Dissal Arti Ekonomiden Dissal Eksi Ekonomiye
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Artisi ve eksisiyle digsal ekonomiler

Bir ekonomik birimin bazi faaliyetleri sonucunda bir bagka ekonomik birime, herhangi bir karsilik
s6z konusu olmaksizin ekonomik bir fayda saglamasi ya da maliyet yiiklemesine digsal ekonomik
etki deniyor. Tanimdan goérulecegi gibi digsal ekonomik etki iki sekilde ortaya cikabilir. Eger bu tir
bir faaliyet, bagska ekonomik birimlere yararl etkiler yaratmigsa dissal arti ekonomi, tersine bu
faaliyet bagka ekonomik birimlere zarar getirmisse digsal eksi ekonomi olarak adlandiriliyor.
Fabrikasinin yakinindan otoyol gegcmesi halinde Urettigi mali pazara ¢ok daha kolay ve disik
maliyetle nakledebilecek duruma gelen sirketin maliyetlerindeki disls dissal arti ekonominin
Ornegidir. Bir fabrikanin nehre biraktigi atiklar o nehrin suyunu tarlalarini sulamada kullanan
komsu ciftligin daha pahali olan sebeke suyunu kullanmak zorunda kalmasi sonucunu yaratmissa
buradaki maliyet artisi da dissal eksi ekonominin érnegidir.

Fabrikanin atiklariyla nehri kirleterek komsu ¢iftligin bedelsiz nehir suyu yerine bedelli sebeke
suyu kullanmasina yol agcmasinin digsal eksi ekonomi olarak tanimlanmasinda tartisma yok.
Buna karsilik ayni fabrikanin bir siire sonra aritma tesisi kurup da atiklar aritarak nehre vermesi
halinde komsu ciftligin yeniden nehir suyunu bedelsiz kullanmaya baslamasi digsal arti ekonomi
olarak kabul edilir mi? Eski durumun yeniden olusturulmasi eger bir kaybin devam etmemesine
yol aciyorsa dissal arti ekonomi olarak kabul edilebilir. Tersi de s6z konusu olabilir. Yani aritma
tesisinin bozulmasi ve tamir ettirimemesi halinde nehir suyunun yeniden kullanilamaz hale
gelmesi de dissal eksi ekonomiye dénls olarak kabul edilmelidir. Asagida parasal genisleme ve
sikilastirma slrecini digsal arti ve dissal eksi ekonomi gercevesinde ele alirken bu kabullerle
hareket edecegim.

Fed’in parasal gevsemeden parasal sikilastirmaya ge¢cmesinin yaratacagi etkiler

Kuresel krizde ABD Merkez Bankas! Fed ve diger merkez bankalari piyasadan vadesi gelmemis
tahvilleri alip karsiliginda nakit vererek parasal genislemeye gittiler. Bu genisleme piyasalarda
blyUk bir likidite bollugu yaratarak kiresel dizeyde bor¢ verilebilir fonlar arzinin artmasini
sagladi. Arzi artan malin fiyati disecegdi icin bor¢ verilebilir fon arzinin artmasi da faizlerin
dismesine yol actl. Béylece gelismekte olan ekonomilerden tasarruf agigi olanlar bu aciklarini bol
ve ucuz borglanmayla kapattilar, hatta bu ucuz borglanma imkanini bulmugsken borclanmalarini
artirarak acgigi bu yolla kapattilar. Ucuza ve kolaylikla dis borglanmaya gidilebilmesi gelisme
yolundaki dig finansman ihtiyaci olan ekonomilerin yatinmlarini ve dolayisiyla buytUmelerini
artirabilmelerine olanak sagladi. Bu ekonomiler bu nedenle krize fazla girmeden blylimeye
devam ettiler.

Asagidaki sekil bu durumun geometrik olarak gdsterimini sunuyor. Dikey eksende faiz (r), yatay
eksende de borg verilebilir fonlar arzi (Q) yer aliyor. D borg verilebilir fonlara olan talebi, S1, S2,
S3 ve S4 egrileri borg verilebilir fonlar arzini gésteriyor.
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Parasal genisleme (QE) baslamadan énce kiresel borg arz ve talebi D ve S1 egrilerinin kesistigi
V noktasinda (Or1 faiz dizeyi ve 0q1 arz ve talep miktarinda) dengede bulunuyordu. Parasal
genisleme baslayinca piyasada likidite bollugu ortaya ¢ikmaya basladi ve bu bolluk borg verilebilir
fonlar arzini artirdi. Bdylece S1 borg verilebilir fon arzi egrisi bu genislemeyi temsilen saga
kayarak S2 konumuna gecti. Yeni X denge noktasinda faiz 0r2’ye diismuUs ve borg verilebilir fon
arzi ve talebi 0g2’'ye genislemis oldu. Genisleme devam ettigi icin Z denge noktasina kadar
gelinmis bulunuyor. Giniimiizde Fed parasal sikilastirmaya basliyor, buna karsilik ingiltere,
Avrupa ve Japonya Merkez Bankalari genislemeyi slrdirlyor. Parasal sikilastirmayla VZ
patikasindan dénils baslayacak ve bor¢ verilebilir fon miktari 0g4’den geriye dogru azalirken
faizler de Or4’den yukari dogru tirmanmaya baslayacak.

Gelismis ekonomilerin uyguladidi parasal genisleme sonucu ortaya ¢ikan V’den Z'ye gegis, dis
kaynak ihtiyaci olan gelisme yolundaki ekonomiler icin tam anlamiyla bir ‘digsal arti ekonomi’
yaratti. Kendileri herhangi bir sey yapmadigi halde piyasadaki likidite bollugundan ve onun
yarattigi disik faizlerden yararlanarak dis kaynak ihtiyacglarini dis bor¢lanmay artirarak rahatga
karsiladilar.

Simdi Fed’in baslattigi ve bir siire sonra diger merkez bankalarinin da izleyecegi parasal daralma
ile birlikte yasanacak olan Z'den V’ye dogru dénus, bu kez isi terse gevirerek likidite azalmasi ve
faiz yikselmesi yaratacak ve bu da gelisme yolundaki ekonomiler acisindan (yukarida degindigim
kabul cercevesinde) bir ‘digsal eksi ekonomi’ yaratacak.

Fed’in parasal sikilastirmasinin zamana yayih olmasi ve o6teki blyUklerin henliz parasal
gevsemeye devam etmeleri nedeniyle dissal arti ekonominin yarattigi kolay dis kaynak bulma
ortami bir sire daha devam edecek. Bu slre icinde yapisal reformlarini yaparak kendilerini
eninde sonunda ortaya c¢ikacak olan digsal eksi ekonomi surecine hazirlamis olan gelisme
yolundaki ekonomiler bu dénls slrecini az hasarla atlatacaklar. Digerleri igin dig borglanmaya
daha yUksek bedeller 6deyerek ulagsmaya g¢alismaktan baska segcenek gérinmuyor.



