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OZET

Zamanlararast ikame ve riskten kacinma iktisadi birimlerin zaman
ve risk ile ilgili kararlarimi belirleyen ve iktisadin bircok alaminda onemli
olan davranmislardir. Zamanlararast Beklenen Fayda Fonksiyonu dinamik
stokastik genel denge modellerine zamanlararasi ikame esnekligi ve riskten
kacinma katsayilar: arasinda biri digerinin tersi olacak sekilde kisitlayict bir
iliski empoze etmektedir. Larry Epstein ve Stanley Zin’in 1989 ve 1991
yullarindaki  ¢alismalarinda iki  katsayr arasindaki bu bagi kirarak,
katsayilarin  birbirlerinden bagimsiz  belirlenmelerine olanak taniyan
dongiisel bir fayda fonksiyonu gelistirmislerdir. Bu c¢alismada Epstein-Zin
dongiisel fayda fonksiyonunun kullamimimin dinamik stokastik genel denge
modellerinin reel degiskenlere iliskin oOngoriilerinde ne gibi farklar
yaratacagi arastirilnugtir. Calismadan elde edilen bulgular Epstein-Zin
fayda fonksiyonunun dinamik stokastik genel denge modellerinin reel
makroekonomik degiskenlerle ilgili ongoriilerinde onemli farklar ortaya
ctkardigini gostermektedir.

ABSTRACT

Intertemporal substitution and risk aversion are important
behaviors determining time and risk preferences of economic agents, and
important in many areas of economics. Intertemporal Expected Utility
imposes a restrictive relationship between the elasticity of intertemporal
substitution and risk aversion coefficients, as one being the inverse of the
other, into dynamic general equilibrium models. In their 1989 and 1991
articles, Larry Epstein and Stanley Zin developed a recursive utility function
which breaks the link between the two coefficients allowing them to be
calibrated independently of each other. In this study, what differences the use
of Epstein-Zin recursive utility function in dynamic stochastic general
equilibrium models generates regarding the predictions about the real

Bu calisma Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii’nde 2005 yilinda kabul edilen
“Dinamik Stokastik Genel Denge Modellerinde Dongiisel Fayda Fonksiyonlari:
Makroekonomik Sonuglar” isimli doktora tezimi temel almaktadir.
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variables is investigated. The findings of the analysis show that the Epstein-
Zin utility function generates important differences in predictions regarding
real macroeconomic variables obtained from dynamic stochastic general
equilibrium models.

Zamanlararasi ikame, riskten kaginma, Epstein-Zin dongiisel fayda fonksiyonu
Intertemporal substitution, risk aversion, Epstein-Zin utiliyt function

GIRiS

Zamanlararas1 ikame ve riskten kacinma iktisadi birimlerin zaman
ve risk ile ilgili kararlarin1 belirleyen ve iktisadin bir¢ok alaninda 6nemli olan
davranislardir. Zamanlararas1 ikame esnekligi (ZIE) tiiketicinin tiiketimini
donemler arasinda kaydirma egiliminin bir Sl¢iistidiir. Riskten kacinma (RK)
ise karar vericinin karsilastirilabilir getirileri olan alternatiflerden daha az
riskli olanin1 se¢mesi olarak aciklanabilir. Klasik karar teorisinde riskten
kacinma davranist Arrow-Pratt mutlak ve goreceli riskten kaginma
katsayilart ile ®lgiilmektedir.! ZIE ve RK katsayilar1 bir¢ok ekonomik
fenomenin aciklanmasinda onemli rol oynamaktadir. Nitekim makroeko-
nomik analizin en 6nemli araglarindan biri haline gelen Dinamik Stokastik
Genel Denge (DSGD) Modellerinde de model sonuglar1 agisindan ZIE ve RK
katsayilarinin nasil belirlendigi 6nemlidir.

DSGD modellerinin ele alinan gercek ekonomide gozlemlenen
zaman serilerini tatmin edici sekilde taklit edebilme giicii veya diger bir ifade
ile ekonomideki iligkileri agiklayabilme yetenegi onemli Olgiide Robert
Lucas’in 1976 yilindaki c¢alismasinda “derin parametreler” olarak
nitelendirdigi parametrelerden olan ZIE ve RK katsayilarinin nasil
belirlendigi ile iliskilidir.> Bu noktaya ilk olarak vurgu yapanlardan biri
Robert Hall olmustur.® Yazar ¢alismasinda faiz oranlarmin para politikas
arac1 olarak etkinliginin ekonomideki bireylerin zamanlararasi ikame
egilimlerine bagh oldugu sonucuna varmistir. Bunun nedeni, diger faktorler
sabitken, yiiksek beklenen faiz oranlart ekonomik birimlerin tiiketimlerini
ertelemelerine sebep olmasidir. Tiiketimin ne kadarmin bir donemden
digerine kaydirilacag: ise zamanlararasi ikame esnekligine baghidir.* Benzer
sekilde maliye politikalarinin etkilerini inceleyen Lawrence Summers, Robert
King ve Sergio Rebelo sermaye gelirlerine konan vergilerin makroekonomik
etkilerinin dnemli Slgiide ZIiE katsayisina bagh oldugunu tespit etmislerdir.’

' Kenneth. J, ARROW, “The Theory of Risk Aversion”, K. J. Arrow (ed.), Essays in the
Theory of Risk Bearing, Chicago, Markham-1970, s. 90-109; John W., PRATT, “Risk
Aversion in the Small and in the Large." Econometrica, V. 32, N. 1/2, 1964, 5.122-136
LUCAS, R. E., “Econometric Policy Evaluation: A Critique”, Carnegie Rochester
Conference Series on Public Policy, V.1, 1976, s.19-46.

Bkz: Robert E., HALL, “Intertemporal Substitution in Consumption." Journal of Political

Economy, V.96, N.2, 1988, s. 339-357.

* HALL,s. 339-357.

° Lawrence H. SUMMERS, “Tax Policy, the Rate of Return, and Savings”, NBER Working
Paper, N.0995, 1982, s. 38-39; Robert G. KING-Sergio REBELO, “Public Policy and
Economic Growth: Developing Neoclassical Implications”, Journal of Political Economy,
V.98, N.5, 1990, s. S141-S147.

392



C.13,S8.1 Reel Degiskenler, Zamanlararasi lkame ve Riskten Kaginma

Cem Karayalcin ise bir kii¢iik acik ekonomi DSGD modeli kullanarak maliye
politikalarinin biiyiime ve refah {izerindeki etkilerinin diger faktorlerin yam
sira ZIE katsayisina da bagli oldugu sonucuna varmugtir.®

Riskten kacinma ise ozellikle ekonomideki soklarin makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkileri ile iligkilendirilmektedir. Larry Jones ve
digerleri teknoloji ve ekonomik politika soklarindan kaynaklanan
belirsizligin ekonomik bilytimeyi hizlandirmasi veya yavaslatmasinin RK ve
ZIE derecesine bagli oldugu sonucuna varmislardir.” Yine Eric Parrado ve
Andrés Velasco yabanci faizlerdeki soklarin i¢ talebe olan etkisinin ZIE
katsayisina bagli oldugunu bulmuslardir.® Yazarlar ayrica faiz oranlarinin i¢
ve dis soklara karsi duyarliliklariin da ZIE katsayisi ile yakindan ilgili
oldugu sonucuna varmuslardir. Bir eksik piyasalar DSGD modeli kullanan
Tom Krebs yaptig1 analizde, RK katsayisinin ekonomik biiyiime tizerindeki
onemini ortaya koymustur.’ Yazarm elde ettigi sonuclara gére RK
katsayisinin degerinin 1’den kiiciik veya 1’e esit oldugu durumlarda bireysel
risklerin azaltilmast daima ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkilemektedir.
Aynm caligmada Krebs, RK katsayisindaki ¢ok kiiciik bir degismenin bile
konjonktiirel dalgalanmalarin azaltilmasinin fiziki ve beseri sermayeye
yapilan yatirim, ekonomik biiyiime ve refah tizerindeki etkilerini dnemli
olciide degistirdigini gozlemlemistir.

Standart Zamanlararas1 Beklenen Fayda (ZBF) Fonksiyonu
kullanilan DSGD modellerinden yararlanilan aragtirmalar ortak bir problemle
kars1 karsiyadir:  bu modellerde ZIE ve RK katsayisimn etkilerini
birbirlerinden bagimsiz olarak incelemek miimkiin degildir. Ciinkii ZBF
fonksiyonu ZIE ve RK katsayilar1 arasinda birbirlerinin tersi olacak sekilde
bir iligki Ongdrmektedir. Dolayisiyla her iki katsayiyr da birbirlerinden
bagimsiz olarak belirleyebilme imkéani1 yoktur. ZBF fonksiyonunun empoze
ettigi bu iliski “DSGD bilmeceleri” olarak bilinen anomalilerin de olasi
nedenlerinden biri olarak f,gtiriilmektedir.10 Buna ek olarak, ZIE ve RK
katsayilarim1 ekonometrik olarak tahmin etmeye calisan arastirmacilar bu iki
katsay1 arasinda herhangi bir iliski bulamadiklar1 gibi, her iki katsayi igin

Cem KARAYALCIN, “Temporary and permanent government spending in a small open
economy." Journal of Monetary Economics, V.43, No.1, 125-141.

7 Larry E. JONES-Rodolfo E. MANUELLI-Ennio STACCHETTI, “Technology (and Policy)
Shocks in Models of Endogenous Growth”, NBER Working Paper, N.W7063, 1999, s. 21-
24,

® Eric PARRADO-Andrés VELASCO, “Optimal Interest Rate Policy in a Small Open
Economy”, NBER Working Paper, N.8721, 2002, s.2-20.

° Tom KREBS, “Growth and Welfare Effects of Business Cycles in Economies with
Idiosyncratic Human Capital Risk”, Review of Economic Dynamics, V.6, No.4, 2003,
5.846-868.

10" Bkz: Sanford J., GROSSMANN-Robert J. SHILLER, “The Determinants of the Variability
of Stock Market Prices”, American Economic Review, V.71, N.2, 1981, 5.222-227; Philippe
WEIL, “Nonexpected Utility in Macroeconomics." The Quarterly Journal of Economics,
V.105, No.1, 1990, s. 29-42; Maurice OBSTFELD, “Evaluating Risky Consumption Paths:
The Role of Intertemporal Substitutability”, European Economic Review, V.38, N.7, 1994,
s. 1471-1486
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elde edilen tahmin degerleri ¢ok genis bir aralikta degismektedir."
Dolayisiyla ZBF fonksiyonu ile DSGD modellerinin ekonometrik
calismalardan elde edilen tahminler kullanilarak kalibre edilmesi miimkiin
degildir.

Larry Epstein ve Stanley Zin ZBF fonksiyonuna alternatif
olabilecek, ZIE ve RK Kkatsayilarinin birbirlerinden bagimsiz olarak
belirlenmesine olanak veren ve Beklenen Fayda teorisine dayanmayan
dongiisel bir fayda fonksiyonu gelistirmislerdir.'> Bu calismanin konusu
Epstein ve Zin tarafindan gelistirilen bu fayda fonksiyonunun DSGD
modellerinin reel degiskenler ile ilgili Ongoriileri agisindan getirecegi
makroekonomik sonuglardir. Bu konuda DSGD modeli kullanan ve reel
degiskenleri ele alan tek benzer calisma Thomas Tallarini tarafindan
yapilmistir."> Tallarini bu ¢alismasinda iiretimin ve stoklama teknolojisinin
mevcut oldugu kapsamli bir DSGD modelinde EZ fayda fonksiyonunun
logaritmik bir formunu kullanarak ZIE ve RK katsayilarmin nominal ve reel
degiskenler iizerindeki etkilerini incelemistir. Yazar ZIE katsayisinin degerini
1 olarak sabit tutarak ve RK katsayisinin degeri 1, 10, 25 ve 100degerlerini
aldiginda reel ve nominal degiskenlerin belli istatistiksel 6zelliklerinin nasil
degistigini arastirmistir. Tallarini calismasinda, yiiksek RK degerlerinde
sermaye varliklar1 piyasasi verilerinde gercek verilere dogru bir iyilesme
gozlemlerken, reel degiskenlerin standart hatalar1 ve korelasyonlarinda
onemli bir degisim saptamamistir. Bu c¢aligma Tallarini’nin s6zii edilen
calismasindan kullanilan fonksiyonel form, model ekonominin yapisi,
kullanilan niimerik ¢6ziim teknigi, analiz metodu ve elde edilen sonuglar
acisindan farkliliklar gostermektedir. Calismada DSGD modellerinde ZBF
fonksiyonu yerine Epstein ve Zin tarafindan gelistirilen dongiisel
zamanlararast fayda fonksiyonunun kullanilmasinin  makroekonomik
ongoriiler acisindan ortaya ¢ikaracagi sonuglar karsilastirmali olarak
incelenmistir.  ZIE ve RK Kkatsayilarinin birbirlerinden bagimsiz olarak
belirlenebilmesinin DSGD modellerinden elde edilen sonuglari nasil
degistirebilecegini gormek amaciyla ZBF ve Epstein-Zin (EZ) fayda
fonksiyonlar: ile iki farkli versiyonunun kullamldig1 bir reel DSGD modeli
ele alinmistir. Modelin iki farkli versiyonu, farkli ZIE ve RK katsayilari ile
kalibre edilerek niimerik deneyler gerceklestirilmis ve elde edilen sonuglar
karsilastirilmistir.

Robert B. BARSKY vd. “Preference Parameters and Behavioral Heterogeneity: An

Experimental Approach in the Health and Retirement Study”, The Quarterly Journal of

Economics, V.112, N.2, 1997, s.537-579

12 Larry G. EPSTEIN-Stanley E. ZIN, “Substitution, Risk Aversion, and the Temporal
Behavior of Consumption and Asset Returns: A Theoretical Framework”, Econometrica,
V.57, N4, 1989, $.937-969; Larry G. EPSTEIN-Stanley E. ZIN, “Substitution, Risk
Aversion, and the Temporal Behavior of Consumption and Asset Returns: An Empirical
Analysis”, Journal of Economic Theory, V.99, N.2, 1991, s. 263-286.

'3 Thomas D. TALLARINI, Jr., “Risk-sensitive Real Business Cycles”, Journal of Monetary

Economics, V.45, N.3, 2000, s.507-532.
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C.13,S8.1 Reel Degiskenler, Zamanlararasi lkame ve Riskten Kaginma

1. RISK ALTINDA ZAMANLARARASI TERCIiHLER

Belirsizligin veya diger bir deyisle riskin s6z konusu oldugu dinamik
bir diinyada ekonomik birimler hem farkli donemlerdeki hem de farkli risk
derecelerindeki alternatiflerden olusan karar problemleri ile karsi karsiya
kalirlar. Zamanlararast Beklenen Fayda (ZBF) modeli ekonomik birimlerin
zaman ve risk faktorlerini i¢eren tercihlerinin modellenmesi amaciyla gerek
iktisat, gerekse finans alaninda yaygin bir sekilde kullanilan standart bir arag
haline gelmistir. ZBF modelinde zamanlararas: tercihlerin modellenmesinde
kullamlan Samuelson’in Indirgenmis Fayda (Discounted Utility) modeli'* ile,
bireylerin risk altinda karar verme davranislarinin modellenmesi amaciyla
kullanilan von Neumann — Morgenstern Fayda (veya Beklenen Fayda -
Expected Utility) modeli bir arada kullanilmaktadir.

Zamanlararast Beklenen Fayda modeline gore, r doneminde 7,

olasilig1 ile ortaya ¢ikacak olan se€ S durumundaki tiiketim seviyesi ¢, ile

gosterilirse, sonsuza giden tiiketim planlarina sahip tiiketicinin hayat boyu
beklenen faydasi

S S
Ulcy 6,0+ =ulcy) ‘*‘,BZM(CLY Y+ 5 Zu(czx )RS
=u(CO)+ﬂE[M(Cl)]+ﬁ2E[u(c2)]+... (1)
= E|:iﬂu(5,) | Io:| veya Eiﬂu(cr)
=0 =0

seklinde yazilir. Yukaridaki ifadede E beklenen deger islemini, u(-)
donemlik fayda fonksiyonunu, I, ise =0 iken elde mevcut olan bilgiyi
gostermektedir. DSGD modellerinde donemlik fayda fonksiyonu u(-) ‘nun
konkav ve homotetik oldugu varsayimi yapilir. (1) ile verilen zamanlararasi
beklenen fayda fonksiyonu icin hem Indirgenmis Fayda hem de Beklenen

Fayda modellerinin biitiin varsayimlar1 gegerlidir. Dolayisiyla bu fonksiyon
zamansal tutarlilik (time consistency) ozelligine sahiptir.

(1) ile verilen zamanlararasi beklenen fayda fonksiyonunda birincisi
beklenen faydanin hesaplanmasi i¢in olasi biitiin durumlar iizerinden, ikincisi
ise zaman iizerinden olmak iizere iki kez toplam alinmaktadir. Bunu daha iyi
gorebilmek icin, (1) ifadesi

S

U(cy, ¢y ee) = EZﬂ‘u(Cm) )
=0 s

=1

seklinde yeniden yazilabilir. Cifte toplamsallik (double additivity) olarak
adlandirilan bu durum ZIE ile RK katsayilarinin birbirlerinin tersi olacak

" Paul A. SAMUELSON, “A Note on Measurement of Utility”, Review of Economic Studies,
Vol. 4,N.2, 1937, s.155-161.
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sekilde birbirlerine bagli olmasina neden olmaktadir."” Bireyin tiiketimini
donemler arasinda kaydirma konusundaki istekliliginin bir 6lgiisii olan ZIE ¢
ve ¢’ gibi iki donem igin asagidaki gibi ifade edilir:
’ ’ —1
o_:{ ¢ /e, .d{u (c,)/u (c,)}}
—u'(c,)/u(c,) d{c,/c,}

Yukaridaki ifadede u’(-) donemlik fayda fonksiyonunun birinci

3

tiirevini gostermek icin kullanilmistir. ki donem arasindaki zaman giderek
kisalirken,

’
. —u\c
lim o= #
(t'=1)>0 c-u (C)

“

elde edilir. Bu ifade Arrow-Pratt goreceli riskten kac¢inma katsayisinin
tersidir. Iki katsay1 arasindaki bu iliski riskten kacinmanin derecesi artarken
zamanlararasi ikamenin azalmasi anlamina gelir. Sonug olarak her iki katsay1
da birbirlerinden bagimsiz olarak belirlenemezler. Bazi iktisatgilar iki
davramis arasinda bir iliskinin olmasini olasi gtirmektedirler.'6 Bununla
birlikte yapilan deneysel calismalarda bu yonde herhangi bir bulguya
rastlamlmamustir.'” Ayrica bdyle bir iliskinin varliginin ampirik olarak test
edilebilmesi icin her iki katsaymin birbirlerinden bagimsiz olarak
belirlenebilmesi gereklidir.'®

DSGD modellerinde, iyi bilinen yetersizliklerine ragmen geleneksel
olarak ZBF modeli kullanilmaktadir. Bunun en 6nemli nedeni ZBF modelinin
matematiksel olarak basit olmasi ve analitik ¢oziimlemelere elverisli
olmasidir. Bununla birlikte giiniimiizde bilgisayar teknolojisi ve
matematikteki gelismeler bunu bir avantaj olmaktan ¢ikarmistir.

2. DONGUSEL FAYDA

Iktisat yaziminda Beklenen Fayda ve Indirgenmis Fayda ve
dolayisiyla Zamanlararasi Beklenen Fayda modellerinin yetersizlikleri Daniel
Kahneman ve Amos Tversky' tarafindan yapilan dncii ¢alismadan bu yana
ampirik ¢alismalarla ayrintili bir sekilde ortaya konmustur.”® Bunlara ek

'3 Bkz. Angus. DEATON, Understanding Consumption, Oxford University Pres, New York-
1992, s. 19.

' Bkz. DEATON, s. 20.

"7 Bkz. BARSKY vd., 5.537-579

Larry. G., EPSTEIN, “Behavior under Risk: Recent Developments in Theory and

Applications”, Advances in Economic Theory, Sixth World Congress of the Econometric

Society, J.-J. Laffont (ed.). Cambridge Univ. Press. V.2, Cambridge-1992, s. 14.

' Daniel. KAHNEMAN-Amos TVERSKY, “Prospect Theory: An Analysis of Decision under

Risk”, Econometrica, V. 47, N.2, 1979, s.263-291.

Indirgenmis Fayda ve Beklenen Fayda modellerinin yetersizliklerinin giincel bir dokiimii igin

bkz. Shane G. FREDERICK vd., “Time Discounting and Time Preference: A Critical

Review”, Journal of Economic Literature, V.40, N.2, 2002, s.351-401; Paul J.

H.SHOEMAKER, “The Expected Utility Model: Its Variants, Purposes, Evidence and

Limitations”, Journal of Economic Literature, V.20, N.2, s. 529-563; Drazen PRELEC-

George LOEWENSTEIN, “Decision Making Over Time and Under Uncertainty: A Common

Approach”, Management Science, V.37, N.7 1991, 5.770-786.

20
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C.13,S8.1 Reel Degiskenler, Zamanlararasi lkame ve Riskten Kaginma

olarak DSGD literatiiriinde ortaya ¢ikan bilmeceler alternatif fayda modelleri
arayiglarina zemin hazirlamigtir.”! Epstein ve Zin, Soo Hong Chew? ve
Dekel® tarafindan gelistirilen risk tercihleri modeli ile David Kreps ve Evan
Porteus® tarafindan formiile edilen “zamanlararasi tiiketim piyangolart
(intertemporal consumption lotteries)” modelini birlestirerek sonsuz tikketim
planlan icin ZBF modeline alternatif bir fayda fonksiyonu gelistirmislerdir.
Epstein-Zin (EZ) fayda fonksiyonunun en 6nemli 6zellikleri, ZIE ve RK
katsayilart  arasindaki  bagi  kopartarak  birbirlerinden  bagimsiz
belirlenebilmelerine olanak saglamasi; dongiisel olmasi; zamansal tutarlilik
ozelligine sahip olmasi ve belirsizligin ortadan kalkma zamanlamasina
duyarsiz olmamasidir.

EZ fayda fonksiyonu sonsuza giden riskli tiiketim dizileri iizerinden
tamimlandig1 icin, tek bir mal tiiketen ve sonsuza dek yasadigi varsayilan
temsili bir bireyi ele alalim. Bu bireyin herhangi bir + donemindeki tiiketimi
(c,), iginde bulunulan donemde bilinmektedir fakat ¢ +i (i=1,2,---) donemi

icin tilketim seviyesi belirsizdir. Temsili bireyin hayat boyu fayda fonksiyonu
asagidaki gibi yazilir:

U, =W(c,. MU, |11 ®)

(5) nolu ifadedeki W(-) fonksiyonu ¢ donemindeki tiiketim seviyesi ile
gelecekteki toplam faydayi iligkilendirerek ¢ donemindeki faydayi belirleyen

toplulastirma fonksiyonudur ( cyggregator).25 Ifadedeki U, terimi bir sonraki

1+1
donemin ¢ déneminde elde mevcut olan bilgiye (I) bagh olarak hesaplanan
beklenen toplam faydasini gostermektedir. Goriildigii gibi model ZBF
fonksiyonunda oldugu gibi her dénemin faydasini sadece o donemin tiiketim
seviyesi ile degil, gelecek donemlerdeki fayda ile de iliskilendirmektedir. Bu
nedenle EZ fonksiyonu déngiisel (recursive) olarak smiflandirilmaktadir.”®
Epstein ve Zin toplulastirma fonksiyonunu asagidaki gibi tamimlamslardir:*’

Wie,z) = [(1‘:5)0”+,5Z”]%’ 0= p<l ©
(1= Plog(c)+ plog(z)  p=0

2l David BACKUS vd., “Exotic Preferences for Macroeconomists”, NBER Working Paper,

2004, N. 10597, s.1-2.

Soo H. CHEW, “A Generalization of the Quasilinear Mean with Applications to the

Measurement of Income Inequality and Decision Theory Resolving the Allais Paradox”,

Econometrica, V.51, N.4, 1983, s.1065-1092.

Eddie DEKEL, “An Axiomatic Characterization of Preferences Under Uncertainty:

Weakening the Independence Axiom”, Journal of Economic Theory, V.40, N.2, 1986,

5.304-318.

* David M. KREPS-Evan L. PORTEUS, “Dynamic Choice Theory and Dynamic
Programming”, Econometrica, V.47, N.1, 1979, s.91-100.

» Tjalling C. KOOPMANS, “Stationary Ordinal Utility and Impatience” Econometrica, V.28,

N.2, 1960, 5.292.

EPSTEIN-ZIN, “Substitution, Risk Aversion, and the Temporal Behavior of Consumption

and Asset Returns: A Theoretical Framework™, s. 287-309.

EPSTEIN-ZIN, “Substitution, Risk Aversion, and the Temporal Behavior of Consumption

and Asset Returns: An Empirical Analysis”, s. 263-286.

26
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. 1 o
Bu ifadede £ = o5’ 0>0 ve ¢,z20 olarak verilmistir.
+

Esitlik (5)’deki u(-)ise “belirlilik eslenigi” (certainty equivalent )
fonksiyonudur ve asagidaki sekilde tanimlanmigtir:
R =[EGe, 0#a<l
log(x) = E[log(¥)],  a=0

(M

Belirlilik esiti fonksiyonu (6) ile verilen toplulagtirma fonksiyonunda yerine
kondugunda EZ fayda fonksiyonu asagidaki sekilde ifade edilir:

U, = [(1 -B) +BEUS )%r’ : a#0, 0%p<l (8)

EZ fayda fonksiyonunun (8) ile verilen formiilasyonunda & RK katsayisidir.
Bu katsayinn degeri azaldikca riskten kaginma artmaktadir.?® ZIE ise,

1

0'=E &)

olarak ifade edilir.”® Boylelikle modelde her iki katsay:r da birbirlerinden
bagimsiz olarak belirlenebilmektedir. & < p oldugunda temsili tiiketici

gelecekle ilgili belirsizligin erkenden ¢oziimlenmesini, aksi durumda ise geg
coziimlenmesini tercih edecektir. & = p oldugunda ise belirsizligin

¢oziimlenme zamanlamasina kayitsiz kalacaktir. Bu son durumda EZ fayda
fonksiyonu ZBF fonksiyonu ile aynidir.*

3.REEL STOKASTIK BiR EKONOMIDE ZAMANLARARA-
SI iKAME VE RiSKTEN KACINMA

ZIE ve RK Kkatsayilarmin birbirlerinden ayrilmasimn DSGD
modellerinde elde edilecek sonuglar1 degerlendirmek icin disa kapali, elastik
olmayan emek arzi ile reel bir temsili birey modeli kullanilmigtir. Modelde
devlet ve finansal sektor yoktur. Model ekonomide hane halkinin niifusu
zaman igerisinde sabittir. Bu demografik yapi, niifus artigina bagl biiyiime ve
kisi basina degiskenler ve toplulastirilmis degiskenlerin ayri ayri ele alinmasi
gibi bu calismanin amaci agisindan gerekli olmayan teknik hususlar

* Dikkat edilirse, buradaki ¢ katsayis1 ZBF fonksiyonundaki riskten kacinma katsayisi ile

ayni degildir. Bu calismada karsilastirilabilir olmasi i¢in biraz daha farkli bir formiilasyon
kullanilacaktir (bkz: Esitlik 12).

EPSTEIN-ZIN, “Substitution, Risk Aversion, and the Temporal Behavior of Consumption
and Asset Returns: A Theoretical Framework™, 5.290-302.

EPSTEIN-ZIN, “Substitution, Risk Aversion, and the Temporal Behavior of Consumption
and Asset Returns: A Theoretical Framework”, s. 947.
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dislamaktadir.’' Sonsuza dek yasadigi varsayilan temsili birey her dénem 1
birimlik emeginin (1’e normallestirilmistir 8 saatlik emek olarak
diigiiniilebilir) hepsini temsili firmaya arz eder. Firma neoklasik {iiretim
teknolojisi ile homojen bir mal iiretir. Temsili tiiketici tiretimin bir kismini
donem icinde tiiketmekte, kalanini ise bir sonraki donem tiiketimi icin
tasarruf etmektedir. Modelin basit yapis;, ZIE ve RK Kkatsayilarinin
birbirlerinden bagimsiz belirlenebilmesinin temel iligkilere {izerindeki
sonuclarma odaklanilmasina olanak saglamaktadir. Bunun yaninda,
kullanilan model ekonomi DSGD modellerinin temel yapitasini teskil ettigi
icin, elde edilen sonuglari daha karmasik modellere genellestirilebilir
kilmaktadir.

Calismada sonuclarin karsilastirilabilmesi icin sadece tercihlerin
tanimlanmasi agisindan farkli olan iki model kullanilacaktir. Birinci modelde
tercihler ZBF fonksiyonu ile tanimlanmisken, ikinci modelde EZ fayda
fonksiyonu kullanilacaktir. Birinci ekonomide temsili bireyin hayat boyu
fayda fonksiyonu agagidaki gibidir:

U, =i/3’u(c,) . 0<p<l (10)
=0

Yukaridaki ifadede S indirgeme faktorii, u(C,)ise ¢t doneminde yaptigi

C seviyesindeki tiiketimden elde edecegi fayday: ifade eden donemlik fayda
fonksiyonudur ve standart CRRA (Constant Relative Risk Aversion)
fonksiyonel formuna sahiptir:

c
u(lC)=—"—, y#0 (11)
-y
Burada y temsili bireyin sabit goreceli riskten kaginma katsayisidir.

Ikinci model ekonomide ise temsili birey asagidaki gibi bir EZ fayda
fonksiyonuna sahiptir:

B am
={a-p)c? +p[EUTTo 6= | (12)
U, {( B)C, +ﬁ[ ,U,H] } o ve y#£ O #

EZ fayda fonksiyonunun John Campbell tarafindan kullanilan bu
formiilasyonunda o ZIE katsayis1, yise RK katsayisidir ve tamamen ZBF

fonksiyonundaki esdegerleri ile ayni anlama sahiptir.*> Bu fonksiyonda
y=1/c (veya 8 =1) oldugunda CRRA tipi ZBF fonksiyonu elde edilir.

*' Bu tip modeller “Robinson Crusoe” ekonomisi olarak adlandiriimaktadir. Bkz: John B.
LONG-Charles I. PLOSSER, “Real Business Cycles." Journal of Political Economy, V.91
N.1, 1983, s. 39-69.

2 John Y. CAMPBELL, “Intertemporal Asset Pricing without Consumption Data”, American
Economic Review, V.83, N.3, 1993, s. 491.
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Temsili firma oOlcege gore sabit getirili bir Neoklasik iiretim
teknolojisi ile temsili bireyin arz ettigi emegi (N ) ve gecen donemden kalan
edilen sermaye stogunu ( K ) kullanarak tek tip homojen bir mal iiretir:

Y, =F(,.K,,N,) 13)

Uretilen mal hem tiiketim hem de sermaye olarak kullanilmaktadir.
Burada F'(-) biitiin degiskenler icin igbiikkey ve kesinlikle artan bir

fonksiyondur ve asagidaki gibi Cobb-Douglas formunda oldugu
varsayilmaktadir:

Y, =e"K'N™®, O<a<l (14)
Bireyin emegi N =1 olacak sekilde normallestirilirse tiretim fonksiyonu
Y, =¢"K", O<ax<l (15)

olarak yazilir. Uretim siirecinde toplam faktor verimliligini etkileyen rassal
soklar (z,) Thomas Cooley ve Edward Prescott takip edilerek iiretim

fonksiyonuna iissel olarak dahil edilmistir ve agagidaki gibi bir AR(1) siireci
olarak tammlanmlstlr:33

7, =Pz, +E, 0<p<l ve €0 N(@©,0;) (16)

Boyle bir ekonomide bir dengenin mevcut olabilmesi i¢in z, ’nin duragan
olmasi, diger bir ifade ile 0 < p <1 olmasi gerekmektedir.**

Her donem temsili birey iiretilen ¢iktimin bir kismim tiiketirken
kalan X, kadar kismini bir sonraki donemin iiretimi i¢in sermaye stokuna

ekler. Sermaye stoku her dénem &  oraninda eksilmektedir (aginma).
Ekonomideki sermaye stokunun dinamik denklemi asagidaki gibi yazilir:

K.,=01-0)K +X,, 0<o<1 17)
Boylece ekonominin kaynak kisitt
C +X,<F(z,K,,N,) (18)

seklinde olacaktir. Temsili bireyin biitce kisit1 ise (15) ve (17) ile verilen
ifadeler kullanilarak asagidaki sekilde elde edilir:

C ="K +(1-8)K, K, (19)

* DSGD modelleri literatiiriinde teknoloji soklar1 ekonometrik calismalardan yola ¢ikilarak

genellikle AR(1) olarak modellenmektedir. Ornek icin bkz: Thomas F. COOLEY-Edward C.
PRESCOTT, “Economic Growth and Business Cycles”, Frontiers of Business Cycle
Research, Ed. T. F. COOLEY, Princeton University Press, Princeton-New Jersey-1995, s.1-
38. Bu ¢alismada iki modelin birbirlerine gore performanslari karsilastirildigi igin bu secimin
kritik bir 6nemi yoktur.

** Finn KYDLAND-Edward C. PRESCOTT, “Time to Build and Aggregate Fluctuations”,
Econometrica, V.50, N.6, 1982, s. 1352.
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Model ekonomideki olaylarin zamanlamasi soyledir:
1. Her ¢t doneminin baginda rassal sok z, belli olur.

Uretim gerceklesir.

Temsili birey tiiketim miktarina karar verir.

Bl

Bu donemdeki yatirim miktar1 #+1 donemine i¢in sermaye olarak
aktarilir.

Boyle bir ekonomide merkezi planlamaci ile bireyin optimizasyon
problemleri aymdir. Temsili bireyin amaci (10) veya (12) ile verilen hayat
boyu faydasini, (19) ile verilen biitce kisit1 altinda maksimize etmektir:

S Lz L
max E 3B {(l—ﬂ)C, +BlEUS] } 20)
MODEL 1 MODEL 2
kasitlar:
(15), (16), (17), (18) ve C, 20, X, >0

Bu stokastik optimizasyon problemini Model 1 i¢in analitik olarak
elle ¢cozmek miimkiin olsa da, ayn1 sey Model 2 icin gegerli degildir. Model
2’nin amag fonksiyonunun dongiisel olmasi nedeniyle kapali form analitik
ifadeler bulmak zordur. Birinci sira kosullarindan elde edilecek Euler
denklemleri her iki modelin karsilastirilmasina olanak vermemektedir. Bu
nedenle her iki model de niimerik metotlarla c¢oziilerek elde edilecek
simiilasyon sonuglar1 karsilastirilacaktir.  (20) ile verilen stokastik
optimizasyon problemi asagidaki gibi bir Dinamik Programlama (DP)
problemi olarak ifade edilebilir:*

-y

MODEL 1: J(K,z)= mélx{lc

+BE[I(K,2)| z]}
-7

2D

‘ @

<

MODEL2: J(K,z)= méix{(l— pC + BE[J(K'.2)7| zﬂé}
kasitlar:
C+X<F(z,K,N)
K'=(1-0)K+X, 0<d<1
F(z,K,N)=e'K*N"®, O<a<l
7=pz+é, 0<p<l ve €l N(,0c)
N =1
c=0
X2>0

% Sumru ALTUG-Pamela LABADIE, Dynamic Choice and Asset Markets, Academic Pres,
San Diego-1994, s. 76-77.
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(21) ile verilen DP probleminde ( X" ) ifadeleri bir sonraki dénem degerlerini
gostermektedir. Calismada niimerik ¢oziimlerin elde edilmesi i¢in Deger
Fonksiyonu iterasyonu (DFI) Metodu kullanilmistir.*®

Model 1 ve 2’yi DFI metoduyla ¢ozmek icin 6ncelikle durum degiskeni ( K )
ve rassal goklarmn (z) kesikli hale getirilmesi gerekmektedir.”” Sermaye
stogunu kesikli hale getirmek icin {iniform 1zgara (grid) teknigi
kullantlmistir.® Rassal teknoloji soklart z, ise Tauchen ve Hussey39

tarafindan Onerilen algoritma kullanilarak 2x2 boyutlu bir Markov Zinciri
ile gosterilebilecek sekilde kesikli hale getirilmistir.

Her iki model de ii¢ aylik verilere gore kalibre edilerek niimerik
olarak c¢oziilmiis ve Monte Carlo simiilasyonlari elde edilmistir. Calismadaki
biitin  ¢oziimlemeler icin MATLAB® matris programlama ortami
kullanilmistir. Kalibrasyon i¢in kullanilan parametrelerin belirlenmesinde
Cooley ve Prescott takip edilmistir.®® Kalibrasyon icin kullamlan
parametreler Tablo 1 ile verilmistir.

Tablo 1: Kalibrasyon Degerleri
B a ) P o,

0,96 0,36 0,025 0,85 0,12

Model 1 ve Model 2 farkli ZIE (o) ve RK (y) katsayilar1 igin ¢oziilerek
yapay zaman serileri elde edilmistir. Biitiin ¢oziimlerde Model 1 i¢in o =1/y

oldugu unutulmamalidir. Her farkli kalibrasyon i¢in niimerik c¢oziimlerden
elde edilen karar kurallari (decision rules) kullanilarak sermaye stogu,
yatirim, ¢ikti ve tilketim igcin 500 donemlik (125 yillik) zaman serileri elde
edilerek standart sapmalar ve korelasyonlar hesaplanmistir. Daha sonra ayni
islem 500 kez tekrarlanarak her istatistik i¢in 6rneklem standart hatalari elde
edilmistir. Model coziimlerinden elde edilen istatistiklerin karsilagtiriimasi
icin z testi' ve Hartley’in F, testi** kullanilmistir. Korelasyonlarin

* DFi metodunun ayrmtilart icin bkz: Manuel S. SANTOS, “Numerical Solution of Dynamic

Economic Models”, Handbook of Macroeconomics, Ed. J. B. Taylor-M. Woodford,

Elsevier Science, V.1A, 1999, s. 311-386; Lawrence J. CHRISTIANO, “Solving the

Stochastic Growth Model by Linear-Quadratic Approximation and by Value-Function

Iteration”, Journal of Business and Economic Statistics, V.8, N.1, 1990, 5.23-26; George

TAUCHEN-Robert HUSSEY, “Quadrature-Based Methods for Obtaining Approximate

Solutions to Nonlinear Asset Pricing Models”, Econometrica, V.59, N.2, 1991, s. 371-396.

Bu islem ¢6ziimlemenin bilgisayarlarla yapilabilmesi i¢in teknik bir gerekliliktir.

¥ CHRISTIANO, 5.23-26.

* TAUCHEN-HUSSEY, 5.371-396.

“ COOLEY-PRESCOTT, 5.22.

* David. J. SHESKIN, Handbook of Parametric and Nonparametric Statistical
Procedures, Boca Raton, Chapman & Hall / CRC, Second, FL-2000, s. 266-267.

SHESKIN, s. 253-257.

37

42
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farkhhglm test etmek icin ise Fisher’in r-z transformasyonu kullamlmlstlr.43
Ilgili test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmigtir:

1/2111[1”l j—l/2ln[1+r2j
“_ 1-7 1-r, 22)
S TN, 3N, -3)

Calismadaki  biitin istatistiksel testler 0.05 anlamlilik diizeyinde
uygulanmigtir.

5. BULGULAR
Tablo 2: Model 1 ve 2 i¢in Standart Sapmalar
Sermaye Stogu Tiiketim Yatirim Cikti
/4 ZBF EZ ZBF EZ ZBF EZ ZBF EZ

—

1,3423  1,3555  0,2344  0,2348  0,2351 02349  0,1255 0,1242
(0,1356) (0,1297) (0,0232)  (0,0222)  (0,0059)  (0,0057) (0,1010) (0,0988)
21,5065 1,5222 02331 02358 02345 02340 01361 0,1247

(0,1771) (0,1929) (0,0255)  (0,0227)  (0,0054)  (0,0058) (0,0979) (0,0854)
51,7169 1,7470 02363 02376 02356 02351  0,1442 0,1435

(0,2802) (0,2952) (0,0264)  (0,0237)  (0,0053)  (0,0057) (0,0903) (0,0892)
10 1,8125 1,8337 02366 02370 02339  0,2338  0,1546 0,1530
(0,3745) (0,3589) (0,0241)  (0,0234)  (0,0062)  (0,0063) (0,0953) (0,0921)

* Model 2 (EZ) icin 0 =1/ Y olacak sekilde belirlenmistir.

Tablo 2’de ayn1 ZIE ve RK katsay1 degerleri igin her iki modelin
davranis1 goriilmektedir. Bu deneyde Model 1 icin RK katsayis1 1-10
degerleri arasinda artirilmis, Model 2’de ise o =1/y olacak sekilde

belirlenmistir. Her iki modelin de ayni katsayilar i¢in ayni sonuclar1 verdigi
goriilmektedir. Model sonuglari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark
bulunamamigtir. Tablo 2’de sadece standart hatalar verilmistir, fakat capraz
korelasyonlar icin de aym gozlem gecerlidir. Buradan EZ fayda
fonksiyonunun c¢aligmada ele alinan modelin temel ¢alisma dinamiklerini
radikal bir sekilde degistirmedigi sonucu cikarilabilir. Buradan hareketle ZBF
ve EZ fayda fonksiyonlarinin karsilastirilabilir oldugu sdylenebilir.

Tablo 3: Model 2, y=1,5 i¢in Standart Sapmalar

o Sermaye Stoku Tiiketim Yatirim Cikt1
0,01 2,1318 0,2439 0,2283 0,1823
(0,6644) (0,0202) (0,0092) (0,1030)
0,05 2,1251 0,2414 0,2306 0,1819
(0,4510) (0,0250) (0,0065) (0,0883)
0,10 1,8887 0,2358 0,2295 0,1624
(0,3697) (0,0255) (0,0053) (0,0878)
0,50 1,3411 0,2236 0,2207 0,1286
(0,1692) (00176) (0,0057) (0,0988)
1,01 1,1386 0,2227 0,2190 0,1094
(0,1095) (0,0138) (0,0059) (0,0962)
1,20 1,0941 0,2234 0,2190 0,0990
(0,1067) (0,0131) (0,0066) (0,0885)

* Theodore W. ANDERSON, An Introduction to Multivariate Statistical Analysis, John
Wiley, Chichester, 1984, s. 120-125.
*  Buradaki z degiskeni ile DSGD modelindeki sok degiskeni karistiriimamalidir.
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Bir sonraki deney Model 2°de once RK katsayisini sabit tutup ZIE
katsayisinin, daha sonra da ZIE katsayisinin sabit tutulup RK katsayisinin
artirilarak reel degiskenlerin standart hatalarina ve capraz korelasyonlarinin
elde edilmesidir. Bu deneyin amact Model 2’den elde edilen zaman
serilerinin temel karakteristiklerinin RK ve ZIE katsayilarina duyarliliklarinin
ve eger anlamli bir degisim s6z konusu ise bu degisimin yoniiniin ve
ozelliklerinin arastirilmasidir. Tablo 3’de RK katsayisi 1,5 olarak sabit
tutulup ZIE katsayisinin artirildigi durumda elde edilen standart sapmalar
verilmistir. Goriildiigii gibi ZIE katsayisinin degeri arttikca sermaye stoku,
tiketim, yatinm ve c¢iktinin degiskenlikleri azalmaktadir. Standart
sapmalardaki bu degisim istatistiksel olarak da anlamli bulunmustur. ZiE
katsayisinin yiiksek olmas: tiiketicilerin tiiketimlerini zaman igerisine yayma
egilimlerinin yiiksek olmasi anlamina gelir. Bu durum ise tiikketim serisinin
degiskenligini azaltacaktir. Tiiketimdeki degiskenligin azalmasi diger
degiskenlerin degiskenliklerini de azaltmaktadir (Tablo 4). Degiskenler
arasindaki korelasyonlara bakildiginda ZIE katsayisi artarken tiiketim ve
yatirirm arasindaki korelasyon disinda tim degiskenler arasindaki
korelasyonlarin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde azaldig1 goriilmektedir.
Bu durum tiiketicinin hayatboyu tiikketimini stabilize ederken sermaye stoku
ve ciktiya cok fazla bagimli kalmadan zamanlararas: tasarruflarina
odaklanmast ile aciklanabilir.

Tablo 4: Model 2, y=1,5 i¢in Korelasyonlar

K C I Y Y1)  Y(-2) Y(-3) Y(-4)

K 1 0,47018 0,18381 09302 0,9363 0,9280 0,9108  0,8882

(0,18777) (0,093753) (0,1530) (0,1208) (0,0999) (0,0891) (0,0876)

1 -0,60371 04732 055243 055478 055543  0,5519

o =001 (0,46479) (0,1913) (0,1498) (0,1214) (0,1035) (0,0947)

I 1 02944 0,795 0,1050  0,0594  0,0313

(0,2620) (0,1979) (0,1649) (0,1524) (0,1475)
1

Y 09588 09184 0,8813  0,8472
(0,0742) (0,1258) (0,1584) (0,1777)

K 1 0,45862 0,14765 09289 0,9379 0,9312 09142  0,8900
(0,20278) (0,05628) (0,1629) (0,1224) (0,0945) (0,0768) (0,0687)

C 1 -0,64631 04422 0,5007 0,5338 0,5495  0,5526

o =01 (0,48039) (0,1724) (0,1345) (0,1089) (0,0923) (0,0814)
I 1 02698  0,1521 00713 0,0163  -0,0217
(0,2725) (0,1989) (0,1534) (0,1279) (0,1131)

Y 1 09598 09202 0,8815  0,8429
(0,0758) (0,1258) (0,1585) (0,1812)

K 1 0,39918 0,072431 09212 0,9319 0,9169 0,8855  0,8439
(0,23025) (0,033127) (0,1733) (0,1182) (0,0810) (0,0587) (0,0516)

C 1 -0,70124 03823 04614  0,5030  0,5186 0,5167
o =05 (0,50285) (0,1963) (0,1521) (0,1216) (0,1011) (0,0870)
I 1 0,2106  0,0609 -0,0379 -0,1005 -0,1387

(0,2981) (0,2106) (0,1528) (0,1170)  (0,0954)
1 0,9483 08929  0,8367 0,7805
(0,0839) (0,1364) (0,1668)  (0,1845)

K 1 0,34464 0,027024 0,9458 09461 0,9143  0,8632 0,8014
(0,20963) (0,027397) (0,1484) (0,0907) (0,0533) (0,0385) (0,0459)

Y

C 1 -0,80198 0,3304 04339 04855 0,5021 0,4953
O =12 (0,41888) (0,1707) (0,1352) (0,1107) (0,0941) (0,0825)
B 1 0,1244  -0,0326 -0,1306 -0,1876 -0,2176

(0,2634) (0,1849) (0,1331) (0,1012) (0,0809)
Y 1 0,9532 08919 0,8235 0,7520
(0,0723) (0,1156) (0,1399) _ (0,1541)
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ZIE katsayis1 0,66 olarak sabit tutulup, bu kez RK katsayisinin
degeri 1-40 arasinda artirildiginda, yine degiskenliklerde istatistiksel olarak
anlamli bir azalma goézlemlenmektedir (Tablo 5). Riske karsi duyarli birey
gelecekteki olumsuzluklara karsi daha temkinli olacak ve zaman igerisindeki
tilketimini stabilize etmeye c¢alisacaktir. Bu ise tiiketim ve dolayisiyla diger
reel degiskenlerin zaman igindeki degiskenliklerinin azalmasina neden
olacaktir.

Tablo 5: Model 2, ¢ =0,66 icin Standart Sapmalar

/4 Sermaye Stoku Tiiketim Yatirim Cikti
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 0,21052 0,19695 0,10544
(0,309) (0,018) (0,010) (0,106)

istatistiksel olarak da anlamli bulunmustur.

Degiskenler arasindaki korelasyonlara bakildiginda ise tiiketim ile
yatirim arasindaki korelasyon azalirken, tiiketim-sermaye stoku, tiikketim-¢ikti
ve yatirim-¢ikti korelasyonlari artmaktadir (Tablo 6). Bu farkliliklar

Tablo 6: Model 2, o =0,66 i¢in Korelasyonlar

K C 1 Y YD) Y2 Y3 Y(-4)
K 1 03809 00620 0,9273 0,9362 0,9182  0,8833  0,8377
(02450)  (0,0283) (0,1672)  (0,1107)  (0,0721) (0,0489) (0,0423)

C 1 -0,7340  0,3561 0,4452 0,4926  0,5116 0,5116

y=1 (04771)  (0,1850)  (0,1515)  (0,1278) (0,1103) (0,0974)
I 1 0,1901 0,0390 -0,0595  -0,1230 -0,1618
(02955)  (0.2104)  (0,1540) (0,1158) (0,0921)

Y 1 0,95024  0,89455 0,8354 0,77554
(0,0798)  (0.1284) (0.1582) (0.1751)

K 1 03713 0,911 09412 0,9464 0,9306  0,9012  0,8634
(02080)  (0,0358) (0,1560)  (0,1092)  (0,0771) (0,0579) (0,0513)

C 1 -0,7586  0,3558 0,4364 0,4810  0,5009  0,5040

y=2 (04376)  (0,1645)  (0,1309)  (0,1075) (0,0915) (0,0800)
I 1 0,1905 0,0600 -0,0270  -0,0835 -0,1198
(02617)  (0,1886)  (0,1404) (0,1105) (0,0909)

Y 1 0,96087 091579 0,86776 0,81793
(0,0724)  (0,1191)  (0.1483) (0.1672)

K 10,4041  0,1243  0,9354 0,9422 0,9315 _ 0,9093 0,879
(0,2080)  (0,0479) (0,1585)  (0,1169)  (0,0882) (0,0702) (0,0626)

C 1 -0,7072  0,3904 0,4585 04971  0,5148  0,5187

=5 (0,4653)  (0,1729)  (0,1355)  (0,1103) (0,0932) (0,0823)
I 1 0,2327 0,1102 0,0275  -0,0283  -0,0647
(02687)  (0,1965)  (0,1512) (0,1223) (0,1060)

Y 1 0,96068 091946 0,87692 0,83469
(0.0742)  (0.1219)  (0.1534) (0.1727)

K 1 04175  0,1400  0,9287 0,9375 0,9294  0,9102  0,8838
(02042)  (0,0560) (0,1657)  (0,1239)  (0,0955) (0,0775) (0,0694)

1 -0,6762  0,4078 0,4697 0,5049 0,5211  0,5247

7=10 (04781)  (0,1798)  (0,1395)  (0,1124) (0,0939) (0,0819)
I 1 0,2567 0,1354 0,0536  -0,0019 -0,0384
(02724)  (0,1978)  (0.1543) (0,1289) (0,1156)

Y 1 0,95859 091787 0,877  0,83719
(0,0776)  (0.1269)  (0.1596) (0.1797)
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SONUC

Bu calismada Epstein ve Zin tarafindan 1989 ve 1991 yillarinda
ortaya konulan ve DSGD modellerinde standart olarak kullanilan ZBF
fonksiyonuna bir alternatif olarak gelistirilen dongiisel fayda fonksiyonunun
bu modellerden elde edilecek makroekonomik ongoriilerde ne gibi farkliliklar
yaratacagl arastirilmistir. Buradan hareketle calismada, ZBF modelinde
mevcut olan ZIE ve RK katsayilar1 arasindaki bagi ortadan kaldiran EZ fayda
fonksiyonunun degerlendirilebilir bir alternatif olup olmadig1 sorusuna yanit
aranmistir. Bu amacgla sadece tercihlerin tanimlanmasinda farkli olan iki
temsili birey DSGD modeli kullanilmigtir. Bu modellerde EZ fayda
fonksiyonun kullaniminin reel degiskenler hakkindaki ongoriilerde ne tiir
farkliliklar yaratacagi niimerik simiilasyonlar kullanilarak arastirilmigtir.

Niimerik deneylerden elde edilen sonuglar EZ fayda fonksiyonunun
bu calismada kullanilan reel DSGD modelinin temel calisma dinamiklerini
degistirmedigini gostermektedir. Bu sonu¢ ZBF ve EZ fayda fonksiyonlarinin
kullanildig: iki modelden elde edilen sonuglarin karsilagtirilabilir olduguna
isaret etmektedir.

EZ fayda fonksiyonunun kullanildigi Model 2’den elde edilen
simiilasyon sonuglar1 ZIE ve RK katsayilarinin birbirlerinden bagimsiz olarak
belirlenmesinin modelden elde edilen reel degiskenlere ait zaman serilerinin
temel karakteristiklerinde istatistiksel olarak da anlaml farkliliklar meydana
getirdigini gostermistir. Farkli ZIE ve RK katsayilari kombinasyonlar ile
yapilan niimerik deneyler, reel degiskenler ile ilgili model ongoriilerinin her
iki katsayiya da duyarli oldugunu gostermistir. Buradan hareketle ZBF
fonksiyonunun kullanildigt DSGD modellerinde sadece RK katsayisini
kalibre etmenin yeterli olmadig1 anlagilmaktadir. ZIE ve RK katsayilarinin
birbirlerinin tersi olacak sekilde iliskilendirilmeleri 6nemli 6ngorii hatalarina
yol acacaktir.

Bu calismadan elde edilen bulgular EZ fayda fonksiyonun
kullanilmasinin DSGD modellerinin 6ngoriilerinin iyilestirilmesine ve en
azindan bazi DSGD bilmecelerinin ¢oziimiine katk: saglayabilecegini isaret
etmektedir. ZBF fonksiyonunun kullanildigi durumda, kalibrasyon igin
sadece tek bir katsayr tahmininden yararlanilmaktadir. Diger katsay1 ZBF
fonksiyonu tarafindan modele empoze edilmektedir. iki katsay1 arasindaki
iligkinin  ortadan kaldirilmasti DSGD  calismalarinda  ekonometrik
arastirmalardan elde edilen tahminlerin kullanilmasina olanak verecek,
dolayisiyla modeller daha dogru kalibre edilecektir.

ZIE ve RK derecelerinin bireyler ve iilkeler arasinda onemli
farkliliklar gosterdigi goz oniine alinirsa, bu iki katsay1 arasinda ZBF modeli
tarafindan varsayilan ateorik iligkinin ortadan kaldirilmasi heterojen
ekonomilerin modellenmesine de énemli katkilar saglayacaktir.*® EZ fayda

* Bkz: Roland BENABOU, “Tax and Education Policy in a Heterogeneous Agent Economy:
What Levels of Redistribution Maximize Growth and Efficiency?", Econometrica, V.70,
N.2, 2000, s.481-517; Miles S. KIMBALL-Philippe WEIL, “Precautionary Saving and
Consumption Smoothing Across Time and Possibilities”, CEPR Discussion Papers, N.4005,
2003, 5.30-32
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fonksiyonu ayrica Lucas’in 1989 yilindaki caligmasinda yaptig tiirden refah
karsilagtirmalari i¢in yeni bir ¢cerceve sunmaktadir.
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