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Ozet

Bu makalede belirsizlik konusunun J. M. Keynes ve Post Keynesyen iktisat¢ilarca
nasil ele alindig1 incelenmistir. Belirsizlik kosullari altinda bireylerin gelecege yonelik
beklentilerini olustururken nelerden etkilendikleri ve karar mekanizmalarinda nelerin etkili
oldugu anlatilmistir. Ayrica Keynes ve Post Keynesyen iktisatgilarin {izerinde durduklar
belirsizligin ortodoks iktisat igerisinde ele alinan belirsizlikten hangi bakimlardan farkli
oldugu konusunda agiklamalar verilmistir. Son olarak da Post Keynesyen iktisat igerisinde
belirsizlik kosullar: altinda paranin rolii ve belirsizlik-likidite tercihi iligkisi anlatilmistir.

Anahtar Kelimeler: Temel Belirsizlik, Post Keynesyen Iktisat, Beklentiler, Likidite
Tercihi.

Abstract

In this article the issue of uncertainty and the attitude of economists such as J.M.
Keynes and Post Keynesian economists to the issue are examined. Under the condition of
uncertainty, the facts that affect economic actors while they are generating their
expectations are examined. In addition, the differences of the Keynesian, Post Keynesian
and Orthodox schools views about the uncertainty are examined. At the end of the study,
the role of money under the uncertainty conditions and uncertainty — liquidity choice
relation are examined from the post Keynesian approach.

Key Words: Fundamental Uncertainty, Post Keynesian Economics, Expectations,
Liquidity Preference.
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GIRiS

Ortodoks iktisat® teorisinde iktisadi karar birimlerinin bilgi ile ilgili bir
problemleri yoktur. Biitiin iktisadi karar birimleri piyasalar hakkinda tam bilgiye sahiptir ve
bu bilgiyi en etkin sekilde kullanmaktadirlar. Bilgi asimetrisi yoktur. Tam bilgiye dayali
olarak gergeklestirilen iktisadi faaliyetler neticesinde biitiin piyasalar temizlenmekte ve
optimal kaynak dagilimi saglanmaktadir. Tam bilgi varsayimi sadece gegmisi ve iginde
bulunulan zamani degil bunun yaninda gelecegi de kusatmaktadir. Yani gelecek de
bilinebilir bir yapidadir. Bu baglamda belirsizlige yer yoktur. Biitiin bunlar ortodoks
iktisadin nokta zaman (mantiksal zaman) anlayisina dayanir. Bu anlayis icinde ge¢mis,
simdi ve gelecek ayni anda gozlemlenebilir ve bilinebilir.

Yeni Keynesyen iktisat¢ilar piyasalarda tam bilgi varsayiminin aksayabilecegini,
bilgi asimetrisinin bulunabilecegini ve gelecek hakkindaki belirsizligin iktisadi karar
birimlerinin davraniglarini etkileyebilecegini ileri siirerek tam bilgi varsayimindan farkli bir
bakis agist sunmuslardir. Ancak Yeni Keynesyenler hem bilgi asimetrisini hem de
gelecegin belirsizligini hesap edilebilir formlar iginde sunarak belirsizlik konusunda
ortodoks iktisatgilarla paralel diisiinmektedirler. Yani belirsizlik olabilir ancak bu bir sorun
degildir ¢iinkii olasilik hesaplariyla belirsizligin tistesinden gelmek miimkiindiir.

Post Keynesyen iktisat¢ilar, hem ortodoks iktisatgilarin hem de ortodoks iktisat
icinde Keynescilik yapan Yeni Keynesyenlerin bilgi ve belirsizlik hakkindaki goriislerini
temelden reddetmektedir. Belirsizlik konusu Post Keynesyen iktisat icerisinde 6nemli bir
yer tutmakta  ve temel belirsizlik kosullarinin biitin ekonomiyi kusattig1r ileri
stirlilmektedir.

Ortodoks iktisadin ve Post Keynesyen iktisadin belirsizlik konusuna yaklagimlari
bu okullarin benimsedikleri metodoloji ile yakindan ilgilidir ve her iki okulun metodoloji
ile ilgili olarak ileri siirdiikleri argiimanlar temelden farklidir. Ornegin ortodoks iktisadin
tanimladig1 ekonomi; soyutlamaya, miibadele ekonomisi kavramina ve nokta zaman
anlayisina dayanir ve para bu ckonomi igerisinde ©Onemsizdir. Post Keynesyenlerin
onerdikleri ekonomi anlayis1 ise somut gerceklikle ilgilidir. Parasal Uretim Ekonomisi
kavramina ve tarihsel zaman anlayisina dayanir. Burada para bir “tiil” degildir ve iiretimin
bagindan sonuna kadar her agamada vardir. Ortodoks iktisat i¢erisinde her sey bilinebilir ve
belirsizlik yoktur olsa bile sorun degildir, Post Keynesyen iktisatta ise her seyin bilinmesi
imkansizdir ve belirsizlik hakimdir.

J. M. KEYNES’IiN BELIRSIZLiK HAKKINDAKi GORUSLERI

Keynes icin risk ve belirsizlik iki farkli kavramdir. Riskin oldugu durumlarda
olaylarin yenilenmesi (tekrar1) s6z konusudur ve olaylarin tekrar etme olasiliklar:

* Makalede Keynes’in goriislerini Ortodoks iktisattan ayiriyoruz. Her ne kadar Neo-Klasik Sentez ve
Yeni Keynesyen okullar Keynes’in ortodoks iktisat igerisinde goriilmesine neden olmussa da Post
Keynesyen iktisat¢ilarin da belirttigi tizere Keynes’in 6zellikle 1936 yilinda yaymlanan “Genel Teori”
adli kitab1 Keynes’in goriislerinin ortodoks iktisat icerisinde olmadigini kanitlamaktadir.
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hesaplanabilir ancak belirsizligin oldugu durumda olaylarin tekrar etme olasiligi belli
olmadig1 i¢in olasilik hesaplamalar1 gegerli degildir (Fontana&Gerrard;2004;626).
Olasilikla ilgili iki temel goriis vardir; Bunlar riske bagli olasilik ve belirsizligi iceren
olasiliktir. Riske bagl olasilikta bir olaymm uzun donemde gerceklesme sikligina atifta
bulunulur ve olayin yineleme yiizdelerine dayali olarak hesaplamalar yapilir. Bu
hesaplamalarda risk her zaman vardir. Belirsizligi igeren olasilik da ise karar birimleri
olaylarin yinelenmesine yonelik yiizde hesaplamalarindan ziyade kendi inanglarina ve
bilgilerine giivenirler ve bu bilgi herhangi bir matematiksel hesaba dayanmayan bilgidir.
Keynes icin olasilik matematiksel olasilik hesaplamalarina dayanmayan daha ziyade
bireylerin sezgilerine veya toplumsal teamiillere(convention) bagli olarak belirlenen
olasiliktir (Rogers,1989;5.192-193).

“Eskiler gibi benim ¢agdaslarim da hala, istihdam edilen faktor miktarlarmmin
veri oldugu ve ilgili diger olaylarin az ¢ok kesin sayildigi bir sistemle ugrasiyorlar. Bu,
degismenin olmadigi, hatta tahminlerin dogru ¢iktigi bir sistemi inceledikleri anlamina
gelmez. Ama herhangi bir an igin, olgular ve umutlar veri olarak alinmis, bu verilerin
hesaplanabilir oldugu ve belirli bir yapida oldugu varsayilmis, kendisine yer verilmesine
ragmen fazla onemsenmemis olan risklerin kesin bir sigorta hesabina vurulabilecegi
varsayilmisti. Geri planda tutulmasina ragmen olasilik hesabinin, belirsizligi de ayni
duruma sokmaya yeterli oldugu varsayumigti.....” (Keynes, 1937; s:112-115; Aktaran
Robinson ve Eatwell; 1975).

Keynes burada belirsizlikle riskin ayni olgular olmadigini, ¢agdaglart olarak hitap
ettigi iktisatcilar olan ortodoks iktisat¢ilarin da aslinda gergege aykir bir sekilde degisime
kapali bir sistem iizerinde ¢alistiklarini ve bu sayede belirsizligi riske indirgediklerini ileri
stirmektedir.

Keynes, “Genel Teori”de, yatirim konusunu anlatirken yatirimlarla uzun dénem
beklentiler arasinda iliskiler kurmustur. Buna gore yatirim kararlari verilirken hem sermaye
mallarinin maliyetine (arz fiyatina) hem de o yatirrmdan elde edilmesi umulan hasilat
diizeylerine bakilir. Beklenen hasilat diizeyleri ise -gelecek belirsiz oldugu i¢in- belirsizligi
icerir. Gelecegin belirsizligi beklenen hasilat diizeyleriyle ilgili matematiksel hesaplamalari
olanaksiz hale getirir ve insanlar matematiksel hesaplardan ziyade sezgilerine ve hayvani
icglidiilerine (animal spirits) dayanarak karar verir. Keynes belirsizlik ile neyi kastettigini
net olarak aciklamak icin bazi1 rnekler vermektedir. Ornegin Keynes’e gére rulet oyununda
temel belirsizlik yoktur. Ancak Avrupa iilkeleri arasinda bir savasinin olma olasilig1 ya da
yirmi yillik bir siire¢ iginde bakir fiyatinin ne olacagi bilimsel cercevede olasilik
hesaplariyla hesaplanabilir olgular degildir (Rousseas, 1998; 5.19-20).

Lavoie (1992;5.43-44) belirsizlik, risk ve belirlilikle ilgili ii¢ tiir tipolojinin
oldugunu ve Keynesyen temel belirsizligin bu ii¢ tipolojiye bakilarak belirlenebilecegini
belirtmektedir. Bunlar:

a- Belirliligin oldugu durum; her tercih her zaman i¢in ayni sonuca neden olur ve
sonucun degeri bilinir.

b- Riskin oldugu durum; her tercih belirli bir olast sonuglar setine neden olur ve
sonucun degeri bilinir.
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c- Belirsizligin oldugu durum; belirli bir tercihten kaynaklanabilecek sonuglar
bilinmez, sonucun olasilig1 bilinmez, sonucun degeri bilinmez.

Bu ¢ergeve igerisinde olasiliklarin belirsizligi ve temel belirsizlikten bahsedilebilir.
Olasiliklarin  belirsizligi durumu; Bu tiir bir belirsizlik problem olusturmaz ¢iinki
olasiliklarin tahmin edilmesi mantiksal bakis iginde her zaman yapilabilir. Olasiliklarin
belirsizligini ortodoks iktisatgilar benimsemektedir. Temel belirsizlik durumu; herhangi bir
kararin verildigi zamanda gelecekle ilgili bilginin olmamasi halidir. Bireyler karar verme
anlarinda gelecekle ilgili bilgiyi sunacak bir veri setine sahip degildir ve bu durum gelecegi
belirsiz kilmaktadir (Dequech,1999;s.415). Boyle bir belirsizlik durumu bilinemeyecek
olasiliklara yol acacagi i¢in olasilik hesaplamalari burada ise yaramayacaktir. Dolayisiyla
temel belirsizlik durumunun hakim olmasi durumunda hesaplanabilir olasiliktan ziyade
hesaplanamayan olasiliklar gecerli olacaktir. Keynes’in ve Post Keynesyenlerin kabul
ettikleri belirsizlik, temel belirsizliktir. Ger¢ek diinyada riskten ziyade temel belirsizlik
gegerli oldugundan iktisadi ajanlar karar verme durumunda kaldiklarinda belirsiz bilgilerini
kullanarak karar vermek zorundadirlar. Gergek diinyada temel belirsizlik gegerli oldugu
icin iktisadi analizlerde de risk ve belirsizligin birbirinden ayrilmasi gerekmektedir. Ciinkii
olasilik hesaplamalarini kullanarak riskleri belirlemek, yukarida da belirtildigi iizere, gergek
diinya hakkinda hicbir sey sunmayacaktir. Dequech’e (2000;s.160) gore giinliik yasam
icerisinde birgok olay aslinda temel belirsizligi icermektedir. Bunun sebebi iktisadi karar
birimlerinin almis olduklar1 kararlarin sonuglartyla ilgili kesin bir listeye sahip
olamamalaridir. Bireylerin i¢inde yasadiklari ortamda bir takim bilgilerin var olmasi temel
belirsizligi ortadan kaldiramaz ¢iinkii higbir bilgi tam ve kesin degildir.

POST KEYNESYEN IKTIiSATTA BELIRSIZLIiK

Post Keynesyen Iktisat, J.M.Keynes’in yazilarmin o6zellikle 1936 yilinda
yaymnlanan  “Istihdam, Faiz ve Paramin Genel Teorisi’nin yeniden yorumlanmasina
dayanmaktadir. Post Keynesyenler, Keynes’in yazilarinin aslinda ortodoks iktisat olarak
adlandirilan Neo-Klasik Iktisattan kesin bir kopusu sergiledigine inanmaktadirlar. Post
Keynesyenler, Ortodoks Iktisat Okulu’nun iktisadi analizlerine kars1 cikarken alternatif
iiretmek i¢in Keynes’in yazilarina donmekte ve daha gercekei firma ve birey davranislari
iizerinde c¢aligmaktadirlar. Bu c¢ergevede tam bilgi, marjinal maliyetlere dayal
fiyatlandirma, rasyonel iktisadi birey ve rasyonel beklentiler gibi varsayimlar
reddetmektedirler. Belirsizlik konusu da Post Keynesyenlerle ortodoks iktisadin {izerinde
anlasamadiklar1 bir konudur (Fontana, Gerrard; 2004;620).

Post Keynesyen iktisat¢ilarin belirsizlik konusu ile ciddi bir sekilde ilgilenmeye
baslamalar1 Rasyonel Beklentiler Hipotezine yonelik elestirilerini gelistirdikleri déneme
rastlar. Post Keynesyen iktisatcilar ilk defa Muth tarafindan kullanilan ve daha sonra makro
iktisadi konulara Lucas tarafindan uyarlanan Rasyonel Beklentiler Hipotezi ile ilgili 1970’1i
yillarda ©nemli bir karst ¢ikigta bulunmadilar. Bunun nedenlerinden birisi Post
Keynesyenlerin Rasyonel Beklentiler Hipotezini “komik™ bulmalari olmustur. O yillarda
Keynesyen belirsizligi kullandilar ancak Rasyonel Beklentiler Hipotezi’ne de ciddi
bulmadiklar1 i¢in cevap verme geregi hissetmediler. Ancak 1980°1i yillarda rasyonel
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beklentilerin makro ekonomi i¢inde giiglii bir yer edinmesi Post Keynesyenleri belirsizlik
ve beklentiler hakkinda daha derin analizler yapmaya itmistir (Rosser, 2001;s.52).

Onde gelen Post Keynesyen iktisatcilardan Paul Davidson ii¢ tiir karar alma
durumunun oldugunu belirtmektedir (Davidson,1991:s.130 -131). Bunlar;

a- Objektif Olasilik Durumu: Burada karar alicilar gecmisi gelecek icin giivenilir
bir rehber olarak kabul ederler.

b- Subjektif Olasilik Durumu: Icinde bulunulan zamanda gergeklestirilen
tercihlerin gelecekteki sonuglariyla ilgili bireylerin zihninde beliren bilgiler gelecekteki
sonuglar1 yonetir.

c- Gergek Belirsizlik Durumu: Bireyler tercihlerin alindigi zamanla sonuglarin
gerceklestigi zaman arasinda ongériilemeyen degisimlerin olacagini bilirler ve gelecekteki
sonuglarla ilgili bugiinden elde edilen bilgilere giivenmezler ve bundan dolay1 gelecekle
ilgili olasilik hesaplarina dayali bilgi yoktur yani gelecek hesap edilemez. Post
Keynesyenlerin kabul ettikleri durum da budur. Burada belirsizlikten kastedilen mutlak
anlamdaki belirsizliktir.

Ortodoks iktisat igerisinde belirsizlik konusu beklentilerin olusumu i¢inde ele
alimmakta ve beklentilerin de yukarida tanimlandigi (a ve b siklarindaki) gibi iki sekilde
olustugu kabul edilmektedir. Bunlar objektif olasilik ve subjektif olasiliktir. Objektif
olasilikta beklentiler, bir taraftan piyasadan gelen sinyallerle elde edilen bilgilere diger
taraftan gecmis verilerin istatistiksel analize tabi tutulmasina bagli olarak
gerceklesmektedir. Subjektif olasilik da ise beklentiler beklenen fayda teorisi iizerine insa
edilir. Ancak hangi olasilik tiirii segilirse secilsin ortodoks iktisat igin hesaplanabilir risk ve
belirsizlik ayni seylermis gibi ele alinmaktadir (Davidson,1991:5.129). Rasyonel beklentiler
teorisi objektif ve subjektif olasilik durumunu kabul eder. Bugiin alinan Kkararlarin
gelecekteki sonuglariyla ilgili bilgi subjektif ve objektif olasiliklarin bir karmasini
icermektedir. Tarihsel olgularla ilgili olasilik dagilimlar1 vardir ve bu dagilimlar nasil
geemis sonuglari belirlemisse gelecekteki olaylari da belirlemeye devam edecektir. Gegmis
verilerin kullanilmasiyla elde edilen istatistiki ortalamalar gelecekle ilgili zaman
serilerinden elde edilen istatistiki ortalamalara yakindir. Yani gelecek aslinda ge¢cmisin
yansimasindan bagka bir sey degildir (Davidson,1991:s. 132).

Ortodoks iktisadin belirlilik varsayimi beraberinde mantiksal zaman varsayimini
da getirmektedir. Biitiin olaylar nokta zaman ya da mantiksal zaman igerisinde gergeklesir
ve mantiksal zaman igerisinde biitiin olaylar ongoriilebildigi igin belirsizlik s6z konusu
olmayacaktir. Biitiin denge durumlar1 es anli olarak izlenebilir ve piyasada mallar ve
fiyatlarla ilgili biitlin veriler elde edilebilir. Zamanin ileri ve geri hareketi bu denge mantig1
icinde izlenebilir oldugu icin belirsizlikten ziyade belirlilik hakimdir. Belirsizlik s6z konusu
olmadigina gore biitiin iktisadi karar birimleri karsilasacaklar1 maliyetleri ve elde edecekleri
gelirleri kesin bir sekilde bilirler. Post Keynesyenlere gore nokta zaman ya da mantiksal
zaman igerisinde belirsizlik olmayabilir ancak ger¢ek yasamda tarihsel zaman gegerlidir.
Tarihsel zaman varsayimina gore tiim olaylar belirli bir takvim zamani i¢inde gergeklesir ve
gerceklesen olaylarin geri dondiiriilebilirligi s6z konusu degildir. Olaylar1 ve zamani geri
dondiirmek miimkiin olmadig1 i¢in ve gelecek de belirsiz oldugu icin gelecekte olacak
olaylar1 simdiden tahmin etmek imkansizdir. Yani bugiin gergeklestirilen bir olayin yarin
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ne getirecegini matematiksel olasilik hesaplarina basvurarak tahmin etmek séz konusu
degildir. Dolayisiyla alinan kararlarin basarili olacagini garanti edecek bir durum da yoktur
(Rousseas,1998;s.17-18).

Post Keynesyen Iktisat icerisinde belirsizlik hesaplanabilir riske indirgenebilecek
bir olgu degildir ve hesaplanabilir risk kavrami ger¢ek diinya hakkinda da bir seyler ifade
etmez. Yani karar alicilar cari donem kaynaklarimi ge¢cmis verilerin istatistiksel analizine
bagli olarak kullanmazlar ve cari piyasa verileri gelecekle ilgili giivenilir istatistiki ipuglari
vermekten uzaktir (Davidson,1991; s.130).

Post Keynesyen iktisatgilarin belirsizlik konusunu agiklarken basvurduklart bir
diger kavram da ergodik (ergodic) ve ergodik olmayan (non-ergodic) siireglerdir. Ergodik
stiregler, zaman ve alan ortalamalarimin birbirine esit oldugu siireclerdir, stokastik
siireglerdir ve duraganlik bu siireglerin temel 6zelligidir. Duragan siirecler iginde iktisadi
olaylar sanki zaman iginde ortalamalar1 takip ediyormus gibi algilanmaktadir ki bu
durumda iktisadi ajanlarin ortalamalar1 takip etmeleri kolaydir. Bundan dolay1 ergodik
stireclerde rasyonel beklentiler miimkiindiir. Ergodik olmayan siireglerde ise zaman
serilerinden elde edilen ortalamalarin birbirine esit olmasi s6z konusu degildir, mutlak
belirsizlik vardir. Mutlak belirsizligin oldugu ortamda rasyonel beklentiler gecerliligini
yitirecektir. Gergek hayattaki iktisadi ortam ergodik olmayan siireglerin hakimiyeti
altindadir (Rosser,2001;5.556-57). Bu durumda karar alicilar her bir durum igin
baslangigtaki tercihlerini ve bu tercihlerden kaynaklanacak artan derecede karmasiklagan
sonuglart devamli bir sekilde gozden gegirmek zorunda kalacaktir. Bir ¢ok karar igin
devamli bir sekilde yapilacak bu degerlendirmeler Post Keynesyenlere gore imkansizdir
(Carvalho,1992;5.60). Bu kosullar altinda karar alicilar rasyonel beklentilere gore karar
alirlarsa kalict hatalara neden olacaklari i¢in mantikli iktisadi ajanlar rasyonel beklentiler
altinda karar almanin hata olacagmin farkina varacaklar ve dnemli konularda karar alirken
rasyonel beklentilere giivenmeyeceklerdir. Rasyonel beklentiler onemli olmayan ve
ozellikle maliyetsiz olacak kararlarda kullanilabilir ancak 6nemli kararlarda 6zellikle makro
ekonomiye iliskin kararlarda uygulanma sansi yoktur (King,2002; s.188).

Post Keynesyen iktisat i¢inde belirliligin reddedilmesinin altinda yatan bir diger
neden ise ortodoks iktisadin kabullendigi doga kanunlaridir. Ortodoks iktisat icerisinde,
ekonominin de aynen doga olaylarinda oldugu gibi belirli kanunlar altinda isledigi ve
bundan dolay1 iktisadi ortamda hem olaylarin tekrar ettigi hem de belirli nedenlerin hep
belirli sonuglara yol a¢tig1 kabul edilir. Ancak Post Keynesyenler, iktisadin sosyal bir bilim
oldugunu ve sosyal bilimlerde de fen bilimlerindeki gibi kanunlarin islemedigini belirtirler.
Eger iktisat bir sosyal bilim ise ve doga kanunlar1 gibi kanunlar1 yoksa iktisadi sistem bir
biitiin olarak ontolojik belirsizligin egemenligi altindadir. Dolayisiyla tam istihdam, piyasa
glclerinin kagmilmaz sonucu degildir. Efektif talep, sistemin tam istihdama dogru
yonlendirilmesi igin yeterli olmayabilir. Yani belirli etkiler veya giigler her zaman ayni1
sonuglari vermez. Ancak sistemdeki belirli igsel etkilerin her zaman belirli sonuglart
verecegi kabul ediliyorsa o zaman ontolojik degil epistemolojik belirsizlik séz konusudur.
Epistemolojik belirsizlik ortodoks iktisadin benimsedigi belirsizliktir. Yani olasilik
hesaplar1 ile gelecege ait bazi degerler tahmin edilebilir. Ontolojik ve epistemolojik
belirsizlik kavramlar1 Davidson tarafindan gelistirilen ergodik ve ergodik olmayan
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stireglerle karsilanabilir. Ergodik siirecler epistemolojik belirsizligin oldugu siireglerdir ve
sistem ergodik iliskilerce yonetilir. Dolayisiyla gelecek, olasilik hesaplamalar: ile
ongoriilebilir. Ancak ergodik olmayan siireclerde ontolojik belirsizlik vardir ve ne objektif
ne de siibjektif olasilik hesaplamalari ile gelecegin ongoriillmesi miimkiindiir (Arestis,1997;
5.45).

BELIRSIZLiIK KOSULLARI ALTINDA BEKLENTILERIN OLUSUMU

Post Keynesyen iktisat¢ilardan Dequech belirsizlik kosullari altinda beklentilerin
olusumunu asagidaki sema yardimiyla agiklamaya calismaktadir. Semadaki bilgiler ve
aciklamalar Dequech’in 1999 ve 2000 yillarinda yazdig1 makalelerden alinmustir.

Asagida Sekil 1’de gosterildigi gibi belirsizlik kosullar: altinda beklentiler gesitli
belirleyiciler altinda sekillenmektedir. Beklentilerin olusumunu belirleyen ti¢ temel unsur
vardir (Dequech;1999;418). Bunlar, iyimser tavir, bilgi ve yaraticiiktir. Iyimser tavir
belirsizlikten kaginma, belirsizlik algilamasi ve spontane iyimserlik veya spontane
kotiimserligi belirleyerek beklentilerin olusumuna dolayli yoldan etki etmektedir. Bilgi ve
yaraticilik beklentileri dogrudan etkilemektedir. Belirsizlikten kaginma ve belirsizlik
algilamasi ise beklentilerin olusumunu giiven iizerinde etkide bulunarak dolayli yoldan
etkiler. Giiven ve beklentiler birlikte beklentilerin durumunu belirlerler.

Sekil 1

Beklentilerin Olusumu

Tyimser Tavir Bilgi Yaraticihk
(Hayvani iggiidiiler)

Belirsizlikten Kaginma \

Belirsizlik Algilamasi
Spontane
Iyimserlik veya
kotlimserlik

A 4 A 4
Giiven v
Beklentiler
A 4 A 4

Beklentilerin Durumu

Kaynak: David Dequech(1999&2000)’den derlenmistir.
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Dequech’e gore iyimser tavir (optimistic disposition) Keynes’in kullandig
“hayvani i¢cglidii”(animal sprits) kavrami ile benzerdir fakat ayin1 degildir. Keynes “hayvani
i¢ giidi” kavramini insanlari pozitif isler yapmak igin tesvik eden veya bazi durumlarda
hareketsiz kalmaktansa hareket etmeye iten spontane giidii olarak tammlamistir. Dequech’e
gore “iyimser tavir”(optimistic disposition) Keynes’in kullandigi “hayvani i¢ gidi”
kavramindaki gibi hareket etme ile hareketsiz kalma arasindaki bir ikileme
indirgenmemelidir. “Iyimser tavir” belirsizlik kosullar1 altinda, belirsizlikle bas edebilmek
icin iyimser tavrin yogunluguna ve kalitesine bagli olarak gelistirilecek hareket cesitleri
anlaminda kullanilmaktadir (Dequech;1999;420). Dequech’e gore ayrica “hayvani i¢giidii”
ile giiven (confidence) kavramlar1 da aym degildir. “Hayvani i¢giidii’den bahsedebilmek
icin spontane iyimserlik ve spontane kotiimserlikle baginin kurulmasi gerekir. Spontane
iyimserlik veya kotiimserlik herhangi bir bilgiye dayanmaz. Dequech’in (2000; s$.162)
verdigi 6rnek bu durumu giizel bir sekilde aciklamaktadir. Dequech’e gore bir sans
oyununda %90 oraninda basarili olacagini bilen birisi kazanma hakkinda iyimser olabilir
¢linkii buradaki iyimserligi bir bilgiye dayanmaktadir ancak buradaki iyimserlik spontane
iyimserlik degildir. Belirli bir sonucun bilgiye dayali olmayan tahminine yonelik “hayvani
icgiidii”ler giiclii ise bu tahminin spontane olarak iyimser olacagi ve tahminlerdeki giivenin
de yiiksek olacagi sdylenebilir. Belirli bir sonucun bilgiye dayali olmayan tahminine
yonelik hayvani iggiidiiler zayif ise bu tahminin spontane olarak kotiimser olacagi ve
tahminlerdeki giivenin de diisiik olacagi sdylenebilir.

Beklentilerin  olusumunu etkileyen ©nemli etkenlerden birisi de bilgidir
(knowledge). Burada kullanildigi anlamiyla bilgi yanilma pay1 yiiksek olan ve ozellikle
icinde iretildigi toplumsal ¢evre tarafindan belirlenen bilgidir. Dolayisiyla bir konu
hakkinda birden ¢ok bilgi olabilir (Dequech;1999;418).

Beklentilerin olusumunu etkileyen bir diger temel unsur yaraticiliktir. Yaraticilik,
farkli bir tarz iginde gorebilme ve yapabilme yetenegi olarak tanimlanabilir. Insanlar
arasindaki yaraticilik yetenegi farkli derecelerde olabilir. Bazi bireylerin bu yetenegi giiclii
bazilarmin zayif bazilarinin da hi¢ olmayabilir. Beklentilerin olusumunda yaraticilik
yetenegi gelecege doniiktliir ve gegmis ve simdinin yorumlanmasinda her bir bireyin
yaraticiligl kendi basina bir orijinallik igerir. Eger bir birey simdikinden tamamen farkli
olan gelecegi Ongorebilmigse bu bireyin yaraticiligi, yenilik¢i hayal giicii (innovative
imagination; yenilik¢i tahayyiil) olarak da ifade edilebilir.

Dequech tarafindan gelistirilen yukaridaki sema Koutsobinas’a gére (2004;5.1116)
eksiktir. Koutsobinas’a gore beklentilerin olusumunda geleneksel beklentiler (conventional
expectation) de etkilidir ve Dequech tarafindan gelistirilen sema asagidaki gibi su sekilde
yeniden diizenlenebilir:
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Sekil 2: Beklentilerin Olusumunda Cogunluga Uyma

Iyimser Tavir Bilgi Cogunluga Uyma Yaraticilik
. Spontane
Belirsizlikten Kaginma Belirsizlik Algilamasi fyimserlik veya
kotiimserlik
Sonug Cikarma
v 4 v
Gliven

»  Geleneksel Olusum Beklentiler

Beklentilerin Durumu

Kaynak: Theodore Koutsaobinas, 2004

Cogunluga uyma; diger insanlarla veya g¢ogunlukla aym sekilde diisiinme
anlaminda kullanilmaktadir ve beklentilerin olusumuna etki eder. Ayrica Koutsaobinas
tarafindan bu semaya eklenen sonug ¢ikarma (inference), ¢ogunluga uyularak olusturulan
beklentiler iizerinde direkt bir etkiye sahiptir. Ciinkii Koutsaobinas’a (2004;1117) gore
insanlar gozlemledikleri hakim goriisiin dogru oldugu seklinde bir ¢ikarsama yaparak ve
bilginin bir parcasi olarak diger insanlarin bilgisini de kabul ederek beklentilerini
olustururlar. Beklentilerin olusumunda giiven hem direkt bir etkiye sahiptir hem de
c¢ogunluga uyarak olusturulan beklentiler iizerinde etkide bulunarak dolayli bir etkiye
sahiptir. Ciinkii bir bireyin yeteneginde diger bireylerin yeteneklerine nazaran eksiklikler
varsa bu durum hakim (genel) beklentilere dogru bir kaymaya neden olacaktir. Yani
bireyler karar verme veya beklentilerini olusturma asamasinda diisiik giivene sahiplerse o
andaki hakim goriis ne ise o goriise dogru meylederler. Eger yiiksek gilivene sahiplerse
gecerli hakim goriise ¢ok fazla yonelmezler.
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BELIRSIZLIK VE LIKIDITE TERCIHI ILiSKISI

Insanlar diger finansal varhiklar yerine deger saklama araci olarak neden parayi
tercih ederler? Reel faiz oranlar1 pozitif oldugunda ve bireylerin faiz geliri elde
edebilecekleri piyasalar varken neden para talebi sifir olmamaktadir? (Ritzmann, 1999;
s.167).

Cesitli uygulamalarla riske karsi onlem almak miimkiindiir. Ornegin sigorta
uygulamalarina basvurmak, bir uzmanin goriisleri dogrultusunda karar vermek, giivenilir
oldugu kabul edilen varliklara yonelik rezerv bulundurmak gibi bir takim uygulamalarla
riskten kacinmak veya riski minimize etmek miimkiindiir. Ancak temel belirsizlik
durumunda beklentilerin olusumunda bagvurulan referanslar giivenilirliklerini kaybettikleri
icin beklentilerin kendilerindeki giiven yok olacak ve sonug¢ olarak belirsizligin derecesi
daha da yiikselecektir. Tiim beklentilerdeki giiven aniden ortadan kalkacak ve beklentiler
onemini kaybedecektir. Iktisadi ortamda ornegin ticaret yapanlarin ortaklarina kars,
mudilerin c¢alistiklar1 bankalara karsi, vatandaglarin merkez bankasina ve devlete karsi
giivenlerinde azalma olabilir ve bu durumda olasilik hesaplamalariyla bir pozisyon almak
cok zor olacaktir. Ancak bu tiir durumlarda da dnemini kaybetmeyen bir uygulama likidite
tercihidir. Bireyler altin veya gimiis gibi ¢esitli madenleri edinerek veya istekleri
karsilayabilecek giivenilir bir paradan daha fazla miktarda tutarak likidite tercihlerini artirip
belirsizlige kars1 pozisyon alirlar (Ritzmann, 1999; s.168).

Diger finansal varliklar varken neden para tutulduguna dair soru kapitalist sistem
icinde paranin kendine has 6zelligini ortaya koymaktadir ve bu soruya Keynes ve Post
Keynesyen iktisatgilarin verdikleri cevap gelecegin belirsizliginin para tutulmasina neden
oldugu seklindedir. Keynes’e gore deger saklama aract olarak paranin kullanilmasinin
temel nedeni insanlarin gelecekle ilgili olarak yaptiklari hesaplamalara giivenmemeleridir
ve paraya sahip olunmasi gelecekle ilgili huzursuzlugu giderecek ve bir siiklinet
saglayacaktir (Davidson,1994; s:87).

Belirsizlikle likidite tercihi arasindaki iligkinin ortaya ¢ikmasindaki etkenlerin
birisi de zamanin geri dondiiriilemezligidir. Uretim tarihsel zaman iginde gerceklestirilir
yani {iretim i¢in belirli bir zamanin ge¢mesi gerekmektedir. Bu zaman siireci i¢cinde daha
iiretimin sonuglar1 belli olmadan iktisadi karar birimleri belirli taahhiitler altina girerler ve
bu taahhiitler de g¢ogunlukla parayla belirtilen taahhiitlerdir. Yani anlagmalar parasal
anlagmalardir. Dolayisiyla para ve anlagsma birbirini tamamlayan ve ayrilmayan ikilidir. Bu
baglamda para Keynes’in de belirttigi gibi ge¢mis ile simdiyi ve simdi ile gelecegi birbirine
baglayan bir zincirin halkasi gibidir. Bu cergeve iginde ge¢misin veri oldugu ve
degistirilemeyecegi, gelecegin de belirsiz oldugu ve bilinemeyecegi kabul edilir ve para
tam da bu noktada devreye girerek ge¢mis ve gelecegi birbirine baglar. Post Keynesyen
iktisatcilara gore bu 6zelliginden dolayr paranin sistem ic¢indeki dnemi ¢ok bilyiiktiir ve
aktif para politikalarina ¢ok is diismektedir (Arestis,1997; s.44).

Belirsizlik ortami iginde paranin (ve tim diger likiditesi yiliksek varliklarin da)
kendinden beklenen gorevi yerine getirebilmesi icin li¢ temel Ozellige sahip olmasi
gerekmektedir. Bunlar; sifir tiretim esnekligi, sifir ikame esnekligi ve sifir tagima
maliyetidir. Sifir tretim esnekligi; paranin fiyatinda artis oldugunda daha fazla emek
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kiralanmak suretiyle para {iretiminin hemen olmayacagini ifade eder. Hatta paranin bir
iiretim fonksiyonu bile yoktur. ikame esnekliginin sifir olmasi ise para ile diger kolayca
iiretilebilen mallar arasinda likidite yoniinden ikamenin sifir olmasi anlamina gelmektedir.
Ornegin insanlar kaynaklar1 bugiin kullanma noktasinda isteksiz iseler harcamalarim kolay
bir sekilde {iiretilebilen mal ve hizmetlerden paraya dogru kaydiracaktir. Paraya yonelik
artan bu talep paranin likidite primini ve dolayistyla paranin fiyatinin artmasina neden
olacaktir. Eger kolayca {iretilebilen mal ve hizmetler ile kolayca {iretilemeyen para arasinda
ikame esnekligi sifir ise, paranin fiyatindaki artis insanlar1 tekrar deger saklama araci olarak
kolayca tiretilebilen mallara dogru yonlendirmeyecektir. Bu sayede para deger saklama
araci olarak hizmet edecektir (Davidson,1994; s:94-95). Parasal bir ekonomi i¢inde paray1
diger kolayca iiretilebilen mallardan ayiran bu 6zellikleri paraya ekonomi i¢inde iki ana
gorev yiiklemektedir. Birincisi miibadeleleri kolaylastirici 6zelliginden dolay: sirkiilasyon
aract olmasi digeri de deger biriktirme araci olmasidir. Ozellikle deger biriktirme
Ozelliginden dolay1 belirsizligin oldugu bir ortamda para kesinlikle notr degildir ve
Keynesyen devrim paranin nétr olmamasi anlayisi izerine insa edilmistir.

Belirsizlik kosullari altinda bireyler harcamalarini kisma yoniinde bir davranisa
girecektir. Kisilan harcamalar deger saklama araci olarak paraya yonelecek ve ekonomide
emegin kullanimiyla {iretilen diger mallara yonelik talep azalacaktir. Dolayisiyla hem
Keynes hem de Post Keynesyen iktisat¢ilara gore para ile efektif talepte meydana gelen
dalgalanmalar arasinda iligki vardir ve bu iliski, yukarida belirtildigi {izere, bireylerin
belirsizlikten kaginma davraniglarindan kaynaklanir (Filho&Conceigao,2005;s:581).

Post Keynesyen iktisat¢ilara gore para, ekonomi igerisinde nétr degildir ve reel
etkileri vardir. Ornegin gelecegin belirsizliginden dolay1, insanlara giiven sundugu igin
daha ¢ok para ve likit varliklar talep edilmekte ve artan likidite talebi reel sermaye
varliklarinin da dahil oldugu daha az likit varliklarin fiyatlarinda azalmalarin olmasina
neden olmaktadir. Oyle ki likit olmayan varliklarin fiyatlart maliyet degerlerinin altina bile
disebilmektedir. Boylece likiditeye yonelik artan talep {iiretimi ve bir biitiin olarak
ekonomiyi etkilemektedir. Artan likidite talebinden dolayr faiz oranlari yiikselmekte
yatirimlar diigmekte ve issizlik artmaktadir (Wray,1990;s:73).

Post Keynesyen iktisatgilar tarafindan gelistirilen likidite tercihi Keynesin
gelistirdigi likidite tercihinin genisletilmis halidir ve buradaki kullanimiyla likidite tercihi
likiditesi diisiik varliklarla likiditesi yiiksek varliklar arasindaki bir tercihi yansitmaktadir.
Aynm1 zamanda bu likidite tercihi, likiditesi diisiik varliklarla likiditesi yiiksek varliklar
iizerindeki faiz oranlart arasindaki farkliligt da belirlemektedir. Post Keynesyen
iktisatgilarca gelistirilen genisletilmis likidite tercihi yaklasimi gelecege yonelik giiven
derecesi ile ters yonlii bir iliski i¢indedir. Ornegin; bankacilik kesimi gelecege yonelik
giivenini ve iyimserligini kaybetmeye baslayinca ekonomiye sunduklar1 kredi-parayi
kismaya ve daha likit bir pozisyona gecmeye calisirlar. Bu sekilde davranmalar: ekonomiye
zarar verse de Oyle davranmaya devam edeceklerdir ¢ilinkii gelecege yonelik giiven
dereceleri azalmaya baglamistir (Rochon, 1997; 5.290).

Post Keynesyen iktisat icerisinde likidite tercihi, likiditesi diisiik varliklarla
likiditesi yiiksek varliklar arasindaki bir tercihi ifade eder. Bu baglamda en likit varlik
paradir. Ekonominin iginde bulundugu giiven ortamu ve belirsizlik durumu, tercihin para ile
diger likit varliklar arasinda nasil olacagim belirler. Likit varliklar iyi organize olmus spot
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piyasalarda alinip satilirlar. Alim ve satim iglemleri bu piyasalarda kolay ve hizl bir sekilde
yapilmaktadir. Alim-satim islemleri sirasinda iki tiir belirsizlik ortaya g¢ikar. Bunlar gelir
belirsizligi ve sermaye degeri belirsizligidir. Hisse senedi veya tahvilleri ¢ikaranlar belirli
bir donem sonra hisse senedi ve tahvilleri ellerinde bulunduranlara faiz ve kar pay1 dderler.
Ellerinde hisse senedi veya tahvil bulunduran tasarruf sahipleri degerli kagitlari ellerinde ne
kadar uzun siire bulundururlarsa o kadar ¢ok gelir akimi elde etmeyi umarlar. Ancak burada
su hesab1 yapmak zorundadirlar: gelecekte elde etmeyi umduklar1 gelir akimlart ne kadar
olacaktir? Ellerinde bu degerli kagitlar1 bulundurmanin maliyetleri ne olacaktir? Ayni
zamanda degerli kagitlar1 ¢ikaranlarin taahhiit ettikleri gelirleri 6deyip ddeyemeyecekleri
hususunu da tasarruf sahipleri hesaba katmak zorundadir. Bunlar likit varlik olarak para
yerine diger degerli kagitlart elde bulundurmaktan kaynaklanan gelir belirsizlikleridir.
Bunun yaninda sermaye degeri belirsizligi de vardir. Degerli kagitlarin spot piyasalardaki
sermaye degerleri zaman i¢inde dalgalanabilir yani deger kazanabilir veya deger yitirebilir.
Dolayisiyla potansiyel olarak gergeklesmesi miimkiin sermaye kazang ve kayiplarinin
tasarruf sahipleri tarafindan likidite tercihinde bulunurken hesaba katilmasi gerekir. Hem
gelir belirsizligi hem de sermaye degerindeki belirsizlik tasarruf sahipleri i¢in huzursuzluga
neden olabilecek unsurlardir. Tasarruf sahiplerini huzura erdiren ¢ikar yol ise likit varlik
olarak paray: tercih etmeleridir. Bireyler likit varlik olarak paray: tercih ettiklerinde ise
diger likiditesi yiiksek varliklardan elde edecekleri gelir ve sermaye kazanglarindan
vazgeemis olurlar. Bireylerin likidite tercihinde parayr mi yoksa likiditesi yiiksek diger
varliklart mu tercih edecekleri yukarida da belirtildigi lizere gelecege yonelik belirsizlikle
yakindan iliskilidir. Gelecege yonelik belirsizlik arttikga para disindaki diger likiditesi
yiiksek varliklardaki gelir ve sermaye degeri belirsizligi artacak bu durumda bireyler
likidite olarak paray: tercih edecektir. Gelecege yonelik belirsizlik azaldikea hisse senedi ve
tahvil gibi diger likiditesi yiiksek varliklardan elde edilecek gelir akimlarina ve sermaye
kazanglarina yonelik belirsizlik azalacak ve bireyler likit varlik olarak para yerine diger
likiditesi yiiksek varliklara yonelecektir. Para ile diger likit varliklar arasinda degisen
tercihler ise Ozellikle paranin degerinde yani faiz oranlari {izerinde etkiler meydana
getirecek ve likidite tercihi dolayli yoldan ekonomiyi etkileyecektir (Davidson,1994;s.114-
115).

SONUC

Belirsizlik konusu hem ortodoks iktisat hem de Post Keynesyen iktisat igerisinde
ele almmaktadir. Ortodoks iktisat¢ilar ekonominin biitiiniinii kusatan bir belirsizlik
anlayisin1 kabul etmemekte belirsizligi hesaplanabilir risk olarak degerlendirmektedir. Post
Keynesyen iktisatilar ise belirsizligi temel belirsizlik olarak ele almakta ve temel
belirsizligin biitiin ekonomiyi kusattigini iddia etmektedir. Belirsizlik hakkindaki bu goriis
ayrilig1 her iki yaklasimin benimsedikleri metodolojiden kaynaklanmaktadir.

Post Keynesyen iktisatgilar iktisadi analizlerinde gergek hayata bagli kalmak
noktasinda titiz davranmaktadir. Bu baglamda “tarihsel zaman” anlayisini benimserler
clinkii gercek hayatta da zaman akip gitmektedir. Ortodoks iktisat¢ilarin ele aldiklar
sekilde zamanda bir donma yoktur. Yani ge¢mis, simdi ve gelecek ayni anda
gozlemlenemez ve her bir donem digerinden oldukca farklidir. Dolayisiyla gegmis ve
simdiyi gézlemleyerek gelecegi belirlemek ve tahmin etmek imkansizdir. Bu ancak
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mantiksal zaman igerisinde miimkiindiir ki mantiksal zaman kurgulanmis bir zamandir
gercegin kendisi degildir.

Gergek hayatin “tarihsel zaman” igerisinde isledigi kabul edildiginde belirsizlik
kosullarinin da ka¢milmaz olarak kabul edilmesi gerekmektedir. Belirsizlik kosullari
altinda bireylerin beklentilerini nasil olusturduklari, nasil karar verdikleri bu baglamda
cevaplandirilmas: gereken sorulardir. Ayrica belirsizlik kosullar1 altinda parasal iliskiler ve
bireylerin parayla iligkili davranislarinin da agiklanmasi gerekir. Post Keynesyenlerin
belirsizlik hakkindaki ¢alismalar1 bu sorularin cevaplandirilmasina yoneliktir.

Ongériilemeyen soklarin ve krizlerin sik sik ekonomileri vurmasi ve para kaynakli
dalgalanmalarin ekonomileri bir biitiin olarak etkilemesi aslinda Post Keynesyenleri bize
gore hakli ¢ikaran olgulardir. Dolayistyla ortodoks iktisat disinda gelistirilen analizlere de
bu baglamda yer vermek ve onerdikleri politika Onerilerini degerlendirmek gerektigine
inanmaktayiz. Ciinkii olasilik hesaplamalar1 veya risk hesaplamalari mevcut sorunlara artik
cevap verememektedir.
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