IKTISATTA ZAMAN, BELIRSIZLIK VE LIKITIDE TERCIHINE
BIiR BAKIS

A. Ding ALADA*

I. Giris

Iktisadi hayata spekiilator, tiiketici ya da iiretici olarak katilan bi-
reylerin davraniglarini ve egilimlerini soyutlama cabasinda olan iktisat-
cilar, sinirlari kesin olarak cizilemeyen ama onlarsiz da iktisadi tahlil ya-
pilamayan zaman, denge ve belirsizlik gibi olgularla yiizyiize geldiklerin-
de ister istemez kainata bakislarini, diinya goriislerini devreye sokacak-
lardi. Bunun belki de en giizel 6rneklerinden birini likidite tercihi cev-
resinde yapilan tartismalarda bulmak miimkiindiir. Nitekim, giiniimiiz
Post-Keynesyen iktisat¢ilarin liderlerinden P. Davidson en son makalesin-
de' bilinmeyen bir gelecek oniinde bireylerin paraya sahip olma istekle-
rinin altinda, paranin, hem Onceden Ongoriilmesi miimkiin olmayan fir-
satlarda avantaj saglayabilmek igin esneklik, hem de beklenmeyen hadi-
selere kargi sigorta ya da emniyet vazifesi gordiigiint ileri siirmekteydi.
Davidson bireylerin Arrow-Debreu Genel Denge Modelinde oldugu gibi
belirsizligin ihtimali hesaplamaya indirgenemeyecegini ifade ederek, ihti-
mali olmayan ve riske tekabiil etmeyen bir diinyada® paranin uzun dénem-
de dahi tarafsiz olamayacagini ileri siitmektedir. Goriildiigii gibi éniimiizde
tamamen normatif olmayan bir boyutla ele alinmasi gerekli olan belir-
sizlik olgusu ve tamamen normatif ¢ikarsamalari olan bir yorum sebep
sonug iligkisine indirgenmektedir. Bunun otesinde yine Davidson, belir-
sizligi “Onceden oOngoriillmesi miimkiin olmayan hadiselere” indirgerken
acaba nasil bir kéinat goriisiinii tasiyordu? Bu goriisiin, Shackle’in asa-
gida smirlarini ¢izmis oldugu nihilistik ya da belirsizligi kosmos ile baris-
tirmayan tarih felsefesi ile buylik bir uyum gosterecegi inkar edilemez.

* A. Ding¢ Alada, 1.U. Siyasal Bilgiler Fakultesi'nde 6gretim tiyesidir,

L P. Davidson, “A Technical Definition of Uncertainty and the long-run non-
neufrality of money”, Cambridge Journal of Economics, Vol. 12, No. 3, Septem-
ber, 1888, pp. 329-337.

? Davidson burada “gecmise ait gdzlemlerin buglin ve/veya yarinki hadiseler hak.
kinda bilgi iiretemeyecegi ve halihazir gézlemlerden yola cikilarak gelecek za-
manin istatistiksel olarak anlamli bir tahmininin yapillamayacagi’ (ibid., p. 332)
bir diinyay: anlatmak istemektedir.
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“Sayet (kisiye ait) kararlar bir hakikatse, ongorulebilir bir tarih
teorisinin herhangi bir temeli olamaz... goriiliiyor ki, tarihin ka-
nunlari, beyhude oldugu kadar mevcut da degildir... Belirsizlik
meveut oldugunda bireylerin kendi ilgi alanlarina doniik gayret
ve tesebbiislerinde... kosmosun varhg: nasil kabul edilebilir?”.

Belirsizligin farkli ele alinis tarzlarindan yola gikarak tamamen fark-
11 neticelere varabiliriz. Béylece sorun bir yerde belirsizligin neden or-
taya ciktigma dair felsefi bakis acisini da ister istemez devreye sokmak-
tadir. Ug felsefi yaklagim: Nihilistik, Tesadiifi, Determinist yaklagimlar
tamamen farkli iic belirsizlik tamima karsilik gelmektedir. Calisma-
mizda determinist ya da tesadiifi, nihilist olmayan belirsizlik anlayiginin
once zaman boyutu ile olan iligkisi degerlendirilecektir. Zira gerek bi-
reylerin gerekse de parasal otoritelerin biitiin kaygisi gelecekle yani za-
manladir. Zaman nasil ele alinmalidir? Belirsizligin konumunu belirle-
dikten sonra para teorisi ile iligkinin kuruldugu boliimde Keynes'in li-
kidite tercihini belirsizlik ile izah etmeye caligan yaklagimim tfartigaca-
p1z. Tesadiifi ve nihilist olmayan belirsizlik anlayisindan yola cikarak
elde edilen bulgulara dayanarak paranin taraflihg ve onemliligi tartig-
masinan normatif alanla simirlanmasi gerektigi sonucuna varilacaktir.

IL.Belirsizligin Kaynagma Dair U¢ Farklhh Yorum:

Belirsizligin iktisatta kullaniminda Ug farkli yorumla kargi karsiya
geliyoruz. Bunlardan ilki, belirsizligin tamamiyle sans ya da tesadiifiin
eseri olduguna dair olan inanig ya da yorum. Bu yorumun nihai ¢ikarsa-
mas1 ise belirsizligin modellerde ihtimali hesaplama ile ele alinmasidir.
Nitekim marjinalist ihtilalin bas temsilcilerinden Jevons dahi “belirsiz
olaylara bagh bir dizi hadisenin zaman jcerisindeki seyrini inceleyerek...
gelecekteki her hadiseye atfedilen his miktarlarini bunlarin ihtimalini gos-
teren oranla carpmaliyim”™ diyerek tahlilini tamamen gansa dayali bir
belirsizlik anlayisi ile slirdiirmektedir. Jevonsin bu yaklagimina paralel
olarak giintimiizde Arrow ve Debreu genel denge tahlillerinde belirsiz-
lige yer verilirken ihtimale dayali bir akil yiiriitme mantigl izlenir go-
riinmektedir. Ayni anlayisin diger bir varyanti ise belirsizligi risk ile
ayn1 hesaplanabilir bir statiiye indirgeyen yaklasiadir. Bunun en iyi
6rnegini Rasyonel Bekleyisler Modelinde gormemiz miimkiindiir. Za-
man da boylesi bir modelde takvim zamani ile ozdesleserek bireyin dav-
ranigsal diizeyine sadece digsal bir veri olarak girmektedir. Oysa Shackle

3 G.L.S. Shackle, Decision, Order and Time in Human Affairs, Cambridge: Cam-
bridge University Press, 1861, pp. 271-274.

+ W.S. Jevons, The Theory of Political Economy, ed. R.D. Black, Middlesex, 1970,
p. 99,
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yarim asra yakin bir siireden beri zamanin boylesi bir yorumlanisina
kars1 cikiyordu. Bir anlamda Berkeley’in diigiincesini yani bireyin zihin-
sel gercevesi disinda yer alan ‘seyleri’, ki bu yorumuyla zaman ve belir-
sizlik boyle ele alinmiglardi, anlamsiz buluyordu. Nitekim zamanin ik-
tisattaki kullanimini yeniden degerlendirdi. Time in Economics® adli ese-
rinde zamanin insan zihninde ‘iginde bulunulan an’da anlamli olacagini
ileri stirdii. Diin olmusg bitmis, yarin ise heniiz yoktur. Insan icinde bu-
lundugu ana kilitli olarak davraniglarini diizenler. Béylesi bir yorum el-
bette 6nemli bir odak degismesiydi. Yalniz gozlerden bir kag iktisate
hari¢ kacan nokta, yarmnin ya da iginde bulundugumuz andan sonra ge-
lecek anin éngoriillemeyecegi idi. Bu ‘gelecek anin her tirli gérintiiye
sahip olabilecegi, dolayisiyla bireyin davraniglarina set cekebilecek bir
ozellige sahip oldugu ileri suruliiyordu. Boylece belirsizlik Shackle’da
gelecegin Gngoriillemeyecegi distincesiyle 6zdeslesmisti. Béylesi bir ba-
kis agisinin ardindaki diinya goriisii ise nihilistik idi.®

Uclincii yaklasim ise ne tesadiifi ne nihilistik bir diinya gorisiini
kabul etmeyerek belirsizligin kaynaginin determinist bir cizgide anlami
olacagini kabul eder. Dikkat edilmesi gerekli husus, buradaki anlamiyla
determinizmin bireyin davranis diizeyinde yer alan belirsizligin goriin-
tusti ile ilgisi olmamasidir. Determinizmin buradaki anlami belirsizligin
nicin ortaya ciktigina dair bakig acistyla ilgilidir. Yoksa belirsizlik bi-
reyin kargilagtign boyutuyla elbette indeterminist bir ozellige sahiptir.
Bu yaklagim tarzinin temel ozelligi {i¢ ana noktada tespit edilebilir. T1ki,
belirsizligin dagiticy sok ya da Schumpeter’in deyimiyle ‘yaratic: yilkim’
ile bireyin davraniy semasina girdiginin vurgulanmasidir. Bu noktayz
basta Adam Smith’ olmak iizere Schumpeter®, Shackle? ve Heiner® eser-
lerinde vurgulamaktadirlar. Digeri ise belirsizligin dengeye doniis egi-
liminin (sokunun) ortaya cikisiyla birlikte bireyin davranig semasin:
terkediyor olusudur. Bu nokta ise farkl yaklagimlarla da olsa A. Smith,

5 GLS. Shackle, Time in Economics, Amsterdam: North Holland, 1967.

& Cf., A. Coddington, Keynesian Economics, London: Allen and Unwin, 1983, p. 61;
63 n. 4; 63 n. 6 K. Boulding, G LS. Shacklen ‘Epistemics and Economics’ adh
kitabimn elestirisi, Journal of Economic Litterature, Vol. 11, No, 4, (1973), p. 1374,

" A. Smith, The Principles which Lead and Direct Philosophical Enquiries: Illustrated
by the History of Astronomy, The Early Writings of Adam Smith, icinde, ed.
J.R. Lindgren, New York: Augustus M. Kelley, 1967, pp. 32 vd.

# J.A. Schumpeter, The Theory of Economic Development, New York, 1961, pp. 33
ve 64,

® G.L.S. Shackle, Epistemics and Economics, Cambridge: Cambridge University
Press, 1972, pp. 422-423; Ayrica pp. 180-181,

' R.A. Heiner, “The Origin of Predictable Behavior”, American Economic Review,
September, 1983, 73, pp. 560-596,
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JM. Keynes, T.W. Hutchison ve Heiner" tarafindan ele alinmigtir. Uciin-
cli 6ge ise zaman boyutunun tamamen bireyin zihinsel siirecinde kar-
silagtig1 belirsizliklere bagli olarak degerlendirilmesidir. Zaman belirsiz-
lige bagh olarak bireyin zihninde yon alir. Bireyin elinde para tutma ya
da paraya doniik davraniglarinda en Onemli gosterge zaman boyutunu
nasil gordiigiidiir. Zaman goriintlistine ya da ufkuna gore birey kendi
zihinsel dengesinde bir optimallik bularak karar ve tercihlerini duzen-
ler. Oysa belirsizligin ortaya c¢iktifi anda bireyin zaman gorintisini
bozdugunu biliyoruz. Zaman goruntiisiinin bozulmasi kargisinda birey
nasil davranir, elinde para tutar m1? Yatirima gider mi, tiketim davra-
nist nasil olur? Biitiin bu sorular bize belirsizlikle zaman boyutunun
icice ele alinmasi gerektigini agik bir sekilde gbstermektedir. Acaba
Bergson'un dedigi gibi: :

“Zaman... yoksa yaradig ve secim tasit1 olmasin? Zamanin var bu-

lunusu yoksa esyada belirsizligin bulundugunu gostermesin? Yok-

sa zaman bu belirsizligin kendisi olmasmn?”.*

III. Bireyin Zihinsel Diinyasinda Yenilikler, Belirsizlik ve Zaman
Boyutunun Yeri

Neoklasik Iktisat tahlilini hep zamansiz veya tek zaman noktasinda
yiiritmiigtiir. Marjinalist ihtilalin onciilerinden Jevons ve Menger ana-
lizlerine gerek sermayenin tahlilinde gerckse de deger teorisine eksik
bilgi ya da hata faktoriinii dahil etmek istediklerinde zamani Newton'un
zaman anlayigina paralel olarak ele almiglardir. Yine Neoklasik iktisat
Post-Keynesyen iktisat iginde bagta Domar ve Harrod'un blyiime ana-
lizleri ile hesaplasmasinda yinc zamani digsal bir data olarak ele almig-
lardir. Gerek J. Meade’in gerekse de Solow’un biiyiime modellerinde
zaman bireyin digiince zinciri diginda, sonsuz sayida dilime ayrilabilir,
kisaca takvim siiresi olarak islenmistir. Bu, bireyin davranig diizeyindeki
herhangi bir degismeden etkilenmeyen bir zaman anlayisidir.

Ilk olarak Schumpeter, Neoklasik ve Post-Keynesyen biiyiime teo-
rilerinden ¢ok 6nce bu Newtoncu zaman anlayisina énemli bir darbe vu-
ruyordu. Schumpeter’e gore, iktisadi gelisme, sonsuz sayida dilimlere
ayrilan zamanin siirekli akigi icinde degil, fakat, ani, kesikli ziplayislarla
dengenin yeni bir denge i¢in yok olmas ile izah edilebilirdi.

11 A Smith, op. cit.,, p. 35; J.M, Keynes, The General Theory of Employment, Interest,
and Money, London: Macmillan, 1981, p. 148; J.M. Keynes, The Collected Writings
of JMXK., ed. D.E. Moggridge, Vol. 14, London: Macmillan, 1973, p. 114; T.W.
Hutchison, On Revolutions and Progress in Economic Knowledge, Cambridge:
Cambridge University Press, 1978, p. 202; R.A. Heiner, op. cit.

2 H. Bergson, Diisiince ve Devingen, cev: M. Katircioglu, Milli Eg. Geng. Spor Bklg.
yay., Istanbul, 1986, 5. 126.
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“(Gelisme), iktisadi akimin yoriingesinin kendiliginden ve kesikli
olarak degismesidir. Bu degisme dengeyi bozar ve bir onceki den-
ge halini degigtirir... sistem igcinde meydana gelen bdylesi bir de-
gisme sonunda ulasilan yeni dengeye, eski dengeden hareketle
sonsuz saylda (zaman) dilimleri ile ulagilamaz”*.

Schumpeter gelismenin ancak girisimcinin elindeki mevcut kaynak-
lar1 yeni bir sekilde biraraya getirerek, yeni pazarlar kesfederek ya da
yeni bir mali piyasaya sunarak gerek piyasanin dengesini gerekse de
bireylerin zihinlerindeki dengeyi yikmasiyla ortaya ciktifimi vurgula-
maktadir. Girisimcinin caligkanhig, dikkati ve firsat yaraticilifi ile pi-
yasaya getirdigi yeniliklerin piyasa ve bireylerin sahsi dengelerini bir
anda alt iist etmesi siireci bize zamanin iktisadi tahlilde nasil ele alinmasi
gerektigine dair dnemli bir ipucu sunuyor. Zira her denge hali her ne
kadar zamansiz ya da tek bir zaman noktasinda tanimlanmiyor olsa da
bireyler acisindan ‘icinde bulunduklar: an’da dahi gelecege dair fikirleri,
beklentileri ve tercihleri vardir. Bu tercih ve beklentiler seti gelecege
ait kisa, orta veya uzun donemli tahminlerinin yapisini gosterir. Bu
tahminler faiz haddinin seyrine, talep beklentisine, para arzi genisle-
mesine ait olabilecegi gibi siyasal atmosfere dair de olabilir. Biitiin bu
beklentiler seti, boliinmez simdiki anda yer alir ve bireyin icinde bu-
lundugu denge halini tanimlar. Iste yeniliklerin herhangi bir girigimei
tarafindan ortaya konmasi bu denge halini ters yliz eder. Boylece yeni-
1.gi yapan girisimei disindaki karar birimleri tam anlamiyla belirsizlikle
karsi kargiya gelirler. Gorildiigi gibi iktisadi gelismenin motoru olan
venilik ve beraberinde alisilmig diizenlerini siirdiiren karar birimleri i¢in
belirsizlik, bireylerin zihinlerinde tasidiklar zaman ufkunu degigtirmigtir.
Yenilik yapan girisimei igin pozitif bir kazang, ayni zamanda da gelecege
bakisinda kararlarma ait giiven duygusunda bir arfis ortaya gikar. Diger
karar birimleri icin ise yeniligin etkisi negatif anlamda belirsizlikle so-
nuclanmigtir. Bireyler gelecege olan inanglarini gegici bir zaman i¢in yi-
tirmislerdir. Zaman ufuklari daralmigtir. Ellerinde para tutma istekleri
gelecegi iyi goremediklerinden artmistir. Cesitli zaman dilimlerine ait ta-
lep beklentileri tamamen alt tist olmustur. Zira kendi trettikleri mala al-
ternatif olarak, daha kullanigh ve daha ucuz bir mal (yeni bir mal) piya-
saya surilmustiir.

Bir ara not olarak belirtirsek, belirsizligin buradaki konumu karar bi-
rimleri i¢in bir isaret, bir uyar niteliginde olmasi bakimindan onemlidir.
Ancak dikkat edilecegi gibi boylesi bir isaret ve uyari sistemi arkasinda
mutlaka rekabetgi bir piyasayr bulundwimasi gereklidir. Eger bireyler,
gerek objektif kosullar (rekabetei bir piyasa, esnek fiyatlar), gerekse de

18 JA. ézhumpete_r, op. cit., pp. 64 ve 641,
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stibjektif tutumlarini —belirsizligin sansa, kadere degil piyasadaki dav-
raniglarinda yapmig olduklar: hatalari uyaran bir faktor olarak degerlen-
diren rasyonellikleri— dikkate aldiklarinda eksikliklerini giderebilir, za-
man ufuklarin yeniden diizenleyebilirler.

Schumpeter’in altini ¢izdigi yeniliklerle baglayan ve ‘yaratici yikimla’
piyasada yeni bir dengenin saglanmasina giden siirecte, dért ayr: zaman
hoyutu vardir:

@ Baslangic denge haline karsihik gelen zaman ya da gelecege do-
niik beklenti ve tercih seti.

i@ Yenilik sonrasinda gerek girisimci gerekse de diger karar birim-
lerinin degisen dengeleri ve yeni bir ‘simdiki an’a karsihik gelen daralmig
ve hatta kor bir gelecek fikri beklentilerin de degismesini gerektirir. Za-
man boyutunun bu diliminde gelecek ongorillemezdir.

@ Yapisal ve yapisal olmayan faktorlerin izin verdigi smirlar icin-
de, bireylerin kigisel olarak belirsizlikten kurtulmak ve belirsizligin uyar-
dif1 hatalar: diizeltme cabalari, ki bu uyar: kesfedildiginde yeni bir ter-
cihler seti planlanir, dengeye doniis siirecini tamimlayan iiglineti ‘simdiki
an’a karsiik gelir. Bu zaman diliminde, Heiner'mn altim ¢izdigi gibi bi-
reyler bir énceki zaman noktasimnda davramg planlarini gelecege déniik
olarak daralttiklarindan® ve Keynes'e gore icinde bulunduklari gurubun
davraniglarina, teamiile uygun olarak davranislarini ayarladiklarinda,’® ge-
lecegin éngoriilemezligi yerini gelecegin simirh ongorilebilirligine birakir.

® Ongoriilebilir bir gelecek goriintlisii ya da boylesi bir gorlntliye
dair bireylerin giiven duygularindaki artis, onlarin zihinlerinde yeni bir
zihinsel denge ve yeni bir zaman ufkunun belirledigi karar ve tercihler
setinin ortaya cikigini hazirlar. Bu yeni zaman ufku boylece dordiincii
‘icinde bulunulan an’1 tanimlar.

Gortildiigii gibi, yenilikler ve belirsizlik, bireylerin zihnindeki zaman
boyutunu degistirmekte ve bu degisme Schumpeter’in altini gizdigi gibi
siirekli degil, kesikli ziplayislarla gerceklestirilmektedir. Bu bakiy acisiyla
Newtoncu zaman anlayisindan ¢ok uzak bir noktada oldugumuz aciktir.?
Bu analizde Newton’da oldugu gibi davranislar, eylemler zamandan bagim-
siz, ya da zamani veri olarak degil, fakat, yenilik ve belirsizlige tepkide

1 Buradan cikarsanabilecek diger bir sonug¢ da belirsizligin irrasyonellikle dogru-
dan bir ilgisinin olmayisidir, Ancak belirsizlize cevap kanallarim bulamayan ti-
poloji irrasyoneldir,

% Bkz. JM. Gowdy, “Rational Expectations and Predictability’’, Journal of Post
Keynesian Economics, Winter, 1985-86, Vol. 8, No. 2, p. 194.

% JM. Keynes, 1973, op. cit., p. 114.
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bulunan bireylerin davraniglari neticesinde zaman boyutu, bireyin zihin-
sel stirecinde, bir kaptan digerine bosalan bir goriintii arzeder.

“(Zamanin sonsuz dilimlere ayriligl) varolusum hakkinda bana aca-
yip fikirler ¢agristiriyor... Bu sebeple zaman, zihnimizde yer alan
fikirlerin ardarda siralamisindan soyutlandiginda, hicbir anlam ta-
simaz. Boylece insan ruhuna atfedilen zaman (siire) ancak, insan
zihni ya da ruhu icinde birbirini pesisira izleyen fikir ve davranis-
larin (eylemlerin) sayisi ile degerlendirilmelidir’®.

Iki asir oncesinden Berkeley’in zaman olgusuna bakisi Newton’un
mutlak zaman anlayisindan c¢ok farkliydi. Nitekim insanin zihinsel siire-
cinde nishi zamanin konumunu agik bir gekilde ingsanin davranis ve ey-
lemlerine bagh olarak dustiniiyordu. Bu anlayisa paralel olarak yukari-
daki satirlarda birbirinden farkli dort adet zaman noktasinin bireyin zi-
hinsel stirecinde nasil ardarda gelebilecegini izledik.

Acaba Keynes'in ve giiniimiizde Davidson'un likidite tercihi yaklasi-
mina bakiglarini boylesi bir gerceve ile nasil degerlendirebiliriz?

IV. Keynes'in Likidite Tercihi Teorisi ve Belirsizlik:

Keynes’in Genel Teori’sinde, para miktari ve mevecut sermaye techi-
zatinin kisa donemde degismedigi kabul edildiginde yatirim hacmine tesir
eden iki onemli psikolojik faktor ile kars: karsiya kaliriz: likidite tercihi
ve sermayelerin beklenen getirileri. Girisimeinin yapmay1 diisindiigi ya-
tirimin beklenen getirileri nasil gelecege dair given ya da gilivensizlik
derecelerine, ki Keynes’in taniminda faiz haddinin gelecekteki degerine
dair siibjektif giiven dereceleri de ellerinde ne olgiide para tutacaklarini
belirleyen en 6nemli unsurdur.

“Kismen akilel, kismen de sezgisel olarak parayi bir servel deposu
olarak elde tutma egilimimiz, gelecege yonelik teamiil ve kendi
hesaplamalarimiz hakkindaki gilivensizlik derecesinin bir baromet-
residir... Paraya sahip olmamiz gelecege doniik giivensizligimizi
giderir. Para karsiliginda 6dememiz icab eden prim ise gilivensiz-
ligimizin derecesini dlger”".

Keynes’e gore giliven derecelerinde meydana gelen dalgalanmalar, dog-

17 Fizikte Einstein'e gore 1sik iz asildiginda zaman uzamaktadir., Acaba beseri
bilimlerde yenilikler ya da belirsizlik reelle cafisan denge aynasimi kirdiginda
151k hizini agma tesirini gosterdigi ve zamana yeni bir yén ve hiz verdigi soy-
lenebilir mi?

¥ G, Berkeley, A Treafise Concerning the Principles of Human Knowledge, A New
Theory of Vision and Other Philosophical Writings, London: J M. Dent and Sons,
1926 iginde, p. 162.

18 J M. RKeynes, 1973, op. cit., p. 116.
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rudan dogruya iddihar edilen para miktarini degil, bireyleri iddihardan
vazgegirecek olan faiz haddini ve bir adim &tede likidite tercihini degis-
tirecekti. Bireylerin bekleyislerinin giiven derecelerindeki azaligla birlikte
paray1 spekiilasyon veya diger motiflerle iddihar egilimi (likidite tercihi)
artar. Bu durumda Keynes'e gore sermayelerin beklenen getirilerinde ter-
sine bir egilimin ortaya cikip ilk egilimi bertaraf ederek yatirim seviyesi-
ni aynen muhafaza edebilecegini beklemek igin hicbir sebep ve meka-
nizma yoktur.” Genel olarak gelecege ait koétlimser havanin her iki psi-
kolojik egilimi de etkisi altina alacagl ve nihayetinde yatirim seviyesinin
gelecekte daha da diismesine sebep olmasinin beklenebilecegini ileri sii-
riiyordu.

Keynes, bir yanda yatirim kararina tesir edecek olan faiz haddinin
para politikas: ile digiirilmesinin zorluguna dikkati cekerken diger yan-
dan da, sermayelerin beklenen degerlerinin ya da yatirimin gelecekte
saglayacagl getirilere dair giliven derecelerinin diisiikliigii sebebiyle dur-
gunlugun ve beraberinde igsizligin kacinilmaz oldugunu vurguluyordu.
Bu durumda, yalniz Devletin “sosyal avantaji dikkate aldigi, sermaye
mallarinin uzun siireler i¢in marjinal etkinligini hesap edebilir pozisyon-
da bulundugundan™' yatirimin organizasyonunda yer almasi gerektigin
ifade ederek analizinin nihai normatif vargisini agikliyordu. Bir kere bu
normatif vargiya ulagildiginda geriye sadece bog kutulari doldurmaktan
bagka bir sey kalmiyordu. Faiz haddinin para miktari kargisindaki duyar-
sizliginin en anlamli izahi belirsizlik kavramindan yararlanilarak yapila-
bilirdi. Keynes bu noktada konuya iki noktadan yaklasti: Paray1 arzeden
para otoriteleri® ve paray1 talep eden bireylerin kanaatlerindeki farklilik
ve gesitlilikler,

“Paranin olduke¢a fazla bir miktarda artmasi gelecegin belirsizli-
gini o derece arttirabilir ki, ihtiyat saikine bagh olarak likidite ter-
cihleri giiclenebilir; 6te yandan faiz haddinin gelecekteki degerine
dair kanaatler o derece birbirine yakin olabilir ki, faiz haddinde
¢ok kiiciik bir degisme bireylerin tiimiiniin elinde para tutma is-
tegini hizla arttirabilir... Sistemin kararliligi ve para miktarindaki
degismelere kargi duyarlilifi, neyin belirsiz olduguna dair (birey-
lerin) kanaatlerinin cesitliliginin mevcudiyetine bagh olmalidir”?,

20 jhid,, p. 118

2t JM. Keynes, 1981, op. cit., p. 164, _

% Bir ara not olarak Keynes'de banka sisteminin iktisadi hayattaki yerinin Genel
Teori'de tamamen merkeze tabi, Para Uzerine Deneme'de ise, iilkenin ticari ih-
tivaglarina bagimh ve pasif bir karaktere sahip oldugu sdylenebilir (GL.S.
Shackle, The Years of High Theory, Cambridge: Cambridge University Press,
1967, p. 213).

% J M. Keynes, 1981, op. cit., p. 172.
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Keynes, dikkat edilecegi gibi bir yanda normatif cikarsamasina uy-
gun olarak para miktarinin faiz haddini distirmesindeki zorluklara degi-
nirken ayni zamanda da gelecegin belirsizligini devreye sokarak fikrini
guglendirmek istemektedir. Yalmz gozlerden kagan bir nokta Keynes'in
belirsizligi ele alisindaki farkliliklardir. Para arzindaki degismeye bagh
olarak meydana cikan belirsizligin neyi nasil etkileyecegi belli olmadi-
gimdan® ad hoc olarak varsayilmig a priori bir bilgisizlikten hi¢ bir fark:
yoktur. Ikinci bir tanima gore bireylerin gelecege doniik beklentilerindeki
farkliliklar, ya da faiz haddinin gelecekte alacagi degere dair farkli bil-
gisizlikleri olarak ele alinan belirsizligin varligl, Keynes'e gore, spekiilas-~
yon motifinin en 6nemli unsurudur. Sayet bazi spekiilatorler faiz had-
dinin genel kaninin aksine yakin gelecekte artacaginmi tahmin ederlerse,
kar glidisuyle ellerinde bir miktar paray: atil olarak tutarlar.®

Simdi, belirsizligin kisileri ellerinde likit tutma egilimine sokan has-
salarini biraz daha yakindan irdelersek su noktalari tespit edebiliriz:

Hergeyden once faiz haddinin gelecekteki degeri bugiin davramg ve
kararlarini dizenleyen bireyler (spekiilatorler) icin bir eksik bilgi un-
surudur. Bu bilgisizligin eylem oncesi bir bilgisizlik oldugu ve dolayisiyla
bireyin karar dengesini bozucu herhangi bir ‘stirpriz’ unsuru tasimadig
rahathikla izlenebilir. Nitekim A.C. Pigou, “istihdam dengesi hakkinda
a priori olarak herhangi bir gey soylemek imkansizdir... tam istihdamdan
az veya cok olabilir.,, Herhangi bir karar yalniz a posteriori alinabilir”
demektedir® Pigounun denge icin soyledigini bilgisizlik icin diistindu-
gumiizde konu daha bir aydinlifa kavusur. Bilgisizlik ancak a posteriori
oldugunda karar diinyamizi zedeleyen ve bizi ihtiyat saiki ile para tut-
maya yonelten bir etki yapar. Keynes ise tersine faiz haddinin gelecekte
alacagl degere dair bilgisizligin bireylerin zihninde eylem 6ncesnde yer
aldigini dustinmektedir. Dolayisiyla buradaki anlamiyla belirsizligin riskin
iktisadi hayattaki roliinden farkli herhangi bir boyutu devreye sokulma-
migtir. Bu yoniiyle Hicks'in likidite tercihini bir portfolio tercihine doniig-
tiiren yaklagimindan farki olmamak lazim gelir.”

Ayni dogrultuda bir diger elestiri R.G. Hawtrey'den gelmektedir.
Keynes'e yazdigi 19 Aralik 1935 tarihli mektupta “faiz haddine bagh ola-
rak belirsizlige atfettiginiz onem beni hi¢ tatmin etmedi... Daha en basgta
ileri siirdiigiintiz fikre gore sayet faiz haddi gelecekte beklenildiginden
daha yiiksek bir deger alirsa, bir sermaye kaybinin ortaya cikacagl gorii-

u A Coddlugton op. cit., p 83,

% J M. Keynes, 1981, op. cit., pp. 169; 170,

% A C. Pigou, Keynes's ‘General Theory’, London: Macmillan, 1959, pp. 25-26.

21 Bkz. J.R. Hicks, Critical Essays in Monetary Theory, Oxford: Clarendon Press,
1967, pp. 19-35, .
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lir. Bundan e¢ikan sonug, bana gore, yatirimeilarin zihninde kaybetme
sansinin egdegerdeki kazanma sansindan daha agir gelecegidir... Sermaye
kayb1 korkusunu likidite tercihi olarak tasvir etmek ne derece dogru ola-
bilir?... Bir insan zihninde, 10000£’luk bir yatirimm sermaye kaybina yol
aglp acmayacagimi diistiniir, fakat, elinin altinda 500£’dan daha fazla bir
miktar: tutacagini hi¢ diistinemez”” demektedir. Keynes’e yoneltilen bu
elestiriden iki sonug¢ cikarabiliriz. Birincisi, belirli miktarda parayi, ge-
lecekte alacagi deferi bilinmeyen faiz haddine gore, tahvile doniigtiiren
kimse kaybetme ve kazanma sansini zihninde kurarak karar alir. Bu yé-
niiyle bu bilgisizlik siibjektif ihtimal hesabina dayali beklenen bir kazang
ya da kayba doniigiir. Ortaya cikacak yanilmalar bireyin gelecege bakisini
kor etmez. Bu haliyle bu bilgisizlik sadece riske tekabiil eder, belirsizlik
degildir. Ikinecisi ise, bireyin parasini tahvile yatirdigi tarihle, tahvilin
getirisinin tahsil edilecegi tarih arasindaki bir anda faiz haddinin degisme
(yikselme) ihtimalinin bireyin zihninde a priori olarak degerlendirilerek
bir likidite tercihi talebini gerektirecegi diisiincesi, hem riske tekabiil et-
mektedir, hem de likidite tercinini sadece borsa fiyatlarinin inecegi bek-
lentisine indirgediginden hatalidir.?

V. Sonug Yerine...

Keynes likidite tercihini formellestirirken bireylerin ellerinde para
tutma egilimini belirsizligin iki farkli yaklasimina gére izah ediyordu. ilki
stibjektif ihtimale ya da bireyin gelecege dair muhakemesinde kazanma
ve kaybetme ihtimalini aym anda degerlendirebilecegi ‘agirhiga’ dayal
gliven derecelerinin otonom karakteri. Ikineisi ise spekiilasyon motifinin
arkasini yasladifl nihilistik bir belirsizlik anlayisina dayali bir diinyanin
kabulii. Keynes'de bireylerin ellerinde para tutma egilimleri, tamamen
otonom olarak tegekkiil eden siibjektif giiven derecelerine bagl ola-
rak ortaya cikmaktadir. Giiven ya da giivensizlik derecelerinin yani be-
lirsizligin bu sekilde tepeden inme ele alinisi sebebiyle davranislarla reel
arasindaki koprii ortadan kalkmistir. Dolayisiyla faiz haddinin gelecekte
alacafi defere dair giiven dereceleri de, ancak bireyin zihinsel dengesi
icinde meydana gelecek yikilma ile devreye girebilecek reelin tesirini oto-
nom karakteri sebebiyle digladigindan, faiz haddi de kendi icine kapali
modelin bir pargasi haline gelmektedir.® Keynes acaba neden giiven de-
recelerine ofonom bir hiiviyet vermistir? Clinkii Keynes tahlilinde hichir
zaman dengeden dengesizlie nasil gegildigini izah edememistir. Bunun

% R.G.Hawtrey, “Keynes'e 19 Aralk 1935 tarihli mektup”, J M. Keynes, The Collec-
ted Wriitings of JMK, ed, D.E. Moggridge, London: Macmillan, Vol. XIII, pp.
624-625, :

29 ibid., p. 625.

3 A. Coddington, op. cit., p. 81,
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belli bagli en 6nemli sebebi de belirsizlik ve zaman boyutunu yukarida ele
almaya galistigimiz davranig semasina oturtamamig olmasidir. Bir bagka
deyisle deterministik bir belirsizlik anlayisina ulagamamis olusudur. Bu
eksiklikten otiirti nedensel tahlilini koruyabilmek icin siirekli olarak ana-
lizini bireylerin zihinsel dengelerinin hep yikilmig bir durumda oldugu
agamadan baglatmistir. Buna ragmen bu haliyle de olsa belirsizlige cevap
unsurlarini analizinin i¢inde barindirmaktadir. Onceden 6ngdriilmesi miim-
kiin olmayan firsatlarda avantaj saglayabilmek icin esneklik ve beklen-
meyen hadiselere karsi sigorta vazifesi goren paranin elde tutulusu.’®* Ni-
tekim Keynes “para giivensizligimizi gideren” bir ara¢ derken belirsiz-
lige cevap tegkil eden bir faktorden bahsetmektedir. Bireylerin giiven
derecelerinin azalmasiyla devreye giren dengesizlik hali mevcudiyetini
her adimda siirdiirmektedir. Ozellikle, “Keynes’de spekiilasyon saiki ile
para talebi tam anlamiyla bir ‘kaos ekonomisi’dir”.® Spekiilatorler faiz
haddinin gelecekteki degerine dair farklr tahminlerde bulunurlar ancak
gercekte neyin lizerine spekiilasyon yaptiklari belli degildir. Keynes spe-
killasyonun diger spekiilatorlerin davramglari lzerine yapildigini ifade
etmektedir.® Hicks'e gore Keynes'de bekleyisler bir datadir, digsal olarak
belirlenir; “belki de biitiin kafa karmasasinin kaynagi uzun dénem bekle-
yisleri konu alan boliimdiir”.* Bu noktada Keymnes'in iki yorumcusunun
nasil tamamen farkli iki kampa 'ayrildiklarini izleyebiliriz. Bir yanda
Keynes'in ‘Genel Teorisi’nin 12'nei bdliimde gelistirdigi yaklagimin ‘ka-
leidoskopik’ yorumunu yapan Shackle,” diger yanda ise, bu yaklagimi ni-
hilist bularak reddeden Hicks.

Sayet Keynes, dengeden dengesizlige geciste siirpriz unsurunu bir
zaman tahlili ile beraber ele alabilseydi, belirsizlik ne kamu miidahalesini
hakli gikarabilmek icin kullanilabilirdi ne de paranin uzun dénemde ta-
rafli oldugu ileri siiriilebilirdi. Zira III. bollimde izah edilen bireyin dav-
ranig semasina gore ikinei zaman diliminde para tarafli olamaz; c¢linkii,
slirpriz unsurunun devreye girmesi ile bireyin zihinsel dengesi yikila-
cagindan kararlar durur. Bireyin herhangi bir davranis motifini harekete
geciremez. Bireyin gelecege doniik beklentileriyle olgunlagan ve eylemleri
ile viicut bulan zihinsel dengesini yikan siirpriz ya da sok unsuru, bireyi
bu andan itibaren gelecege degil, ge¢mise, beklenti ve eylemleri ile ulasg-
181 dengenin neden yikildigina dair geriye doéniik olarak dusiinmeye sevk

31 P, Davidson, op. cii., p. 330.

32 A, Coddington, op. cit., p. 81.

B jhid.

# JR. Hicks, “Automatists, Hawtreyans and Keynesians”, Journal of Money, Credit
and Banking, Vol. 1, No. 3, (Aug., 1969), p. 313'den aktaran A. Coddington, op.
cit., p. 86.

% G.L.S. Shackle, 1972, op. cit., pp. 427-442.
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eder. Bu sebeple birey o an i¢inde paraya doéniik herhangi bir karar plan-
layamaz. Para bu zaman noktasinda ne taraflidir ne de tarafsiz. Demek
ki Davidson'un ele almadig1 bir zaman aralifinda para tarafli olmayabilir.
Neticede paramin tarafli ya da tarafsiz olusunu pozitif zeminde degil nor-
matif alanda aramamiz daha yerinde olur. Buna ek olarak paranin 6nemli
ya da onemsizligi de pozitif alanin konusuna girmez. Diger bir nokta ise
Davidson'un, gelecegin ongorilemeyecegi diislincesinden hareketle liki-
dite tercihini izah etme c¢abasidir. Oysa, yine yukaridaki davramis sema-
sindan biliyoruz ki, ikinci zaman diliminde gelecek 6ngoriilemez bir &zel-
lik gosterirken, ticiincli ve dordiincti zaman dilimlerinde simirhh da olsa
ongoriilebilir bir muhtevaya sahiptir. Buradan cikarilabilecek netice ise
ikili bir goriiniim arzeder. Once, dngériilmezlik Davidson’un iddia ettigi
gibi tiim zamanlar1 kapsayabilecek bir mutlaklikta degerlendirilemez.
Ikineisi; belirsizlige cevap ya da tavir alan bireyler zihinlerinde ongoriile-
mezlikle degil; ongoriilebilirligin izlerini bulduklarinda, ellerinde para
tutma egilimine girerek bir nevi dengeye doniis siirecini baglatirlar.

Istanbul, 13 Eyliil 1989
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