IKTISADI ANLAMAK I

Iktisat Statik Bir Denge Degil Bir Siirectir

Iktisadi déngl, kapali bir denge mekanizmasi degil, kendini
surekli yeniden uretmek zorunda olan genisleyen bir surectir.
Uretimden dogan gelir, {lcret ve ka&r olarak boélisilir; bu
boliusim talebi belirler; talep satisa, satis kara, kar ise
yeni yatirima donusur. Dongunun sonunda ulasilan Uretim
dlizeyi, baslangictakinden buyuk olmak zorundadir. Aksi halde
blUyume degil, sadece tekrar vardir. Ancak bu blylme otomatik
degildir; déngunin her turunda yeniden kurulmasi gerekir.

Bu yeniden Uretimin kilit noktasi, yatirim kararinin dayandigi
beklentidir. Yatiraimci icin mesele, teknik olarak neyin
uretilebildigi degil, uUretilenin satilip satilamayacagidir. Bu
nedenle yatirim, gelecekteki talebe iliskin bir varsayim
uzerine kuruludur. Keynes’in “sermayenin marjinal etkinligi”
dedigi sey tam olarak budur: Bugin yapilan bir yatirimin,
yarin yaratacagi net gelir beklentisi. Yatiraim yapilir cunki
bu beklenen getiri, faizin lUzerindedir.

Son otuz yilin belirleyici kirilmasi, bu beklentiyi besleyen
talep kanalinda ortaya cikti. Verimlilik artmaya devam ederken
Ucretler ayni hizda artmadi. Uretim kapasitesi genisledi,
fakat bu kapasiteyi satin alacak gelir tabani genislemedi.
Ucretlerin verimlilikten kopmasi, sadece bir bélisim sorunu
yaratmadi; ayni zamanda yatirimin gelecekteki satis
beklentisini zayiflatti. Uretilen ek c¢ikti, otomatik olarak ek
talep yaratamaz hale geldi.

Bu noktada sermayenin marjinal etkinligi dusmeye basladi.
Cunku yeni bir yatirim, fiziksel olarak mumkin olsa bile
iktisadi olarak giderek daha riskli hale geldi. Talep
ucretlerden degil, borc¢tan, varlik fiyatlarindan ya da gecici
mali genislemelerden besleniyordu. Bu tur talep,
sirdiriulebilir olmadigi ic¢in yatirimcinin go6zinde guvenilir
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nakit akimi dretmez. Beklenen getiri duser; yanli sermayenin
marjinal etkinligi azaluxir.

Marjinal etkinligin dismesi, faizler Ulzerinde yapisal bir
baski yaratir. Cunklu yatirimin devam edebilmesi icin faiz
oraninin, dusen getiri beklentisinin altina cekilmesi gerekir.
Bu nedenle son otuz yilda faizlerin dusmesi, merkez
bankalarinin keyfi bir tercihi ya da tesadufi bir konjonktur
degildir. Faiz, sermayenin marjinal etkinligindeki dususi
izleyerek asagi inmistir. Dlslik faiz, yatirimin nedeni degil,
zayiflayan yatirim istahinin sonucudur.

Ancak bu noktada ekonomi, faizin yatirim kararini yonlendirme
gucuni kaybettigi bir rejime yaklasir. Faiz orani ne kadar
diserse dissin, sermayenin marjinal etkinligi yeniden
yukselmedigi surece uretken yatirim canlanmaz. Cunkl sorun
sermayenin maliyeti degil, gelecekteki talebin ve satislarin
belirsizligidir. Bu durum, 1likidite tuzagi olarak
adlandirilair. Para politikasi likidite Uretir, ancak bu
likidite reel doénguye degil, finansal varliklara akar. Faiz
artik tesvik edici bir sinyal olmaktan c¢ikar; yalnizca
finansal fiyatlamanin bir parametresi haline gelir.

Bu kosullar altinda dusuk faiz, uretken yatirimi canlandirmak
yerine varlik fiyatlari Ulzerinde yogunlasan bir etki yaratar.
Getiri arayisi, gelecekteki nakit akimina degil mevcut
varliklarin yeniden fiyatlanmasina yonelir. Konut, hisse
senedi ve finansal enstrimanlarin degerleri, onlari tasiyacak
gelir akimlarindan daha hizli artmaya baslar. Boylece ortaya
¢ikan fiyat artaislari, Uretken kapasitedeki genislemeyi degil,
finansal degerlerin sismesini yansitir; varlik balonlari bu
sirecin niyet degil, mekanik sonucudur.

Ancak faizler dustuginde yatirim otomatik olarak Ulretken
alanlara yonelmez. Eger talep temeli zayifsa, disuk faiz
uretken kapasite yerine varlik fiyatlarini sisirir. Konut,
hisse senedi ve finansal enstrimanlar, Uretimden bagimsiz bir
getiri alani sunar. BoOoylece yatirim vardir, ama bu yatirim



dongunun Uretim-Ucret—talep hattini genisletmez. Ekonomi
buyur, fakat bu buyume kendi toplumsal temelini daraltarak
ilerler.

Bu durum, yari daralan spiral olarak gorulebilir. Her turda
uretim bir oOnceki duzeyin Uuzerine c¢ikar, fakat dongunun
kapsadig1i toplumsal alan genislemez. Ucret geri beslemesi
zaylf kaldigi icin talep dogal kanaldan gelmez; borc¢ ve varlik
etkisiyle tasinir. Her turda sermayenin marjinal etkinligi
biraz daha duser; faizler bu diususu takip ederek biraz daha
asagil iner. Spiral yukari dogru hareket eder, ama capi giderek
daralir.

Sonucta ortaya cikan tablo sudur: Ucretlerin verimlilige gére
baskilanmasi, talebi zayiflatmis; zayiflayan talep yatirimin
beklenen getirisini dusurmus; dusen marjinal etkinlik faizler
uzerinde kalici bir asagi yoénlu baski yaratmistir. Dusik faiz
ortaminda yatirimlar Uretken kapasite yerine varlik
degerlerine yodnelmis, ekonomi bluyumeye devam etmis, fakat bu
buyume kendi yeniden Uretim kosullarini asindirmistir. Bugun
karsi karsiya olunan sorun, biyumenin yoklugu degil; blyumenin
kendini yeniden uUretememesidir.



