SOKLAR VE DONUSUMLERIN
OTESINDE KURESEL
DENGESIZLIKLERE YENI BIR
BAKIS

IMF Baskani tarafindan 2026 Bahar Toplantilari ic¢in sunulan
Kiresel Politika Gundemi, dinya ekonomisinin Orta Dogu’daki
yeni savas dalgasi, enerji arzi kisitlari ve teknolojik
donlistimlerin yarattigi cok boyutlu bir “soklar cagi”ndan
gectigini tespit etmektedir. Raporda, kiresel enflasyonun
temel kaynagi olarak jeopolitik gerilimlerden beslenen arz
yonlu tikanikliklar isaret edilmekte; c¢oO6zum yolu olarak ise
maliye politikasinda sikilasma, butce disiplini ve merkez
bankalarinin enflasyon beklentilerini c¢ipalamak adina kararli
durus sergilemesi onerilmektedir. Ayni zamanda, dis ticaret
fazlasi veren ulkelerin ic¢ talebi canlandirmasi, acik veren
Ulkelerin ise tasarruflarini artirarak kiresel dengesizlikleri
gidermesi gerektigi savunulmaktadir.

Ancak bu rapor, soklari ybénetmek adina sundugu “pragmatik is
birligi” oOnerileriyle kuskusuz bir iyi niyet belgesi olsa da
iktisadi gerceklik sadece temenniler lzerine degil, neden-
sonu¢ iliskilerinin sogukkanli analizi Uzerine insa edilir.
Raporun temel yanilgisi, kuresel enflasyonu bir savasin
yarattigi arz kisitlarina baglamasina ragmen, ¢o6zum olarak
1srarla talebi baskilayan faiz ve butce disiplini gibi
geleneksel araclara sarilmasidir.

Bu durum, teshisin “arz soku”, tedavinin ise “talep
kisitlamasi” oldugu derin bir tutarsizligi beraberinde
getirmektedir. Arz kaynakli bir maliyet artisini, ekonominin
satin alma gucunu budayarak co6zmeye calismak, Uretimi ve arz
zincirini onarmak yerine stagflasyonist bir sarmali
tetiklemekten baska bir sonuc¢ dogurmaz.
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Kiresel dengesizliklerin bir diger sacayagi olan dis acik ve
tasarruf meselesi, raporda yine tersyuz edilmis bir mantikla
ele alinmaktadir. Tasarruf, gelirden bagimsiz bir “6n veri”
veya bir “ahlaki tercih” degildir; makroekonomik tutarlilik
geregi yatiraimin geliri, gelirin de tasarrufu dogurdugu bir
stirecin son halkasidir. Dis acik veren Ulkelerde tasarrufun
diosukluagu bir neden degil, vyetersiz vyatairimin Olcegi
dolduracak seviyede gelir yaratamamasinin ve gelirin ve
tasarrufun olusmamasinin bir sonucudur. I¢ talebin ithalatla
doldurulmasi nedeniyle disari sizdigi bir yapida, yatirimin
yonunli yerli dretim kapasitesine cevirmek yerine hane halkina
tasarruf yapmayil o6gutlemek, mutfagin neden calismadigini
sorgulamadan tabaktaki az olan yemegi daha da azaltmaya
benzer. Bu, acikca bir “talep yOnetimi hatalari silsilesi”dir
ve faturayi hane halkina keserek yonetimsel sorumluluktan
kacmaktir.

Cari islemler dengesini sadece bir mal ticareti meselesi
olarak gormek, bugunun karmasik finansal mimarisinde buyuk bir
eksikliktir. Cari acik, hem dis talebin (X — M) hem de
birikmis dis yukumluluklerin bir fonksiyonudur. Yasanan enerji
soku, petrol ve girdi fiyatlari uUzerinden negatif dis talebi
kontrolsuzce artirirken; kuresel faizlerin yuksek seyri, dis
yukumlaluk stoklarini orantisiz sekilde bluyutmekte ve gelir
akimlari dengesini kalici olarak bozmaktadir. Hem ticaret
faturasi hem de borg servisi uzerinden gelen bu c¢ift tarafli
baski, kuresel dengesizlikleri vyapisal bir c¢1kmaza
suruklemektedir. Bu sarmal, sadece bltce disiplini gibi
onerilerle degil, ylukumluluk stoklarinin ve gelir akimlarinin
rasyonel bir yodnetim masasinda yeniden yapilandirilmasiyla
cozulebilir.

Ote yandan, fazla veren (lkelerdeki disik ic talep sorunu,
bolusim teorisi g0z ardi edilerek anlasilamaz. Verimlilik
artislarinin emege yansitilmadigi, aksine sistematik olarak
sermaye karina eklendigi bir modelde, lcretlerin GSYH icindeki
payl dustukce ic talep dogal olarak kurur. Bu Ulkelerin



“fazla” vermesi bir iktisadi basaridan ziyade, hane halkinin
(Ucretlilerin) tuketim gucunun bastirilmasinin disavurumudur.
IMF'nin hem lcret baskilamasiyla rekabetciligi savunup hem de
i¢ talebi artirmayi beklemesi, sistemin kendi c¢alisma
mekanizmasiyla c¢elisen bir temennidir. Yapay zekanin getirdigi
verimlilik artisinin da benzer sekilde sermayeye yazilmasi
durumunda, gelir adaletsizligi daha da derinlesecek ve kiresel
talep dengesizligi daha da bluyuyecek ve ydnetmesi daha da
zorlasacaktair.

Sonuc¢ olarak, dinya ekonomisi sadece gecici soklarla degil,
kokli bir “yoénetim ve boélidsum” yetersizligi ile Kkarsa
karsiyadir. Kavga etmek yerine, yatirimin yonunu i¢ talebi
disari sizdirmayacak Uretim mimarilerine c¢eviren, verimlilik
artisini bolusum ve taleple bulusturan ve dis yukumluluklerin
maliyetinin uluslararasi bolusumud bozmayan seviyelere ceken
bir “Yeni Kiresel Mutabakat” masasina ihtiyac¢ vardir. Gercek
bir is birligi, ancak nedenlerin sonuc¢lardan ayristirildigi ve
faturanin sadece en savunmasiz kesimlere kesilmedigi bir
durustlukle mumkdnduar.



