=3) Y(-4)
1 K | 09273 09362 09182 0.8833  0.8377
C|0.3561 0.4452 0.4926 0.5116 0.5116
I |0.1901 0.0890 -0.0595 -0.1230 -0.1618
Y 1 0.95024 0.89455 0.8354 0.77554
2 K | 0.9412 0.9464 0.9306 0.9012  0.8634
C | 0.3558 0.4364 0.4810  0.5009  0.5040
7| 0.1905 0.0600 -0.0270 -0.0835 -0.1198
Y 1 0.96087 0.91579 0.86776 0.81793
5 K | 00354 0.9422 09315 00093  0.8796
C | 0.3904 0.4585 0.4971 0.5148  0.5187
I |0.2327 0.1102 0.0275 -0.0283 -0.0647
Y 1 0.96068 0.91946 0.87692 0.83469
10 K | 0.9287 0.9375 0.9204 0.9102  0.8838
C | 0.4078 0.4697  0.5049  0.5211  0.5247
I |0.2567 0.1354 0.0536 -0.0019 -0.0384
Y 1 095859 0.91787 0.877  0.83719
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EK B. MATLAB® Program Kodlar:

Program 1: Model 1 icin Deger Fonksiyonu Iterasyonu [ zbfsolve.m ]

Tl T T T oo o o o T T o s o o T T T o o T o o s o T o oo o o T T o oo oo o T T T s
% Parametrelerin tanimlanmasi

It T T o T Tt o o o T T o o o s o o o o T o o o s o T oo o o o T T o oo e o o T T o o o o T
theta=0.36; beta=0.96; delta=0.025; sigma=10; eis=0.1;

%Rassal gok : Z(t+1) = Zbar*(l-rho) + rho * Z(t) + epsilon(t+1)
rho=0.85; % AR katsayisi

se=0.12; % standart sapma(epsilon)

Zbar=0; alpha=(l-sigma)/(1-(1/eis));

T Tt T o T T T o o o o o T T oo o o o T oo o o o T oo oo o o T oo oo oot T oo o o
nK=1000; nZ=2; K_max=16; K_min=6; K_step=(K_max-K_min)/(nK);
K=linspace(K_min,K_max,nK)’;

T Tl T T T o s o o T T oo s o o T T s o o T T T e o o o T T oo e o o T T o o oo o o Tt T o o
% Z : 1 % nZ rassal sok vektdri

% PI : nZ * nZ gegis olasiliklari matrisi
[Z,PI]=tauch_huss(Zbar,rho,se,nZ);

Il T Tl I T T o o o T o oo o o o T oo o o o T o o o 2o oo oo o 1o T o oo oo o o o o o oo oo oo o

e=exp(1); C=zeros(nK,nZ); U=zeros(nK,nZ); v=ones(nK,nZ); v=v*2.218;
P

Tv=zeros(nK,nZ); tol=le-4; crit=1; iter=1; tic while crit>tol;
for i=1:nK

for j=1:nZ;
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C = e (Z(3))*K(i) "theta+(1-delta)*K(i)-K;
C = max(C,1e-8);
U(:,j) = (C."(1-sigma)-1)/(1-sigma);

end

[Tv(i,:),dr(i,:)] = max(U+beta*(v*PI));

end;

crit = max(max(abs(Tv-v)));
v=Tv;

iter = iter+1

end toc Knext = K(dr); for j=1:nZ;
C(:,3) = e~ (Z(j))*K. theta+(l-delta)*K-Knext(:,j);
Y(:,j) = e (Z(3))*K. theta;
IC:,5) =Y ,i)-CC:,3);

end

Program 2: Model 2 i¢in Deger Fonksiyonu Iterasyonu [ ezsolve.m ]

BT I T T T ToToTo T o o e o o o oo T T ToTo T oo o oo o o 2o s oo oo ToFota o o o o o oo oo do o oo Fo
% Parametrelerin tanimlanmasi

et T T T T o T T T o T T Tt o o o o o oo o o e oo oo o oo o o o o T T o o T Tt 7o 1o o o oo o o o
theta=0.36;

beta=0.96;

delta=0.025;

sigma=10;



eis=0.1;

%Rassal gok : Z(t+1) = Zbar*(l-rho) + rho * Z(t) + epsilon(t+1)

rho=0.85; % AR katsayisi
se=0.12; % standart sapma(epsilon)
Zbar=0;

alpha=(1-sigma)/(1-(1/eis));

o T Tt o o T b o T T T s o T T o s T o o o o T T o oo s o oo o T T o T T e o T s o o T o o T s o
nk=1000;

nzZ=2;

K_max=16;

K_min=6;

K_step=(K_max-K_min)/(nK) ;

K=linspace(K_min,K_max,nK)’;

It T Tt Tl Tt Tl T T T T T o o T o o o T T o o T o s o T o o o o o o T o o s T o s o
% Z : 1 % nZ rassal gok vektdri

% PI : nZ * nZ gegis olasiliklari matrisi
(Z,PI]=tauch_huss(Zbar,rho,se,nZ);

b toToToToToToTaToots o oo o oo 1o o 1o 1o 1o To o oo o o oo o o do o oo oo FoFoFo o o o o o oo o o oo oo 2 T

e=exp(1); C=zeros(nK,nZ); U=zeros(nK,nZ); v=ones(nkK,nZ); v=v*2.218;

Tv=zeros(nK,nZ) ;
tol=1e-4;
crit=1;
iter=1;
tic
while crit>tol;
for i=1:nkK
for j=1:nZ;
C = e (Z(j))*K(i) theta+(1-delta)*K(i)-K;

C = max(C,1e-8);
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end

toc

Kne

for

U(:,3) = (1-beta)*(C."((1-sigma)/alpha));
end
vi=v." (1-sigma);
ev=(v1*PI)." (1/alpha);
evl=(U+(betakev));
ev2=evl." (alpha/(1-sigma));
[Tv(i,:),dr(i,:)] = max(ev2);

end;

I

crit = max(max(abs(Tv-v)));

v=Tv;
iter = iter+l
xt = K(dr);
j=1:nZ;
cC:, i = e"(Z(j))*K. theta+(l-delta)*K-Knext(:,j);
Y(:,3) = e (Z(j))*K. theta;
IC:,3)  =7Y(C,9)-Cc(:,3);

end
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Program 3: Simiilasyon Programi [ ezsolve.m ]

clear;

load ez10.mat; Yniimerik ¢oziimden elde edilen verileri yiikle
ns=500; %simiilasyon sayisi

nba=nZ;

nbk=nkK;

long=500; % similasyon ddénemi

k0=14;

kmin = K_min;

{

kmax

H
lx
8
)
>4

1
=

kgrid

1]
o]
o)
®
I
t

kp

n = 8; %oChebychev Polinomlarinin derecesi

transk 2* (kgrid-kmin) / (kmax~kmin)-1;
Tk = [ones(nbk,1) transk];
for ii=3:n;
Tk=[Tk 2*transk.*Tk(:,ii-1)-Tk(:,ii-2)];
end
b=Tk\kp;
corrk=zeros(ns,5);
corry=zeros(ns,5);
corrc=zeros(ns,5);
corri=zeros(ns,5);
ort=zeros(ns,4);
errors=zeros(ns,4);
croscorrs=zeros(ns,3);
for mc=1:ns; %simulasyon donglsi

[a,id]=markov(PI,Z,long,1); %Markov Zinciri simiilasyonu
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k=zeros(long+1,1);
y=zeros(long,1);
k(1)=k0;
for t=1:long;

trkt=2%(k(t)-kmin)/ (kmax-kmin)-1;

Tk = [1 trkt];

for 1i=3:n;

Tk=[Tk 2%trkt.*Tk(:,ii-1)-Tk(:,ii-2)];

end

k(t+1)=Tk*b(:,id(t));
y(t)=e"a(id(t))*k(t). theta;
end
i=k(2:long+1)-(1-delta)*k(1:1long);
c=y-i;
k(long+1,:)=[1;
yl=lagmatrix(y,1);
y2=lagmatrix(y,2);
y3=lagmatrix(y,3);
y4=lagmatrix(y,4);
yk=[k ¢ 1 y y1 y2 y3 y4];
cyk=corrcoef (yk, 'rows’, ’complete’);
corrk(mc, :)=[cyk(1,4) cyk(1,5) cyk(1,6) cyk(1,7) cyk(1,8)]1;
corrc(me, :)=[cyk(2,4) cyk(2,5) cyk(2,6) cyk(2,7) cyk(2,8)];
corri(mc,:)=[cyk(3,4) cyk(3,5) cyk(3,6) cyk(3,7) cyk(3,8)];
corry(mc, :)=[cyk(4,4) cyk(4,5) cyk(4,6) cyk(4,7) cyk(4,8)];
cl=[k ¢ i yl;
mm=mean(cl) ;
states(mc, :)=mm;

cc=cov{cl);
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cm=corrcoef (cl);

errors(mc, :)=[sqrt(cc(1,1)) sqgrt(cc(2,2)) sqgrt(cc(3,3)) sqrtlcc(4,4))];
croscorrs(mc,:)=[cm(1,2) cm(1,3) cm(2,3)]; %[(K,C) (K,I) (C,I)]
clear k' y ¢ 1 cv cm cl cc;

end

mk=mean(corrk) ;

sdk=std(corrk);

mc=mean (corrc);

sdc=std(corrc);

mi=mean(corri);

sdi=std(corri);

my=mean(corry);

sdy=std(corry) ;

ss=mean(states)’;

sess=std(states)’;

sderrors=std(errors);

err=mean (errors) ;

cros=mean{croscorrs);

sdcros=std(croscorrs);

Program 4: AR(1) siirecini Markov Zincirine yaklagtirmak i¢in program

[ tauch-hussey.m ]

function [st,pl=tauch_huss(zbar,rho,sigma,nz)
Tt to e o Tt s T o I e o o ot s s ot s oo o s o o s s oo o o oot oo o ot oo o oo oo o o oo ot o o o oo o

yA AR(1)



% z(t+1) = zbar*(1-rho) + rho * z(t) + eps(t+1)
pA eps: sigma standart sapmasina sahip normal dagilan iid gok
A

%Input: nz Markov Zincirindeki durum sayisi

YA zbar

A rho AR parametresi

A sigma  epsilonlarin standart sapmasi

%0utput:

b st : 1 * nz Z degerleri vektdri

YA p: nZ * nz gegig olasilaklari

%

% Tauchen and Hussey (1991), Econometrica, 59:2

Tl T ToToTots 1o ToToToTo o To oo 1o o Toto o to o o o oo o o o oo oo oo o T o o To o T o o oo 1o 1o oo o o o oo oo o o o Fo o
[xx,wx]=gauss_herm(nz) ;

st=(sqrt(2) *sigma*xx+zbar)’;

x=xx(:,ones(nz,1));

y=x’;

w=wx(:,ones(nz,1))’;
p=(exp(y.*y-(y-rhoxx) .# (y-rho*x)) .*w) ./sqrt(pi);

sm=sum(p’)’;

p=p./sm(:,ones(nz,1));

(&1

Do




Program 5: Hermit Polinomunun katsayilarim

[ gauss_herm.m ]

bulmak ic¢in program

function [x,w,int]=gauss_herm(n,f,varargin);

% H(n+1)=2H(n)-2nH(n-1)
p0 = 1;
pl = [2;0];

for i=1:n-1;

P = 2% [p1;0]-2%i*x[0;0;p0];
poO = pl;
pl = p;

end

% Koklerin bulunmasi

X sort (roots(p));

A

zeros(n);

ACL, D)

il

ones(1,n);

1]

A(2,:) 2%x 7 ;

for 1=1:n-2;

A(i+2,:) = 2%x? . *A(i+1,:)-2*ixA(d,:);

end

w = A\[sqrt(pi);zeros(n-1,1)];

if nargin>1;
int=w’*feval (f,x,varargin{:});

end




Program 6: Markov Zinciri i¢in similasyon programi [ markov.m ]

1

4

function [zsim,simindex]=markov(PI,s,n,s0,seed);

% PI : gegisg olasiliklari matrisi
% s : durum vektdri

% n : similasyon dénemi

% s0 : baglangi¢ durum indexi

%

% zsim : simtilasyon degerleri

% simindex : durum indeksi
[rpi,cpil=size(PI);
s=s(:);
if “(rpi==cpi);
error (’Gegis matrisi kare matris olmalidir’)
end
if “(size(s,1)==cpi);
error (’Durum saylsi ge¢is matrisi ile uyumlu degil’)
end
cum_PI=[zeros(rpi,1) cumsum(PI’)’];
if nargin<4;
s0=1;
end
if nargin>4;

rand(’state’,seed)

end

sim = rand(n,1);
simindex = zeros(n,1);
simindex (1) = 80;

for k=2:n;



simindex(k)=find (((sim(k)<=cum_PI(state(k-1),2:cpi+1))&
(sim(k)>cum_PI(state(k~-1),1:cpi))));
end;

zsim=s(state);
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