AVRUPA MERKEZ BANKASI
BASKANI  LAGARDE VE 3.
DUNYA SAVASI

20 Eylul 2024 tarihinde Washington DC’de, IMF tarafindan
dizenlenen 2024 Michel Camdessus Merkez Bankaciligi
Konferansi’nda IMF Eski Baskani ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
Baskani Christine Lagarde, yazili medyadan desifre ettigimiz
uzun konusmasinda 1920’'ler ile 2020’leri karsilastirarak,
dinyaya ve para piyasalarina kaygili verici mesajlar iletmistir.

Lagarde konusmasinda, duinyada 1920’'lerde gorulen ‘’ekonomik
milliyetcilik’’ ve ‘’parcalanmis piyasalar’’ sonucunda
yasanan 1929 Blyuk Dinya Buhrani ile 2020'li yillarda yasanan
ekonomik olaylarin benzerlik arz ettigini ve 1929 buhrani
sonrasinin savasla sonuclandigini ima ederek, dinya ve para
piyasalarinin gecmisine yonelik hatirlatmalarda ve gelecegine
yonelik oOngorulerde bulunmustur.

Merkez bankalarinin guclid araclara sahip oldugunu dile
getirerek konusmasina baslayan Lagarde, ancak bu araclarin
ekonomiyi etkileme seklinin slurekli degistigini ifade
etmistir.

Lagarde konusmasinin ilerleyen bélumlerinde: “1920’lerden bu
yana en kotu pandemi, 1940°'lardan bu yana Avrupa’daki en kotu
catisma ve 1970’ler den bu yana en kotu enerji sokuyla karsi
karsiyayiz. Bu soklar ekonominin yapisini degistirdi ve para
politikasinin etkisini nasil degerlendirecegimiz konusunda bir
zorluk olusturdu” ifadesini kullanarak, dunyanin bir ekonomik
kriz ile karsi karsiya oldugunu belirtmistir.

Dinya ekonomisinin bir kriz ic¢inde bulundugunu yukaridaki
soylemiyle saptayan Lagarde, dinya ekonomisinin dénusumsel bir
degisiklik gecirdigini konusmasinda belirtmis ve sonrasinda
“bu degisiklerin bazilari -iklim degisikleri ve yaslanan
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toplumlar gibi- zamanimiza 6zqlu olsa da digerleri bir asir
énce gerceklesenlere benziyor. Iki yirmili yillar -1920’ler ve
2020’ ler- arasindaki belirli paralellik gbéze carpiyor. Bugln,
o zamanlarda oldugu gibi, kuresel ticaret entegrasyonunda
gerilemeler, ayni zamanda teknolojik gelismelerde ilerlemeler
goriyoruz” ifadesini kullanarak 1920'ler ile 2020'li yillar
arasinda bir benzerlik oldugunu ifade etmistir.

ECB Baskani Lagarde’in yukaridaki ifadesini ve Kkonusma
metninin gelisimini g0z oOnune alarak kastini su sekilde
O0zetleyebiliriz: 1815 Waterloo savasindan sonra dunyada bir
baris (Pax Britanica) ve ticaretin gelisme donemi yasanmis;
1870’ lerde dunya ticaretinin GSYH’ya orani %10’dan, 1900'lerde
%1l7'ye ve 1913'te ise %21'e cikmis; ticaret ve klresel
entegrasyonda gelismeler goOzlenmistir. Ancak, ABD’nin ve
Almanya’'nin 1870’'lerden sonra hizla endlistrilesmesi
Ingiltere’yi ekonomik ve siyasi olarak geriletmis, nihayet
1914'te c¢ikan 1. Dunya Savasi Pax Britanica’'yi -Dlnya
Ingiltere Baris Donemi- bozarak diinya ticaretinin gerilemesine
ve ekonomik milliyetciligin yukselmesine sebebiyet vermis;
kiresellesme hizla c¢ozulmustur. Dunya ticaretinin, Gayri Safi
Dlinya Hasilasina orani 1929'da %14'e dusmustur.

Diger yandan, 1920'lerden sonra dinyada hizli bir teknolojik
ilerleme kaydedilmis, icten yanmali motorun, elektrikli
makinelerin ve haberlesmenin gelismesi -telefonun evlere
girmesi- fabrikalarda montaj hatlarina gecilmesi, bir
teknolojik patlama yaratmis; bu ulretkenligin artmasina ve
maliyetlerin dusmesine sebebiyet vermistir.

Yani 1920'1i vyillarda dunya ticaretinde gerileme ve
kiresellesmenin c¢oOozulmesi bir adim geri iken, teknolojinin
gelismesi bir adim ileri olmus ve teknolojiye yonelik
mantiksiz bir cosku yaratmistir. Teknolojiye yonelik bu cosku
borsa degerlemelerine de yansimis hisse senetlerinde anormal
yukselislere sebebiyet vermistir. Borsadaki bu anormal
yukselis, gayrimenkul piyasasina da yansimis tatil
yorelerindeki gayrimenkul -0zellikle ABD’de Florida’da-



fiyatlarinda asiri yukselislerle karsilasilmistair.

Diger yandan 1914'te 1. Dinya Savasi’nin getirdigi zorluklari
asmak icin ABD’'de de yogun firma birlesmeleri yasanmis; oyle
ki 1928 yilina gelindiginde ABD ekonomisinin %50’si 200
“tekel”in kontroline girmistir.

Nihayetinde, 1920°'1i yillarin sonuna gelindiginde dinyanin
onemli piyasalarinda ve borsalarinda fiyatlar sismis, hisse
senedi degerleri anormal artmistir. 1928’'in Eylul’lnde
Florida’'daki firtina bircok konutu harap etmis ve konut
fiyatlarinin c¢okmesine neden olmustur. Merkez bankalari hisse
senetleri fiyatlarina mudahale etmek istemis, ama basarili
olamamislardir. ABD borsalarinda 1929 Ekim’inde yavas yavas
durgunluk baslamis ve 24 Ekim’de Kara Persembe olarak
adlandirilan gunde borsa dibe c¢akilmis, ekonomik kriz
patlamistir. ABD ekonomisine hakim tekeller domino etkisi
icine girerek, birbiri ardi sira iflas etmistir. Kriz sonucu
diunyada 50 milyon insan 1issiz kalmis, dinya UuUretimi %42
diserken, dinya ticareti %62 gerilemistir.

1929 bunaliminin arkasindan, duinyada milliyetc¢ilik dalgasi
hizla yayilmis, Almanya’'da Hitler iktidara tasinmis,
parcalanmis ve bolunmus bir dunya ile karsilasilmistir. Sonuc
olarak 1939'da dunyada 60 milyon insanin olumune yol acacak ve
5 yi1l surecek bir yikim donemi, yani 2. Dunya savasi
baslamistir.

Avrupa Merkez Bankasi Baskani Lagarde 1920'leri dile
getirirken, dogrudan dogruya yukarida anlattiklarimizi
kastediyor ve 2020’'li yillarda bilgisayar teknolojisinin,
yapay zekanin, internetin, uzay teknolojisinin gelistigini,
dijital donusumun gerceklesmeye baslayarak teknolojinin
1920’ lerdeki gibi bas dondirici bir hizla ilerledigini ifade
ederek, teknolojik donusumde 1920'lerle bir paralellik
kurduktan sonra, 2020’1li yillar ile 1920’'1li yillar arasinda
kiresellesmedeki durgunlasma benzerliklerini de su ifadeler
ile dile getirmistir: “1. Dunya Savasi’nin ardindan



kiresellesmede bir donum noktasina ulasilirken, simdi bir
baska kiresellesme dalgasinin duraksamasina tanik oluyoruz. Bu
dénemin ayirt edici 6zelligi, kiresel degerler zinciri
(GVC’'ler) araciligi 1ile dUretimin cografik olarak
ayristirilmasidir ve bu da ticarete konu ara mallarin
degerinin iki katina c¢ikmasina yol acmistir.” Diger yandan,
“ABD’de firmalarin hem Kanada ve Meksika’da dretimi
yakinlastirma hem de Ulke 1icinde yeniden kiyiya c¢ekme
seceneklerini arastirdigi géruliyor’’ ifadesi ile
kiresellesmedeki gerilemede, 1920 ile 2020 arasinda bir
uyumluluk oldugunu belirtmistir.

Lagarde, “yapay zekanin gelismesi, finans sektérd de dahil bir
COk sektoru dénustirmeye hazir gozukuyor ve finansal teknoloji
-fintec- halihazirda finans lzerinde derin bir etkiye sahip”
soylemini de kullanarak, bankacilik ve finans dunyasindaki
olaganusti degisimi ve sonuclarini haber veriyor. Krediye
ihtiya¢ duyanlarin teknoloji sayesinde daha iyi analiz
edilecegini; finansmanin cok kolaylasacagini; bankaciligin ve
finansmanin merkezilesecegini; bir nebzede finans sektdérinde
calisanlarin azalacagini haber veriyor tabii ki.

Lagarde demek istiyor ki, ic¢inde bulundugumuz 2020'1li
yillarda, 1920’1i yillarda oldugu gibi bir teknolojik gelisim
s0z konusu, Cin’in endustrilesmesi ve Rusya’nin karsi durmasi
sonucu 1920’'lerdeki gibi bir kuresel parcalanmislik ortaya
¢ikmakta ve diunya borsalarinda asiri siskinlikler olusmus
bulunmaktadir Biz, 1920'lerdeki olusumlarin bir dinya savasi
ile neticelendigini biliyoruz. Simdi buna hazirlikli
olmaliyiz.

Yani, Avrupa Merkez Bankasi Baskani 20 Eylil’'de yaptigi
konusmada dunyadaki ekonomik kosullarin 1920'ler ile 2020’'1ler
arasindaki benzerliklerine bir ekonomist olarak vurgu yapip,
bir stratejist gibi 3. Dlnya Savasi’na hazirlikli olmamiz
gerektigini vurguluyor.

Lagarde konusmasinda, 1929 Ekonomik Buhrani’nin etkilerinin en



fazla hissedildigi 1933 yilinda Ingiltere Merkez Bankasi
Guverndoru Montagu Norman’in, yeni alinan ekonomi danismanina,
“Sen bize ne yapacagimiz soylemek icin burada degilsin, ama
neden yaptigimizi aciklamak icin buradasin” seklindeki
soylemine sik sik atifta bulunuyor. Simdi biz, Norman’a atifta
bulunarak Lagarde soyleyelim: “Sen bize neden savasin
¢ikacagini aciklamak ic¢in ECB’nin basinda degilsin, ama savasi
onlemek ic¢cin en azindan para politikalarinda neler yapilmasi
gerekiyor bunu aciklamak ve yapmak zorundasin!”



