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OZET

Dinamik  stokastik  genel denge modellerinde tercihlerin belirlenmesi igin
gelenceksel olarak kullanilan fayda fonksiyonunun 6nemli dezavantajlati s6z
konusudur. Beklenen Fayda  temelli gelencksel fayda  fonksiyonu
zamanlararast ikame esnekligi katsayisini, riskten kacinma katsayisinin tersi
olacak sckilde kisitlamaktadir. Bu calisma Beklenen Fayda temelli fayda
fonksiyonu ile ilgili sorunlart degerlendirerek, Epstein ve Zin (1989;1991)
tarafindan gelistirilen alternatif fayda fonksiyonunun avantajlarini ele
almaktadir. Bu alternatif fayda fonksiyonunun en Onemli avantaj
zamanlararast ikame esnekligi katsayist ve riskten kacinma katsayist arasindaki
iligkiyi kaldirmasidir.

Anabtat Sozciikler: Zamanlararas: Tercibler, Beklenen Fayda, Zamanlararas:
Tkame Esnekligi, Riskten Kagnma.

ABSTRACT

The utility function traditionally used for the specification of the
preferences in dynamic stochastic general equilibrinm models has important
drawbacks. Expected Ultility based traditional utility function restricts that
the coefficient of elasticity of intertemporal substitution to be the inverse of
the coefficient of relative risk aversion. This study reviews the problems
with the Expected Utility based model, and considers the advantages of the
alternative utility function developed by Epstein and Zin (1989;1991). The
main advantage of this alternative is that it brakes the link between the
coefficient of intertemporal elasticity of substitution and the coefficient of
relative risk aversion.

Keywords: Intertemporal Preferences, Expected Utility, Elasticity Of
Intertemporal Substitution, Risk Aversion.
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GIRIS

Robert Lucas’in 1976 yilindaki bilinen elestirisinden sonra iktisatcilar
toplulastirilmus (aggregate) degiskenler yerine, mikro ekonomik temellerden
hareket eden yapisal makro ekonomik modeller kullanmaya baslamislardir.
Genel olarak dinamik  stokastik  genel denge (DSGD) modelleri olarak
siniflandirllan modeller bu anlayisa uygun, mikro temellere dayali yapisal
makro modellerdir. DSGD modelleri ekonomik birimlerin temel karar
verme sureclerinden hareket ettikleri icin Lucas’in elestirisine maruz
degillerdir. Bu nedenle DSGD modelleri makro iktisadi analizde yaygin
olarak kullanilan araglar haline gelmislerdir. DSGD modellerindeki en
o6nemli unsurlardan birisi, temel ekonomik birimin (genellikle tiiketici)
tercihlerinin modellenmesidit.

Stokastik yapilari nedeniyle DSGD modellerinde bireyler hem farkli
zamanlardaki se¢imlerle, hem de belirsizlik! iceren secimlerle ayni anda karst
karstya kalirlar. DSGD literatiriinde dinamik ve aynt zamanda risk iceren
karar streclerinin birlikte modellenmesinde kullanilan zamanlararas: fayda
fonksiyonu, Samuelson (1937) tarafindan gelistirilen Indirgenmis Fayda Teorisi
ve Daniel Bernoulli (1738) tarafindan gelistirilip, daha sonra von Neumann
ve Morgenstern (1947)? tarafindan aksiyomatik sistemi olusturulan Beklenen
Fayda Teorisine dayanmaktadir (Deaton, 1992:18). Bu calismada s6zi edilen
iki teorinin birlikte kullanilmasiyla ortaya ¢ikan dinamik fayda fonksiyonunu
ifade etmek i¢in “Zamanlararas: Beklenen Fayda (ZBF) fonksiyonu” ismi
kullanilacaktur.

ZBF fonksiyonu Indirgenmis Fayda ve Beklenen Fayda modellerinin
birlikte kullandmasindan olustugu icin, her iki modelin dezavantajlarint da
tasimaktadir.? ZBF fonksiyonunun riskten kaginma ve zamanlararast ikame
davraniglar1 arasinda ekonomik teori ve ampirik bulgular tarafindan
desteklenmeyen bir iligki 6ngérmesi, sézi edilen dezavantajlar arasinda
DSGD modellerinin performanslarint etkileyebilecek 6nemli bir kisitlamadir.
Buna go6re, zamanlararast ikame esnekligi ve riskten kacinma derecesi
arasinda matematiksel olarak birbirlerinin tersi olacak sekilde bir iliski vardir.
Bu varsayim DSGD modelleri agisindan olduke¢a kisitlayicidir. Dolayistyla
DSGD modellerinde ZBF fonksiyonunun kullanilmasi, model 6ngorilerini
etkileyebilmekte ve modellerin gercek ekonomileri taklit edebilmekteki
basarilarini  azaltabilmektedir. Bu nedenle iktisat¢ilar zamanlararast riskli

1 Knigth (1921:26) “risk” ve “belirsizlik” kavramlarini ayirmaktadir. Bu ¢alismada ise
belirsizlik ve risk kavramlart ortaya ¢tkma olasiliklart bilinen durumlar icin esanlamli
olarak kullamilmustir.

2 Beklenen fayda fonksiyonu von Neumann-Morgenstern (VNM) fayda fonksiyonu
olarak da isimlendirilmektedit.

3 Indirgenmis fayda modelinin dezavantajlart i¢in ‘Tagdemir (2006) ve Beklenen
Fayda modelinin dezavantajlari igin Prelec ve Loewenstein’e (1991) bakilabilir.
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tercihleri daha gercek¢i modelleyebilecek alternatif arayislarina girmislerdir.
Bu alternatiflerden en 6nemlisi, Epstein ve Zin (1989;1991) tarafindan
gelistirilen dongusel fayda fonksiyonudur. Bu arastirmaciar tarafindan
gelistirilen alternatif fayda fonksiyonunun en O6nemli 6zelligi, ZBF
fonksiyonu tarafindan 6ngorilen zamanlararasi ikame ve riskten kaginma
derecesi arasindaki iliskiyi ortadan kaldirarak, her iki parametrenin
birbirlerinden bagimsiz olarak belirlenebilmesine olanak saglamasidir.

Bu calismada finans ve makro iktisat alanlarinda 6nemli analiz
araclarindan olan DSGD modellerinde zamanlararast riskli tercihlerin
modellenmesi amaciyla kullanilan ZBF fonksiyonunun dezavantajlari ele
alinmis ve Epstein ve Zin (1989;1991) tarafindan gelistirilen alternatif
zamanlararasi fayda fonksiyonu incelenmistir. Bu dogrultuda 6ncelikle, ZBF
fonksiyonu tanimlanarak DSGD modellerine getirdigi kisitlayict varsayimlar
ele alinmugtir. Hakim paradigmay1 olusturan ZBF fonksiyonu bir¢cok noktada
bireylerin zamanlararasi ve risk tercihlerini aciklamakta basarisiz olmasina
ragmen, bu calismada DSGD modelleri agisindan 6zel 6nem arz eden
dezavantajlarina  deginilmistir. Daha sonra Epstein ve Zin tarafindan
gelistirilen doénglsel zamanlararast fayda fonksiyonu tanitilmis ve ZBF
fonksiyonu karsisindaki avantajlari ele alinmustir.

ZAMANLARARASI BEKLENEN FAYDA MODELI

ZBF fonksiyonunu titketim planlart tizerinden tanimlamak amactyla, #

déneminde 7 olasihigr ile ortaya c¢tkacak S €S  durumundaki titketim

seviyesini Cy olarak ifade edelim. Béylece T donem yasadigi varsayilan

titketicinin hayat boyu beklenen faydasi,

UGG, 6) = UG+ AU+ 2 u(e) +o++ A7 T U
—u(c,) + BE[ue)]+ BE[u(c)]++ FE[u)] P
=E{iﬂtu(q)lo} veya E,Y Auc)

t=0
seklinde yazilabilir. Bu ifadedeki E beklenen deger operatéridir. DSGD
modellerinde genellikle ekonomik birimin sonsuza dek yasadigt varsayilir ve
T =00 olarak alinir. Esitlik (1) ile verilen ZBF fonksiyonundaki #(?) konkav,
homotetik ve ikinci tirevi almnabilen dinemlik fayda fonksiyonudur. DSGD
modellerinde siklikla kullantlan sabit gireceli riskten kagmma (constant relative
risk aversion-CRRA) fonksiyonel formu bu varsayimlari saglamaktadir. ZBF
fayda fonksiyonun en o6nemli 6zelligi toplamsal ayrilabilirlik (additive
separability)  6zelligidir. Bu Ozellik her doénemin faydasinin sadece o

96



Murat TASDEMIR

doénemin titketim duizeyine baglt oldugu anlamina gelmektedir. Esitlik (1) ile
verilen fayda fonksiyonunda hem Indirgenmis Fayda hem de Beklenen
Fayda modellerinin butiin varsayimlar1 gecerlidir. Dolayist ile Zamanlararasi
Beklenen Fayda Fonksiyonu gamansal tutarlii (time consistency) Ozelligine
sahiptir.#

Esitlik (1) ile ifade edilen ZBF fonksiyonu bireyin tercihlerine énemli
yapisal sinirlamalar getirmektedir. Bu fonksiyon DSGD modelleri acisindan
6nem arz eden uc¢ kisitlayicr Ozellige sahiptit. Bunlardan ilki, ZBF
fonksiyonu toplamsal ayrilabilir bir fonksiyon olmasidir. Tkinci olarak ZBF
fonksiyonunda, Beklenen Fayda ve Indirgenmis Faydanin bir arada
modellenmesinin getirdigi ¢ifte toplamsallik nedeniyle, birbirlerinden farkl
davransslar1 ifade eden zamanlararas: ikame esnekligi ve riskten kaginma
katsayilarint birbirlerinin tersi olacak sekilde iliskilendirilmektedir. Son
olarak, Esitlik (1) ile verilen fayda fonksiyonuna sahip bir birey, belirsizligin
ne zaman sona erecegi konusunda kayitsiz kalacaktir.

Toplamsal Ayrilabilirlik

Karar teorisi literatiriinde toplamsal ayrilabiliriik  (additive separability)
gamansal toplanabilirlik  (time additivity) veya gamanlararast ayrilabilirlik
(intertemporal separability) olarak ifade edilen bu varsayima gore, bitiin
doénemlerin toplam faydast veya tiketicinin hayat boyu faydast her dénem
elde edilen faydalarin indirgenmis toplamina esittir. Daha formel olarak ifade
etmek gerekirse, tiketicinin zamanlararast fayda fonksiyonu

U(c. . ¢) =u(c,) + Bu(c) + Bu(c,) +--+ Blu(c;) @

seklinde yazilabiliyorsa toplamsal ayrilabilir olarak tanimlanmir (Deaton
1992:4). Zamanlararast fayda fonksiyonunun toplamsal ayrilabilirlik
Ozelligine sahip olmast icgin gerekli aksiyomlar Kahneman vd. (1997)
tarafindan gelistirilmistir. Toplamsal ayrilabilirlik kardinal bir 6zelliktir ve
sadece dogrusal transformasyonlarda muhafaza edilir (Mas-Colell vd.
1995:99).

Toplamsal ayrilabilitlik Frederick vd. (2002) tarafindan  “faydanin
bagimsizhigl” ve “tiketimin bagimsizlig” basliklart ile verilen 6zelliklerin
birlikte ima ettikleri bir varsayimdir. Toplamsal ayrilabilir bir zamanlararas:
fayda fonksiyonunda, tiiketicinin herhangi bir # déneminde elde ettigi fayda
kendinden 6nceki veya sonraki hicbir dénemin tiiketimine bagli degildir
(Frederick vd., 2002). Boylelikle # ve # gibi iki donem arasindaki matjinal
ikame orami #" gibi herhangi diger bir dénemdeki tiiketim diizeyinden
bagimsiz olacaktir (Deaton, 1992:16). Farkli dénemlerdeki tlketimler

4 Zamanlararast Beklenen Fayda fonksiyonunda zamansal tutathlik icin gerek ve
yeter sartlar icin bkz. Johnsen ve Donaldson (1985).
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arasindaki tamamlayiciik  veya ikame iliskileri toplamsal ayrilabilirlik
varsayimi alttnda mimkin degildir. Toplamsal ayrilabilirlik varsayimi ayrica
aligkanlik olusumunu (habit formation) ve etkisi bir dénemden fazla stiren
titketim formlarini da dislamaktadir (Deaton, 1992:16).

Riskten Kaginma ve Zamanlararast Ikame Iligkisi

Riskten kacinma bireyin belli bir dénem igin olasiliklart bilinen
durumlara goére degisen tiketim seviyesine karst gosterdigi tutum ile
iligkilidir. Zamanlararas1 ikame (intertemporal substitution) ise, tlketim
seviyesinin zaman icerisindeki degisimine karsi bireyin gésterdigi reaksiyon
ile ilgili bir kavramdir. Dolayist ile riskten kaginma ve zamanlararast ikame
birbirlerinden farkli kavramlardir (Epstein, 1992). Bununla birlikte, ZBF
fonksiyonu zamanlararast ikame esnekligi (ZIE) katsayust ile riskten kaginma
(RK) katsayisint birbirlerinin tersi olacak sekilde iliskilendirmektedir.

Riskten kacinma ve zamanlararast ikame arsindaki bu iliski ZBF
fonksiyonunun giffe toplamsallk 6zelliginden kaynaklanmaktadir. Esitlik (1) ile
verilen ZBF fonksiyonunu asagidaki gibi yeniden yazildig: taktirde, birincisi
beklenen faydanin elde edilmesi i¢in olast durumlar tizerinden, ikincisi ise
zaman Uzerinden olmak tizere iki kez toplam alindig1 goriilecektir:

U (G, Gy, ) =D, D Alu(cy) ©)

t=0 s=1

Deaton (1992:19) bu durumu giffe toplamsallik (double additivity) olarak
adlandirmaktadir. ZBF fonksiyonunun zamanlararasi toplamsallik ve
beklenen faydadan kaynaklanan cifte toplamsallik 6zelligi zamanlararast
ikame derecest ile riskten kacinma derecesinin ters bir iligki ile birbitlerine
bagli olmasina neden olmaktadir.

Riskten kacinma (risk aversion) bireyin (veya karar verici birimin)
riske karst yaklasimu ile ilgili bir kavramdir. En basit sekliyle riskten kaginma,
karsilastirilabilir getirilere sahip secimlerle karsilastiginda bireyin daha az
riskli alternatifi tercih etmesidir. Formel olarak riskten kacinma asagidaki gibi
tanimlanmaktadir:

Tanim : U'()  bireyin negatif olmayan servet diizeyleri (W,,
Nn=12,---,N) ve olasiliklar (0< 7, <1, n =1,2,---N ) iizerinden
tanimlanmus riskli getiriler (piyangolar) i¢in verilen bir Beklenen Fayda
fonksiyonu olsun. Piyangolar uzayt L de tanimli herhangi bir piyango olan
L:(”u""”N;Wﬂ""WN) icin, asagidaki tanimlar gecerlidir (Jehle ve
Reny, 1998:209):

1. w(EWL)) > u(L) : riskten kaginan birey
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2. w(EL) = u() : riske kaytsiz birey
3. u(E(L)) < u(l) : risk seven birey

Riskten kaginma, Beklenen Fayda fonksiyonunun konkavlig
(icbiikeyligi) ile ilgilidir. Fonksiyon kesinlikle konkav (strictly concave) ise
birey riskten kacinan, dogrusal ise riske kayitsiz, kesinlikle konveks (strictly
convex) ise risk sevendir.

Bir¢ok durumda bireyin riskten kaginan oldugunu bilmek yetmez. Cogu
durumda bireylerin riske karst nasil veya ne kadar duyarli oldugunun bir
Olclistine ihtiya¢ duyulmaktadir. Arrow (1970 aktaran: Jehle ve Reny
(1998)) ve Pratt (1964), Beklenen Fayda fonksiyonu ile kullanilabilecek ve
servete baglt bir riskten kaginma Ol¢lsti 6nermislerdir.  Arrow ve Pratt
orijinal ¢alismalarinda riskten kaginma Ol¢lsiinii bir stok degiskeni servet
uzerinden tanimlamuslardir. Bu nedenle “Arow-Pratt mutlak riskten kagmma
dleitsit”  olarak adlandirlmaktadir. Vickrey (1945) ise, fayda fonksiyonunu bir
akim degiskeni olan gelir tizerinden tanimlamistir. Gelir servetin bir orant
olarak ifade edilirse, gelir tizerinden hesaplanacak Olclye “gireceli riskten
kagimma dlgiisit” ad1 verilir. Diger bir ifade ile, gbreceli riskten kaginma Sl¢iist
servetteki oransal artiglarla ilgilidir. #( ") servet Uzerinden tanimlanmus, iki kez
tiirevi alinabilir, stirekli bir Beklenen Fayda fonksiyonu ise, .Arrow-Pratt goreceli
riskten kaginma oleisi,

"
R(W) = w- —u"(w) )
u'(w)
seklinde ifade edilir (Mas-Colell vd. 1995:194). Bu ifadede #'() ve #"()

strastyla fayda fonksiyonunun birinci ve ikinci tirevleridir. R, (W) degerinin

isareti, bireyin risk karsisindaki tutumunu géstermektedir:

R, (W) > O: riskten kagnan,
R, (W) = 0: riske kayitsig,
R, (W) < 0: risk seven.

Servet diizeyi arttikca R(W) azaliyorsa agalan gireceli riskten kagnma

(DRRA); artiyorsa artan goreceli riskten Ragimma (IRRA); sabit kaliyorsa sabit
goreceli riskten kaginma (CRRA) s6z konusudur.

Zamanlararast ikamenin derecesi ise, zamanlararast ikame esnekligi
(ZIE) katsayist ile Olgiilmektedir. Zamanlararast ikame esnekligi, bireyin
tiketimini dénemler arasinda kaydirma konusundaki istekliligini l¢en bir
katsayidir. # ve #' gibi iki donem arasindaki zamanlararast ikame esnekligi
asagidaki gibi ifade edilir:
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G:[ c/o UGB 5

—u'[c,]/u'c, ] d[c,/c.]

Bu ifadede U'(-) donemlik fayda fonksiyonunun birinci dereceden

tirevini géstermektedir. 7 déneminin # dénemine yaklastigi durumda,

_ ')

o= ©)
(t-1)>0 c-u"(c)

elde edilir ki, bu ifade (4) denklemindeki riskten kag¢inma katsayisinin tersidir
(Barro ve Sala-i-Martin, 1995:64).

ZBF fonksiyonunun varsaydigt bu iliski, riskten kacinma derecesi
artarken zamanlararast ikamenin azalacagini 6ngérmektedir. Boylelikle, ZBF
fonksiyonu ZIE ve riskten kaginma parametrelerin birbirlerinden bagimstz
belitlenmelerine olanak vermemektedir. Bazt zamanlararast ikame ile riskten
kacinmanin birbirleri ile iligkili oldugunu iddia etmekteditler (bkz. Deaton
(1992:20)). Fakat ZIE ve riskten kaginma parametreleri arasindaki bag
ortadan kaldirilmadan bu iddianin gegerliliginin ampirik olarak test edilmesi
mimkin degildir (Epstein, 1992).

Zamanlamanin [lgisizligi

Gelecekle ilgili bir belirsizligin erken veya ge¢ ¢Oziimlenmesine
“belirsizligin - coZdimlenme  zamanlamas?’  (the timing of the resolution of
uncertainty) veya “gamansal  ¢oimlenme’  (temporal resolution) adi
verilmektedir. Bu kavram basitce su sekilde aciklanabilir. S6zlesme ile calisan
bir iscinin gelecek yil sézlesmesinin yenilenip yenilenmeyecegi konusunda,
olasiliklart bilinen bir belirsizligin s6z konusu oldugu varsayilsin. Isci igin
s6zl edilen bu belirsizligin bu yil igerisinde ¢éztimlenmesi ile gelecek yilin
basinda  ¢6zimlenmesi 6nemli  olacaktir.  Sozlesmenin  yenilenip
yenilenmeyeceginin bu yil icerisinde (6rnegin ilk altt ay icerisinde) belli
olmas1 “belisizligin erken ¢6ztimlenmesi,” gelecek yilin ilk ayinda belli olmast
ise “belirsizligin ge¢ ¢éziimlenmesi” olarak degerlendirilir. Buradaki “erken”
ve “ge¢” nitelendirmeleri iki alternatifin birbitlerine gbre erken ve gec
olmasint ifade etmekte, belirli bir zaman araligint belirtmemektedir.
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Sekil 1: Belirsizligin ¢6ziimlenme zamanlamasi
Epstein (1992:24)

Belirsizligin ge¢ ve erken ¢oziimlenmesi durumlart Sekil 1 ile basitce
ifade edilmeye calisdmustir. Sekildeki C, iginde bulunulan dénemin
tuketimini y ise gelecekteki tiketim planint ifade etmektedir. Tuketici 1/2
olastikla y* veya yb tiketim planlar ile karsilasacaktir. Geg ¢6ztimlenme
durumunda tiiketici gelecek tiiketim dlzeyini sonraki doénemlerde

Ogrenebilecektir. Erken ¢6ziimlenme durumunda ise gelecekteki tiketim
seviyesini icinde bulundugu dénemde 6grenebilecektir.

Zamanlararast Beklenen Fayda fonksiyonu belirsizligin erken veya geg
¢ozlimlenmesi konusunda bir ayrim yapmamaktadir (Kreps ve Porteus,
1978). Diger bir ifade ile, tiiketici belirsizligin erken veya ge¢ ¢oziimlenmesi
konusunda kayitsizdir. Bu durum  “belirsizligin coziimienme  zamanlamastnin
ilgisizlig?’ ve kisaca  “gamanlamanin ilgisizligi? olarak nitelendirilmektedir.
Machina’ya (1984) gore, Beklenen Fayda modelinin varsaydiginin aksine
tiiketici tercihlerinin belirlenmesinde, belirsizligin ortadan kalkma zamani
onemlidir. Ciinkil, belirsizligin  etken ortadan kalkmast  planlamay:
etkinlestirecektir. Nitekim, yapilan deneysel calismalar da belirsizligin
¢6ziimlenme zamaninin 6nemli oldugunu gostermektedir (6rnegin bkz. Hey
ve Paradiso  (1999)). Belirsizligin  ge¢  ¢Oziimlenmesinin  erken
¢6ziimlenmesine tercih edildigi durumlar da distntlebilir. Ttketicinin geg
¢6zlimlenmeyi tercih etmesi, gelecek tiiketimini simdiden bilmek istememesi
demektir. Béyle bir tercih ise, kot haber dolayisi ile ortaya cikacak negatif
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faydanin, glizel haber ile ortaya ¢ikacak pozitif faydadan daha biiytik olmast
seklinde aciklanabilir.

ALTERNATIF BIR YAKLASIM: EPSTEIN-ZIN DONGUSEL
FAYDA FONKSIYONU

Zamanlararast  tercihlerin  modellenmesinde ZBF  fonksiyonunu
kullanan DSGD modelleri gézlemlenen makroekonomik verileri agtklamada
yetersiz kalmiglardir (6rnegin bkz. Hansen ve Singleton, 1982;1993; Mehra
ve Prescott, 1985). Bazt iktisatclar DSGD  modellerinin = bu
basarisizliklarinin nedeninin, ZBF modelinin yukarida ele alnan kisitlayict
Ozellikleri olabilecegini iddia etmislerdir (6rn. Hall, 1988; Epstein ve Zin
1991).

ZBF fonksiyonunun bahsi gecen yetersizlikleri iktisatcilart alternatif
model arayislarina yoneltmistir.> Bu alternatif arayislarinin ortak hareket
noktalart, ZBF modelinin temelini tegkil eden Beklenen Fayda ve
Indirgenmis Fayda teorilerinin deneysel calismalar ile gézlemlenen
yetersizlikleridir. Beklenen Fayda modeline alternatif arayislarinin ortaya
cikardigt calismalar “non-expected” fayda teorileri olarak adlandirilmakta ve
genellikle Beklenen Fayda Teorisinin bagimsizlik aksiyomunun baska bir
aksiyom ile degistirilmesi veya daha az kisitlayict hale getirilmesi seklinde
gelismistir. Dekel (1986), Kahneman ve Tversky (1979), Gul (1991)
tarafindan gelistirilen modeller, bu dogrultudaki baslica ¢alismalar arasinda
sayilabilir. Aynt sekilde, Indirgenmis Fayda Teorisinin yetersizliklerini asmak
amaciyla alternatif arayislarina da gidilmistir. Indirgenmis Fayda teorisine
getirilen temel elestiri zamanin indirgenme bi¢imi olmustur. Bu konudaki en
énemli alternatif teori ise Hiperbolik Indirgeme (Hyperbolic Discounting)
Modeli olmustur (Laibson, 1997).6

Yukarida bahsi gecen alternatif teorilerin hareket noktalar1 Beklenen
Fayda ve Indirgenmis Fayda modellerinin deneysel calismalardaki
basarisizliklaridir. Bu nedenle hicbiri 6zel olarak DSGD modellerine yonelik
gelistirilmemistir. Beklenen Fayda alternatifleri statik olarak sadece bireyin
riskli durumlar Gizerindeki tercihlerini modellemeye calisirken, Indirgenmis
Fayda alternatifleri risk unsurunu icermemektedirler. Buna karsiik, DSGD
modelleri ekonomik bireylerin hem zaman icerisindeki hem de riskli
alternatifler arasindaki tercihlerinin  tanimlanmasint  gerektirmektedir.
Dolayist ile bu alternatif fayda modellerinin DSGD  modellerinde
kullanilmasi mimkin olmamustir. Epstein ve Zin (1989, 1991) sézii edilen
“atemporal” Beklenen Fayda alternatiflerini cok dénemli (multiperiod) boyuta

> ZBF modeline kars1 gelistirilen alternatiflerin bir 6zeti i¢in bkz. Backus vd. (2004).
¢ Indirgenmis Fayda modeli alternatiflerinin 6zeti igin bkz. Frederick vd. (2002).
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tastyarak, bireylerin hem zaman icerisindeki tercihlerini, hem de riskli
alternatifler arasindaki tercihlerini bitlestiren ve Zamanlararast Beklenen
Fayda modeline alternatif olabilecek bir fayda fonksiyonu gelistirmislerdir.

Epstein-Zin Fayda Formiilasyonu

Epstein  ve Zin (1989;1991) Beklenen Fayda Fonksiyonun
yetersizlikleri ve kisitlarindan hareketle, kesikli zaman ortaminda ZBF fayda
fonksiyonuna  alternatif —olusturacak dongiisel —zamanlararasi fayda
fonksiyonlati tizerinde ¢alismislardir. Epstein ve Zin (1989; 1991) daha 6nce
Kreps ve Porteus (1978) tarafindan formiile edilen “zamanlararasi tiketim
piyangolar” (intertemporal consumption lotteries) Uzerinden tanimlanan
dongiisel (recursive) bir fayda fonksiyonu gelistirmislerdir. Arastirmacilar,
Kreps ve Porteus (1978) tarafindan sonlu tiketim dizileri igin gelistirilen
yaklasimi sonsuz zaman boyutuna genellestirerek, DSGD modellerinde
kullanilabilecek hale getirmislerdir.

Epstein ve Zin (bundan sonra EZ) tipi fayda fonksiyonu sonsuza
giden riskli tiketim dizileri Uzerinden tanimmlanmustir. Zamanin kesikli
degisken oldugu bir ortamda temsili bir bireyin sonsuza dek yasadig1 ve tek
bir mal tikettigi varsayisin. Temsili bireyin herhangi bir # dénemindeki

tilketim diizeyi olan C,, 7 déneminde tiiketici tarafindan bilinmesine ragmen,
ti(i=1,2,..) donemi icin titketim seviyesi olan C,,; belirsizdir. Bu temsili

bireyin hayat boyu fayda fonksiyonu Epstein ve Zin (1989;1991) tarafindan

U, =W(c, uU, | 1,]) )
seklinde tanimlanmigtir. Bu ifadede W(c,z), Koopmans (1960)
tarafindan tanimlanan toplulastirma fonksiyonudur (aggregator).

Toplulastirma  fonksiyonunun islevi # dénemindeki tiketim diizeyi ile
gelecekteki fayday: bitlestirerek # donemindeki faydayr belirlemektir. Genel

olarak V (C, Z) =W (C, /,l(V[Z])) olarak ifade edilebilen fonksiyonlara

“dongiisel fonksiyor”’ adi verilmektedir (Epstein ve Zin, 1989; Koopmans
1960). Dolayis1 ile EZ fayda fonksiyonu da bir déngiisel fonk51yondur (7)

ifadesindeki ,u[U | 1,] ise, gelecek dénem faydalarinin (Ut) belirlilik esitini
ifade eden belirlilik esiti (certainty equivalence) fonksiyonudur ve # planlama
dénemindeki bilgiyi ifade eden |, ye bagh olarak beliflenmektedir. #
déneminde biitlin hayat boyu tilketimini planlayan temsili bireyin 7+1 ve

daha sonraki dénemlerde tiiketimden elde edecegi fayda rassaldir.

Toplulastirma fonksiyonu W (C,z), farkli fonksiyonel formlarda

belirlenebilmektedir. Epstein ve Zin (1989), toplulastirma fonksiyonunu
asagidaki gibi tanimlamuglardir:
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W (c,z) =[c” + pz° T, 0£p<l, 0<p<1 ®)
1

Yukaridaki fonksiyonel formda indirgeme faktérii [ :ﬁ’ 0>0 ve
+

C,Z >0 olarak verilmistir. Epstein ve Zin 1991 yilindaki calismalarinda ise,

toplulastirma fonksiyonunu
_ P b
W(c,z)z{[(l B’ + BT, 0% p<1
(-p)log(c) + plog(z),  p=0

seklinde tanimlamiglardir.

Belirlilik esiti fonksiyonu wu(9) ise Epstein ve Zin (1989, 1991)
tarafindan asagidaki sekilde tanimlanmustir:

&)

1[X]=[E &)1, Oxa<1 (10)
log() = E(log(X)), a=0 (11)

Yukaridaki her iki ifadede de E() beklenen deger operatéridir. Bu
notasyon arttk standart hale geldigi icin bundan sonra parantezler

disiirilerek EX olarak kullanilacaktir. Belirlilik esiti fonksiyonu (10) ve
0+# p <1 i¢in toplulastirma fonksiyonu (9), Esitlik (7) ile verilen fayda
fonksiyonunda yerine konuldugunda, EZ tipi fayda fonksiyonu

U =[@-per+BET T, az0, p=0 (12)

olarak elde edilir. Bu fayda fonksiyonunda o sabit géreceli riskten kaginma
katsayisidir. o parametresinin degeri azaldik¢a riskten kacinmanin derecesi
artmaktadir (Epstein ve Zin, 1989).

Esitlik (12) ile verilen EZ fonksiyonu Zamanlararasi Beklenen Fayda
fonksiyonunu bir alt siuf olarak icermektedir. & = p oldugunda sonsuz

tiketim serileri Gzerinden tanimlanmis olan Zamanlararasi Beklenen Fayda
fonksiyonu elde edilir:

U, {(kﬂ)&Zﬂ‘é:i;} (13)
=0
Epstein-Zin Fayda Fonksiyonunun Ozellikleri

EZ fayda fonksiyonu Beklenen Fayda Fonksiyonunu bir alt sinuft olarak
icermesine ragmen, Beklenen Fayda Teorisi tizerine insa edilmemistir. Bu
Ozelliginden dolay: literatiirde aynt zamanda “non-expected utility” olarak da
adlandirdmaktadir. Beklenen Fayda Teorisine bagli olmamast nedeniyle, EZ
fayda fonksiyonu ZBF modelinin daha o6nce deginilen yetersizliklerini
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tastmamaktadir. EZ fayda fonksiyonu t¢ o6nemli 6zelligi ile ZBF
fonksiyonundan ayrilmaktadir. Bu 6zellikler, EZ fonksiyonunun déngtisel
yapist, zamanlararasi ikame ve riskten kaginma parametrelerini birbirinden
ayirmast ve belirsizligin ¢6zlimlenme zamanlamasinin tercihleri etkilemesi
olarak 6zetlenebilir.

Goraldigi tzere (7) ve (12) ile verilen EZ tipi fayda fonksiyonu
toplamsal ayrilabilir bir fonksiyon degildir. Diger bir ifade ile # d6nemindeki
tiketimden elde edilecek fayda, sadece # ddnemindeki titketime bagl degil,
ayni zamanda 7+1 ve déngusel olarak 7 (/ = 1, 2, ...) donemlerindeki
tiiketimlerden elde edilecek faydaya da baghdur.

EZ fonksiyonunun bir diger &zelligi, Zamanlararast Beklenen Fayda
fonksiyonunda mevcut olan zamanlararasi ikame ve riskten kaginma
arasindaki iliskiyi ortadan kaldirmasidir. EZ fayda fonksiyonunda
zamanlararasi ikame esnekligi ve riskten kacinma iki farkli parametre ile
birbitlerinden bagimsiz olarak belitlenebilmektedir. Zamanlararas: ikame
esnekligi ¥ ile gosterilecek olursa, (12) fonksiyonunda

_1 (14)
4 1-p
olarak ifade edilir. Dolaysi ile, (13) fonksiyonundaki g zamanlararasi ikame
esnekligini belifleyen parametre olmaktadir (Epstein ve Zin, 1989).
Fonksiyondaki a ise goreceli riskten kaginma parametresidit. a
parametresinin - aldigt  deger azaldikca, riskten kaginmanin derecesi
artmaktadir (Epstein ve Zin, 1989;1991).

Rassal bir gelire dayanan tiketim kararlarinda bireyler genellikle
belirsizligin erken ¢bziimlenmesini ge¢ ¢6zlimlenmesine tercih etmekteditler
(Kreps ve Porteus, 1979; Machina 1984). ZBF fonksiyonunun varsaydiginin
aksine, EZ fayda fonksiyonunda ertken c¢oézlimlenme ile ge¢ ¢6ziimlenme
ayirt edilmistir. EZ fayda fonksiyonunda belirsizligin ¢6ziimlenmesinin
zamanlamasi, toplulastirma fonksiyonunun yapist ile belirlenmektedir. Eger
toplulasirma fonksiyonu W (¢, ), ikinci argimaninda konkav ise ge¢
¢oziimlenme, konveks ise erken ¢éziimlenme tercih edilecektir (Epstein,
1992). W (¢, ) fonksiyonu ikinci argimaninda ZBF fonksiyonunda oldugu
gibi dogrusal ise, belirsizligin ¢6ziimlenmesinin zamanlamast tercihleri
etkilemeyecektir. Diger bir ifade ile karar verici igin belirsizlik ortaminin ne
zaman ortadan kalktig1 herhangi bir 6nem tasimayacaktir.

EZ fayda fonksiyonunda bireyin belirsizligin erken veya ge¢ ortadan
kalkmasina iliskin = davranisy, a ve p parametreleri  kullandarak
modellenebilmektedir. Eger a<p ise, bu durumda temsili birey belirsizligin
erken ortadan kalkmasint tercih edecektir. Aksi durumda yani a>p ise ge¢
¢ozimlenme tercih edilecektir. Eger Esitlik (13) ile verilen fonksiyonda

105



Risk Alunda Zamanlar Arasi Tercihler: Alternatif Bir Fayda Fonksiyonu

oldugu gibi a=p ise, temsili birey belirsizligin ortadan kalkma zamanlamasina
kayitsiz kalacaktir. Diger bir ifade ile bu durumda EZ fayda fonksiyonu ile
ZBF fonksiyonu aymdir.

EZ fonksiyonunda belirsizligin = ¢6ziimlenmesinin  zamanlamast
konusuna bir diger perspektiften de bakidabilir. ZBF fonksiyonu
zamanlamanin ilgisizligini bir varsayim olarak kabul ederken, EZ fonksiyonu
farkli alternatiflere izin vermektedir. Bu yoniyle EZ fonksiyonu bireylerin
belirsizligin ¢éziimlenmesinin zamanlamast ile ilgili davraniglarini ampirik
olarak test etme olanagi saglamaktadir.

SONUGC

Zamanlararast Beklenen Fayda modeli iktisat literatiiriinde tercihlerin
modellenmesinde hakim paradigma olarak benimsenmesine ragmen
sorunsuz olmaktan uzaktr. Bu tip fayda fonksiyonu 6zellikle makro iktisat
ve finans alaninda kullanilan DSGD modellerine 6nemli  kisitlamalar
getirmektedir. Bu nedenle iktisatcilar alternatif fayda fonksiyonlari
arayislarina  girmislerdir. Bu calismada Zamanlararast Beklenen Fayda
fonksiyonunun dezavantajlart DSGD modelleri agisindan ele alinmis ve
Epstein ve Zin (1989;1991) tarafindan gelistirilen ve Zamanlararast Beklenen
Fayda fonksiyonuna alternatif olusturabilecek doéngilisel fayda fonksiyonu
tanutilarak, DSGD modelleri actsindan sagladigt avantajlar
degerlendirilmisgtir.

EZ tonksiyonunun DSGD modelleri acisindan ti¢ 6nemli noktada yeni
acihimlar  getirdigi  gOrilmektedir:  toplamsal  ayrilabilirlik,  fayda
parametrelerinin birbirlerinden bagimsiz belirlenebilmesi ve belirsizligin
¢ozlimlenme zamanlamasinin modellenmesine olanak saglamasidir. ZBF
fonksiyonun aksine, EZ déngusel fayda fonksiyonu toplamsal ayrilabilir bir
fonksiyon olmadigy icin, farkli dénemler arasindaki tiketim seviyeleri ile bir
iliski kurmaktadir. Boylelikle farkli dénemler arasinda tamamlayiciik ve
ikame iliskilerine olanak vermektedir. Bu ise daha esnek ve gercekei bir
modellemeye imkan vermektedit.

EZ fayda fonksiyonu birbirlerinden tamamen farkli iki davranis olan
riskten kaginma ve zamanlararast ikamenin derecelerini belitleyen
parametrelerin  birbirlerinden bagimsiz  olarak belirlenmesine olanak
saglamaktadir. Bu iki Onemli parametrenin birbirlerinden bagimsiz
belirlenebilmeleri DSGD modellerine esneklik  saglamaktadir. DSGD
modellerinin ~ Ongdrillerinin - bu  parametrelere  olan  duyarliliklar
distnildiginde, bu esneklik DSGD modellerinin gercek veriyi daha basarilt
bir sekilde taklit edebilmelerine olanak saglayacaktir. Ornegin bireyler ve
tlkeler arasinda Onemli farkliliklar gésterdigi bilinen riskten kaginma ve
zamanlararasi esnekligi katsayilart arasinda, ZBF modeli tarafindan varsayilan
ateorik iliskinin ortadan kaldirlmasinin, heterojen ekonomik bireylerden
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olusan ekonomilerin modellenmesine 6nemli katkilar saglayacags agiktr. Bu
sekilde farkli  tercihlere sahip  bireylerden olusan ekonomilerin
modellenebilmesi, bircok alanda 6énemli makro ekonomik analizlere olanak
saglayacaktir (Benabou, 2002).

Zamanlamanin  ilgisizligi  Ozelligini  gbstermemesi EZ  fayda
fonksiyonunun diger bir avantaji olarak sayilabilir. ZBF fonksiyonu
ekonomik Dbireylerin belirsizligin  ¢6ziimlenme zamanlamasina kayitsiz
kalacaklarini  6ngérmektedir. Dolayistyla  farkll  davranis — sekillerinin
modellenmesine olanak vermemektedir. Buna karsilik EZ fayda fonksiyonu
ile belirsizligin erken veya ge¢ ¢ozliimlenmesini tercih eden davranislarin
modellenmesi  mimkindir.  Bireylerin  belirsizligin =~ ¢6ziimlenme
zamanlamasina iligkin davranislarinin daha gercek¢i modellenebildigi EZ
fayda fonksiyonu, daha zengin makroekonomik modellerin gelistirilerek,
daha gercekei analizlerin yapilabilmesine olanak saglayacaktir.
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