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Varlik Fiyatlar1 ve Heterojen Dusiinceler ile Servet
Dinamikleri

Timothy COGLEY, Thomas J. SARGENT,
& Viktor TSYRENNIKOV

Ozet. Biz, bu makalede hibeler, dncellerin (priors) ve bilgi akislarnin 6zdes kaliplariyla
ancak tam piyasalar ve tiiketicilerin sadece tekil risksiz tahvillerle islem yapabildikleri iki
farkli piyasa yapilar ile risk piyasa fiyatlarmi karsilastiracagiz. Makalede spekiilasyon
firsatlarmin, olagandis1 onceki olaylarin ve Ogrenmenin risk piyasa fiyatlarini nasil
etkiledigi incelenmektedir. iki tip tiiketici, rastgele bir dis kaynakli hibe konusunda devinim
yasalar1 ile ilgili ¢esitli inanglara sahiptirler. Birinci tip tiiketici devinim yasalarini
biliyorken, diger tip tiiketici Bayes’in teoremi iizerinden bu yasayr 6grenmektedir. Az
bilgili tiiketici, baglangicta yikict durumun olasiligini abartmasindan dolayr kétumserdir.
Tiiketicileri harekete geciren 6grenme dinamikleri ve servet dinamikleri, piyasa yapilar1
arasindaki risk piyasa fiyatlarindaki evrimin farkliliklara katki saglamaktadir.

A. Hibe Streci

ki tip tiiketici, stoklanamayan toplam hibelerin esit paylarmi elde
Ietmektedirler. y(@t) yi(gt)=y(gt)2i=1,2 Toplam hibedeki blyime

gt, (gosterilen su) ti¢ degerden {g h, gm, g | } = []birini almaktadir. Zaman t

araciligiyla gerceklesme durumu ise Gt ile ifade edilmektedir. Buytime
sonuclari, iki bagimsiz rastgele degiskenlerin, s ve d’nin gergeklesmesine baglidir.
Rastgele degisken s, gecis matrisi ITs. Ile Markovdur. Rastgele degisken d ise bir
i.i.d’dir. Bernoulli, basar1 olasiigi Pd ile degismektedir. (s, d)’nin Gt’ye
gerceklesmenin eslemesi, s=1 ve d=1 ve ya d=2 oldugunda G=Gh, s=2 ve d=1
oldugunda G=Gm ve s=2 ve d=2 iken G=Gd seklindedir.

Siire bir y1ll1 igermektedir. Yiiksek biiyiime durumu Gh=1.03 bir genislemeyi,
orta buytime durumu Gm =0.99 hafif durgunlugu ve diisiik biiyime durumu Gl
=0.9 derin bir daralmanin oldugu anlamina gelmektedir. Bir genislemenin sekiz
yillik bir medyan siiresine( p11 s = 0.917), hafif durgunlugun ise bir yillik medyan
stiresine ( p22 s = 0.50) sahip olmas1 ve on daralmadan birinin derin ( pd = 0.10)
olarak gerceklesmesinden dolay1 olasiliklar derecelendirilmistir. Gt i¢in anlagilan
gecis matrisi;

IIg=1[0.917 0.0747 0.0083

0.500.45 0.05,

0.50 0.45 0.05]
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Ve degismeyen olasiliklar 0.858, 0.128, 0.014] seklindedir. Derin bir
daralmanin kosulsuz olasilig1 Barro’daki (2006) tahminlere benzemektedir.

B. Bilgi ve Diisiinceler

Her iki tip tlketicide de Gt’nin ger¢eklesmesi gozlenmis ancak (St, Dt)’nin
gerceklesmesi s6z konusu olmamistir. Biz kolaylik olmasi igin her iki tiiketicinin
IIs bildigini ve Pd’yi sadece ikinci tip tiiketicinin bildigini varsayiyoruz. Birinci tip
tlketici Bayes teoreminin uygulanmasi ile Ph hakkinda bilgi sahibi olabilmektedir.
Siwrasiyla derin ve hafif daralmanin 6ncel (priors) rakamlar1 No ve Mo oldugunda,
birinci tip tiiketiciler, pd 6zdes beta oncellerine (priros) sahiptirler pd , f(pd) =
[{nO0, mO0). Baglangigtaki kotiimserligi belirtmek i¢in biz, p[_fl 0 = 0.5 dncel
(Prior)ortalamay1 ifade eden n 0 = m 0 = 5°i (denklemini) olusturduk. ifade edilen
oncel (prior) gecis olasiligi ve uzun dénem olasilig1 sirasiyla;

IMg0d 1 =10.917 0.0415 0.0415

0.50 0.250.25,

0.50 0.25 0.25] ve [0.858, 0.071, 0.071] seklindedir. Daha az bilgiye sahip
birinci tip tlketici, bu nedenle, baslangigta derin daralma ihtimalini abartmakta ve
hafif durgunluk ihtimalini ise ciddiye almamaktadir.

Bunun nedeni d’nin bir ii.d olmasidir. Bernoulli rasgele degiskeni, zaman
(donem)t hesaba katilarak, posterior sirastyla Nt ve Mt’nin ¢ok sayida derin ve
hafif daralma gozlenen durumlarinda, bir beta yogunluguf (pd|gt)=[{n0+n
t, m0 + m t ) olmaktadir. Birinci tip tliketici, dogru gecis matris ile ayni bigimde bir
stibjektif gecis matrisini kullanarak, ancak posterir ortalamasit p[_fl t’yi pd. ile
degistirerek, bir adim ileriye doniik (?) beklentilerini olusturmaktadir. Daha iyi
bilgilendirilmis ikinci tip tiiketici ise dogru geg¢is matrisi (1)’ deki modeli kullanarak
beklentilerini sekillendirmektedir.

Biz, (bu makalede) Grossman’nin (1981) Walrasgil denge olarak adlandirdig:
tiiccarlarin fiyatlardan herhangi bir bilgi ¢ikarimi yapamadiklari durumu inceledik.

C. Tercihler

Tiiketiciler, refah fonksiyonu kullanarak tiiketim planlarim

derecelendirmektedir,
Ui(c)=EiYt=0Ptci(gt) 1-y1—-y-

Denklemde, Ei’nin tiiketici i’nin sibjektif dagilimi ile ilgili matematiksel
beklentileri gostermektedir. Parametreler B = 1.0 4 —1 ve Y=2 (tuketici) tipleri
arasinda benzerdir ancak beklentiler, her tiiketicinin kendi siibjektif olasilik
dagilim kullanilarak gelecekteki sonuglarin ortalamasi ile farkli sekilde
olusmaktadir. Tiiketiciler, kendilerinin siiriip giden biitge kisitlamalarmi ve borg
limitlerini, beklenen faydayi maksimize edebilmek i¢in tiiketim, tasarruf ve portfoy
planlarini segerler.

D. Aktifler Piyasasi ve Kisitlamalar

Biz, (bu boliimde) tam piyasa yapilar1 ve bir ekonomi iginde tuketicilerin sadece
risksiz bir donem tahvilleri ile iglem yapabildikleri iki piyasa yapis1 inceledik. Tam
piyasa modelinde, Arrow menkul kiymetleri tam bir dizi olarak islem gérmektedir.
Bu durumda, tiiketici i’nin siiregelen biitge kisiti, Q(gj | gt ) ve ai (gj |gt )’1n, Gt+1
=@Gj oldugunda tasfiye edilen Arrow menkul kiymetlerinin Gt donemindeki satin
alinan miktarmi ve fiyatini gosteren;

yi(gt)+ai(gklgt-1)>ci(gt)

+ 2 je[]
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Q(gjlgt)ai(gj]gt)seklindedir. Bireyler, Arrow menkul kiymetlerini
kesinlikle geri 6denebilir maksimum borglanmadan biiylik olmasini engelleyen
dogal borglanma limitlerine tabi negatif pozisyonlar1 dikkate alarak
bor¢lanabilirler. Yalmizca islem goren menkul kiymetler risksiz bir tahvil
oldugunda, siiregelen biitce kisiti, sirasiyla gb(gt ) ve bi (gt )’nin tahvil fiyatlar1 ve
tiiketici 1 tarafindan tutulan miktar: temsil eden;

yi(gt)+bi(gt-1)>ci(gt)+qgb(gt)bi(gt), seklindedir. Bireyler, bir
tahvili, tliketicinin yillik gelirinin iki kati oldugunu varsaydigimizda, dissal
bor¢lanma limitlerine tabi negatif pozisyonlar dikkate alarak borg alabilirler.

E. Cesitli Perspektiflerden Risk Piyasa Fiyatlar

Islem géren menkul kiymetler siibjektif piyasa fiyatlar1 Euler denklemini
karsilamaktadir;

QEti(Mt+liRjt+1) =1

Denklemde, M t+1 i= B( ¢ it+1 / ¢ it ) —y tiiketici I'nin IMPRi gstermekte, Rijt
menkul kiymet J iizerinden briit getirisi oldugunu ve Eit tiiketici I’nin posterior ile
ilgili alinan kosullu beklenti tahmin yogunlugudur. Siibjektif risk piyasa fiyatlari,

BYMPRIi(gtrl)y=cti(Mi(gttl ) pti(Mi (g t+l ))seklinde
tanimlanmakta olup,

denklemde, pt i ve ot sirasiyla tiiketci I’nin diisiinceleri kullanilarak hesaplanan
kosullu ortalama ve standart sapmay1 belirtmektedir.

Biz ayrica, beklentilerin gergek veri lireten mekanizma olasiliklar1 agisindan ele
alindig1 rasyonel beklentiler Euler denklemini (asagidaki gibi) tanimladik;

AHEt(Mt+lreRjt+1) =1

Ikinci tiiketicinin diisiinceleri dogru oldugundan, onun IMRS’I gecerli bir RE
fiyatlandirma ¢ekirdegidir, M t+1 2, re = M t+1. Ancak birinci tiketicinin
diislincelerigecici olarak mevcut olasiliklardan farkli oldugundan, onun IMRS’i
gecerli bir RE fiyatlandirma ¢ekirdegi degildir. Birinci tiiketicinin IMPRS ni iceren
gecerli bir fiyatlandirma cekirdegi (2)’inci denklemindeki 6l¢iimiin bir degisimini
sunarak bulunabilir;

M1l re(gt+l)=M1(gt+l|gt)nl(gt+l|g _t)m2(gt+l|gt) ikinci
gecerli RE fiyatlandirma cekirdegi oldugu durumda;

X gkel]

ML re(gt+tl)Rj(gk|gt)m2(gk|gt)=1dir. RE MPRS, su sekilde
tanimlanmaktadir;

6)MPRi,re(gttl )y=ct(Mi,re(g_t+r1 ) ut(Mi,re(gt+l)),

Denklemde Ut ve Qt’nin, Gt i¢in mevcut devinim yasasini hesaplayan ve M i, re
(g t+1 )’in (5) ve M t+1’in her ikisinde belirten kosullu ortalama ve standart
sapmay1 belirtir.

Tam piyasa yapisina gelindiginde, 6zgiin bir RE fiyatlandirma ¢ekirdegi mevcut
olacak ve riskin RE fiyatlar: tiiketiciler arasinda esit olacaktir. ikinci tiiketicinin
dogru diisiinceleri oldugundan riskin 6zgiin RE fiyatlandirmasi, ayni zamanda onun
siibjektif MPR’si ile ortlismektedir. Ancak birinci tliketici’nin siibjektif MPR’si
farkli olabilir ¢linkii bu tiiketici (3)’teki kosullu durumlar1 degerlendirmek icin
farkli olasilik dagilimlarini kullamir. Piyasalar eksik oldugunda, tiiketiciler arasinda
sadece siibjektif MPR’si farkli olmaz, ayn1 zamanda RE MPR’de farkl olabilir.

F. Simiilasyon Sonug¢lari

Bir baslangi¢ noktas1 olarak, gecici bir siire i¢in ekonominin iyi bilgilendirilmis
ikinci tip tiiketiciler tarafindan tamamen doldurulmus oldugunu varsayalim.
Fiyatlar ve paylar, bu nedenle, geleneksel rasyonel beklentiler degisimindeki gibi
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belirlenecektir. Bir kiyaslama i¢in, kosullu MPR, genisleme durumunda 0.035, her
iki daralma durumunda 0.068 ve kosulsuz MPR ise 0.044 seklinde olacaktir.
Boylece, felaket durumunun mevcudiyetine ragmen, MPR, Hansen ve
Jaganathan’nin (1999) 0.25 diisiik bagl yetersizligine diismektedir. Biz, felaket
durumunu derinlestirerek ya da daha muhtemel hale getirerek, tiiketicilerin riskten
daha fazla kagindirarak MPR’yi artirabiliriz ama diger bir yolu tercih ederek, yani
heterojen diisiincelerin tanitilmas1 ve 6gretilmesi yoluyla MPR’nin artirilmasim
sagliyoruz.

Sekil 1’de, tam piyasalar altindaki sonuglarin gosterildigi Panel A ve sadece
tahvil piyasalar1 i¢in olanlarm gosterildigi Panel B ile farkli diisiince
ekonomilerinin bir ¢ifti igin kosulsuz MPR’yi tamimlamaktadir’. Panel A’daki
kesikli ¢izgi ikinci tiiketicinin siibjektif MPR’sini gdstermekte ve ayn1 zamanda her
iki tiiketici i¢in 0zglin benzerlik RE MPR’sini olusturmaktadir. Diiz ¢izgi ise
birinci tlketicinin subjektif MPR’sidir. Her ikisi de rasyonel beklentiler
kapsamindan ¢ok daha biiyiiktiir. Ikinci tiiketicinin MPR’si gegisin baslangicinda
Hansen-Jagannataha bag1 stnirim1 agmaktadir ancak hizli bir sekilde gerilemekte ve
birkag yil sonra bagh yetersizlige diismektedir.

Ikinci tiiketicinin MPR’si, RE’nin altindan daha yiiksektir ¢lnkil bu tiiketici
tiiketim oynakligin1 artiran finansal riskleri kabul etmektedir. Birinci tip tiiketici
kotiimser oldugundan, felaket durumunda tasfiye edilmis Arrow menkul
kiymetleri, rasyonel beklentiler degerine gore daha yliksek fiyatlandirmakta ve
hafif durgunluk durumunda ise daha diisiikk fiyatlandirilmaktadir. Daha iyi
bilgilendirilmis ikinci tip tiiketici, cazip ticaret firsat1 olarak bu fiyat bosluklarm
dikkate alir ve bdylece bu tiiketiciler yiiksek fiyatlandirilan derin daralma menkul
kiymetlerini satarak, diisiik fiyatlandirilan hafif durgunluktaki menkul kiymetleri
satin alirlar. Bu tiiketiciler varliklarin1 ortalama olarak artirirlar ¢iinkii derin
daralmalar daha az bilgili birinci tip tiiketicilerin beklediklerinden daha az siklikla
meydana gelmektedir. Ancak derin bir daralma ortaya ¢iktiginda, ikinci tip tiiketici,
hibelerdeki diististen dolay1r zarar gormekte ve aym1 zamanda finansal
yiikiimliiliiklerinigeri 6demek durumunda kalmaktadir. Bu tiiketicilerin finansal
pozisyonlari, yikici riske maruz kalmasini artirirken, onlarin MPR ’sini destekler.

Birinci tip tiiketicinin siibjektif MPR’si iki nedenden dolay1 yiiksektir: ilk olarak
birinci tiiketicinin Arrow menkul kiymetleri iizerindeki bahsi, gilincel tiiketim
biliylime oynakligmi arttirdigindan; ikincisi ise kendi tiiketimdeki artisin Panel
C’deki CF’den daha degisken olduguna olan inancindandir. Her iki tiiketicide,
isteyerek daha degisken tiiketim planlarii kabul ederler cilinkii her iki tiiketicide
onemli 6lcude bir getiri elde etme beklentisi igerisindedirler.

Panel B, tahvil ekonomilerinde kosulsuz MPR’yi gostermektedir. Diiz ve kesik
cizgiler yine birinci ve ikinci tiiketiciler i¢in siibjektif MPR’yi ve noktali ¢izgi
birinci tlketicinin  MPR’sini belirtir. Tuketicileruygunluk gdsteren menkul
kiymetlerle islem yapamayacagindan dolayi, birinci tip tiiketicinin finansal
varliklarini biriktirmesi ve ikinci tip tliketicinin borg¢ limitlerini siirdiirmesi ile
varligin transferinin yonii tersine donecektir. Tam piyasa durumuna gelindiginde,
birinci tip tiiketici daralmalar karsisinda tasfiye olmus Arrow menkul kiymetlerini
satin alarak kendisini korumaktadir. Tahvil ekonomisinde, birinci tip tiiketiciler
derin daralmalar karsisinda risksiz tahviller toplayarak kendilerini garanti altina

! Bu, her biri 200 yillik bir uzunlukta olan Gt icin 50.000 gézlemlikérneklem genelindeki
ortalama ile hesaplanmistir.
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almaktadirlar. Daha iyi bilgilenmis tiiketiciler, risksiz tahvil satmak icin risksiz reel
faiz oramimi belirlemektedir. Hicbir tarafin bahsine uygunluk gosteren menkul
kiymetlerin {izerine olmayacagindan, tiiketim paylar1 gelir paylasimlarma yakin
kalmakta ve tiiketimin biiylime oynakligi, silibjektif MPR’de indirim yapilirken
azalmaktadir. Nitekim siibjektif MPR artik rasyonel beklentilerin altindan sadece
biraz daha yuksektir.

Daha az bilgili birinci tiiketicinin tiiketiminin bliyiimesi tam piyasalar altindan
daha az oynak olmasina ragmen, onun RE MPR’si, Hansen-Jagannataha baginin
yaklagik yiizyillik sinir1 agmasindan daha yiliksek olacaktir. Birinci tiiketicinin
IMRS’e oynakligi ve onun RE MPR’si arasindaki farklilik (5)’inci denklemde
gosterilen r(gt+l )=n 1 (gt+tl |gt) n 2 (g t+l | g t) olasilik oramnin
oynakligindan kaynaklanmaktadir. Birinci tiiketici i¢in riskin RE fiyat1 yiiksek
degildir ¢iinkii tiiketimdeki artis oynaktir ancak bu olasilik oranin oynak
olmasindandir. Biz birinci tiiketicinin RE SDF degisim oranini;

vart(Mt+11-rt+l)=Et[(Mt+11)2]Et[(rt+l) 2]

+covVt[(Mt+11)2 (rt+1)2]—-(Et[Mt+11rt+l]) 2. Seklinde
ayristirabiliriz.

E t [ rt+1 2 Jterimi buylktlr ancak etkisi covicovt [(Mt+11)2 ,(rt+l1) 2].
kovaryans terimi ile agsilabilir. Finansal piyasalar eksik oldugundan birinci
temsilcinin tiikketimi gelirdeki degisikliklere olumlu tepki vermektedir. Boylece
kovaryans terimi pozitif ve olasilik oraninin yiiksek oynakligi, RE stokastik indirim
faktoriiniin oynakligina donlismektedir. Bu tam piyasa yapilari altinda dogru
degildir: tiiketim olasilik orami degisikliklerine siddetli bir sekilde tepki
vermektedir. Ornegin, birinci tiiketici hafif durgunluk durumunun olasiligin1 hafife
almakta ve Arrow menkul kiymetlerini satmaktadir. Yani hafif durgunluk meydana
geldiginde birinci tiiketicinin tiiketimi diisecek ve birinci tiiketicinin IMRS ve
olasilik orani arasindaki negatif bir korelasyona neden olan IMRS artacaktir. Sekil
2’deki panel A’da iki piyasa yapilart altindaki birinci tliketicinin RE SDF
varyantin1 gostermektedir. Panel B co vt ( M 1, re, r) riskin daha ylksek RE
fiyatina yol agacak tahvil piyasalarinda pozitif oldugunu gosterir.

G. Sonug

Spekiilasyon ve piyasa eksikliginin her ikisi yiiksek MPR katkida
bulunmaktadir. Piyasalar tam piyasa durumunda oldugunda ve varhigmi siirdiiren
dinamiklerin, bireysel tiiketimin biliylime oynakligini yiikseltmesinden dolay1
spekiilasyon firsatlar1 cokca mevcuttur. Subjektif MPR yiiksektir ancak RE MPR
ile ilgili alt sinirdan yiiksek degildir. RE MPR daha yiiksektir ve baslangicta bu alt
smir1 agsmakta ancak daha az bilgili birinci tiiketicinin bunu 6grenmesiyle hizlica
diismektedir. Tahvil ekonomilerinde spekiilasyon firsatlar1 neredeyse mevcut
degildir ve siibjektif MPR de diisiiktiir. Yine de diisiince farkliliklarii 6lgen kama
RE MPR’yi ¢ok yiiksek yapmakta ve alt sinirinin tizerinde tutmaktadir.
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