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IKTISADI KRiZ KURAMLARI, FINANSAL KURESELLESME VE
PARA KRIZLERI
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OZET

Iktisadi faaliyetler tarih boyunca donemsel calkantilar sergilemislerdir. ilk olarak 1800 (i
yillarda iktisatcilar bu galkantilarin bazen krizler dogurdugunu fark etmis ve bu krizlerin olusumunu
anlamaya ve agiklamaya calismislardir. Krizlerin olusumunu anlamaya ve agiklamaya yonelik ilgi
bazi dénemlerde azalmakla beraber glinimuize kadar devam etmistir. Diger taraftan, 1980'li yillarda
diunyamin pek ¢ok Ulkesinde hizla yayilmaya baslayan finansa kiresellesme akimi, finansal kriz
olgusunu giindeme getirmis ve para krizleri 1980 sonrasi en sk karsilasilan finansal kriz tird
olmustur. Bu baglamda, para krizlerini konu edinen birgok arastirma kisa bir siirede genis bir para
krizi agiklama modelleri arsivi olusumuna olanak saglamustir.

Anahtar Kdimeler: Red kriz kuramlar, parakrizi agiklama modd|eri

GIRIS

Kriz kuramlari ile ilgili calismalarin kokeni her ne kadar 1800’10 yillara
dayansa da o dénem icin, bugiin bildigimiz anlamda finansal krizlerden stz etmek
mimkun degildir. Dolayisiyla, baslangigta kriz kuramlari gogunlukla reel iktisadi
krizleri agiklamaya donuk olarak gdistirilmistir. Diger taraftan, 1940 larin
basindan itibaren biyuk olglde 1. Dinya Savast hazirliklarina bagli olarak savas
sanayii Oncultigiinde ve ABD merkezli yasanan iktisadi canlanma, 1947-48’lerden
itibaren bircok OECD Ulkesini de icine alacak sekilde genislemis ve bu biyime
konjonktiri 1970'lerin basina kadar nerede ise kesintisiz devam etmistir. Bu
buylme konjonktirine mukabil, kriz kuramlari tartismalarinda dogal olarak bir
duraklama doénemi yasanmustir. Ancak 1970’ lerin basinda Bretton Woods (BW)
sisteminin yikilmasi ve yasanan petrol soklarinin da etkisiyle konjonktir tekrar yon
degistirmis ve buna paralel olarak kriz kuramlari tartismalari yeniden alevienmistir.
Su farkla ki, 1970’ lerde uluslararas: finansal kiresellesme faaliyetlerinin yogunluk
kazanmastyla birlikte bircok gelismekte olan ve gelismis Ulkede finansal krizler
yasanmaya baslamistir. 1980 ve sonrasi dénemde yasanan krizler, az veya ¢ok
farkliliklar gosterseler de ana karakteristiklerini para krizleri olusturmustur. Dinya
ekonomisindeki bu degismenin dogal bir sonucu olarak, o yillardan ginimize reel
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iktisadi kriz kuramlarindan daha ¢ok finansal kriz, tirleri ve nedenleri gibi konular:
iceren tartismalar ve calismalar yuritalmistur. Bu arada, 0zellikle para krizlerini
aciklama ve tahmin modelleri bu ilgi alam icinde dnemli bir arsiv olusturmustur.
Bu nedenle, calisma kapsaminda reel iktisadi kriz kuramlar: ve belli bagl para
krizleri agiklama modellerine de yer verilmistir.

Bu calismamin amaci, 6zellikle 1990 sonrasi dénemde diinya ekonomisi
gindeminden nerede ise hi¢ dismeyen kriz olgusunu tarihi siireg igerisinde ele
almak ve belli basli reel ve para kriz kuramlarini bir bitin igerisinde 0zetlemektir.

Calismanmn ikinci boluminde red iktisadi kriz kuramlar: €e alinmaktadr.
Uctincti boliimde, diinya finansal kiresellesme siireci ile birlikte ortaya gikan ve
yasanma siklig1 artarak devam eden para krizleri olgusunu aciklamaya donik
kuramlar ele alinmaktadir. Calisma gend bir degerlendirmeile sona ermektedir.

II. REEL IKTiSADi KRiZ KURAMLARI

Kriz kavram, iktisadi terminolgjide, konjonktirdeki yon degistirmeyi, yani
genisleme ya da stirekli bir ilerleme doneminden uzun ya da kisa bir bunalim veya
daralma evresine gegisi ifade etmektedir. iktisadi kriz kuramcilar: da, kriz olgusunu
cogunlukla bu anlamda ele almiglardir.

Ekonominin uzun donemli dalgalanmalar ile inisgli c¢ikisli bir seyir
50 willik bir sirec oldugunu ileri siiren konjonktdr teorisi, ilk kez N.D.
Kondratieff’'in 1922 yilinda yayinladign “iktisadi Hayatta Uzun Dalgalar” adh
makalesinde ortaya konulmus, Schumpeter ve takipcileri tarafindan gelistirilmistir.
Bu teoriye gore, kapitalizmde iktisadi gelisme, birbiri ardinca gelen biiyik dalgalar
halinde olusmakta ve bu dalgalardan her birinin etki ve sonuclari bitun bir dénem
icerisinde yayilarak zaman igerisinde yerini bir sonraki ilerleme dalgasina
birakmaktadir (Maillet, 1983: 70).

Yukarida da ifade edildigi gibi iktisadi kriz, cogunlukla, konjonktir
teorileri icerisinde ele ainmis ve iktisadi dalgalarin ¢okis evresi olarak
incelenmistir. Boyle olmakla birlikte, bu kissmda, ¢alismanin amaci ve kapsami
dikkate alinarak, sadece kriz olgusu ele alinmis ve gerekmedikce konjonktir
teorisine deginilmemistir. Bu baglamda konu, tarihi sireg icerisinde reel iktisadi
krizleri anlama hususunda 6nemli katki saglamis yazarlarin gorUsleri cercevesinde
tartisil mugtir.

Kriz ve konjonktur teorisinin iktisat ilminde yerini almasi Ortodoks
iktisatcilar tarafindan degil, onlara karsi olanlar tarafindan saglanmistir. Bu
durumu, W. Mitchell su sekilde aciklamaktadir: “iktisatta kriz ve bunalim
problemine yer verenler Ortodoks iktisatcilar degil, fakat onlarin 6gretilerinden
yararlanp bu 6gretiye karsi ¢ikanlardir. A. Smith’ den Mill’ e hatta Marshall’ a kadar
klasik iktisatcilar kendi sistematik incelemeleri icinde ritmik dalgalanmalara
rasgele ve Ustin kord bir bicimde deginmislerdir. Onlarin temel amaci, uzun
donemde gecerli olacak veya “normal duruma” uygulanacak ilkeleri agiklamakti.
Onlar icin kriz veya bunalimlar ikinci derecede ilgi nedeni olmus, ya 6zel bir
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inceleme konusu olarak gorilmis ya da arizi bicimde deginilen bir konu ol mustur
(Hutchison, 1953: 375). Yazarin bu genellemesi, baz1 klasik iktisatcilar icin dogru
olmamakla birlikte, 1880-1910 neoklask donemi geregi gibi tammladig:
sbylenebilir.

Tumden gelim yontemi yerine istatistiki yontemleri kullanan ve gozleme
dayanan Juglar, 1862 de yayinladig: “Fransa, ingiltere ve Birlesik Amerika da
Ticari Krizler ve Onlarin Dénemsel Tekrari” adli kitabinda iktisadi yasamda
dizenli baz1 donemsel hareketler oldugunu One strmistur. Juglar, kendinden 6nce
aym konuyu inceleyen Mc Cullach, Nevmarch, Tooke ve McLeod u ticari krizleri
tek tek ele alip onlarin devresd niteiklerini goz ardi etmis olduklart igin
elestirmistir. Juglar’a gore “krizler tipki hastaliklar gibi ticaret ve sanayinin
egemen oldugu toplumlarin bir kosuludur”. Refah dénemlerinin muntazam ve
ritmik bir sekilde krize dénismesi, daha sonra atlatiimasi ve yeniden refah
dénemine yonelmeleri sz konusudur (Savas, 1997: 628).

Juglar, kriz kuramuni istatistik verilerin tarihsel bir incelemesine
dayandiriyordu. Juglar’a gére krizler nitdikleri geregi, icinde bulunduklar: iktisadi
faaliyetlerin  calkantilart  ile  baglanti  kurulmadan  gozlemlenemezler,
algilanamazlar. Nitekim, krizden soz etmek, yani konjonktirdeki donim
noktasindan s6z etmek, aym zamanda genisleyici konjonktir ile bunalim
konjonktur( arasindaki ardi ardina gelisten s6z etmeyi gerektirir. Juglar, bu durumu
“Bunalimin tek nedeni refahtir...” szl ile ifade etmektedir. Juglar calismasinda,
devresel dalgalarin varligini ve meselenin iktisadi krizden ibaret olmayip, sistemde
dengenin bulunmadigin, gelisme slrecinin istihdam, Uretim ve geirdeki inis
cikislarla belirdigini gostermistir. Boylece devresel dalgalarin, her safhasinin
digerini izledigini ortaya koymustur (Kazgan, 2004: 435). Genislemenin
buyUklGgl, yani yatinmlarin ve dretimin artmasi, talep artisi ile izlenmedigi
takdirde, genisleme siirecinden kismen sert bir kopmanin kosullarin yaratacaktir.
Hem Uretimin eritilememesi (bu tur krizleri kapitalizm oncesi krizlerden kesin
olarak ayiran nokta budur), hem de anahtar sekttrlere yatirilan sermayenin
karsihigimin  alinamamasi, k& beklentilerini  karamsarlastiracak ve borsayi
cOkertecektir. Bu konjonktiriin doniim noktasidir, yani krizdir. Kriz ilk etkiledigi
sektérlerden baglayarak yayilacak, tim sanayiyi kapsayacak ve zincirleme etkiler
yaratacaktir: Uretim, fiyatlar, kérlar, Ucretlerin satin alma giicli ve buna bagh
olarak talep diisecektir (Rosier, 1991: 21).

Juglar'in klasik krizlerin donemselligini ve iktisadi faaliyetlerin oldukga
duzenli bir salimm oldugu gercegini ortaya koymasindan uzunca bir siire sonra,
gelismis ekonomiler uzun donemli bir bunalinu yasamaya bagsladiklarinda, bazi
iktisat¢illar ¢ok farkli uzunluktaki (yarim yuzyillik) salimmlarin varligim 6ne
sirmUslerdir. Bu iktisatcilar, ozellikle Marx'in 6grencisi Rus iktisatgi Porvus
(1896), isvecli iktisatct K. Wicksell (1898), Fransiz iktisatgilar J. Lescure (1912,
1914), A. Aftalion (1913), F. Simiand (1932) ve nihayet Hollandal1 iktisat¢i J. V.
Gelderen (1913)'dir. Ama diger taraftan, uzun dalgalanmalarin varlig: ve fiyatlar
ile Uretimin uyumu hakkinda ilk buylk sentezi yapan, Rus iktisat¢t N. D.
Kondratieff (1922) olmustur.
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Kondratieff tarafindan gelistirilen teoriye gore, global kapitalizmdeki
gelisme yamzca kisa donem is cevrimleriyle degil uzun dénem "slper-
cevrimler'le belirginlik kazanir. Kondratieff cevrimleri yaklasik eli atmus yillik
dalgalanmalar1 kapsar. Kondratieff ¢evrim egrisi, yeni teknolojilerin yogun bir
sekilde kullanildigi donemlerde yukari dogru yuiksemeye baglar, teknolgjik
somird olgunlastikca zirveye ulasir. Ardindan eski teknolgjiler kiicik kazanclar
Uretmeye baslar ve egri asagi dogru cekilir, bu arada kér amaciyla Uretim slirecine
sokulan yeni teknolojiler henliz deneme asamasindadir ve bunu uzun bir durgunluk
dénemi izler.

19. yizyilin ilk yanisinda, iktisadi distnceyi yoOnlendiren klasik
iktisat¢ilarin gozinde krizler, (gozlemlenen ilk sanayi krizleri) temel olgu olarak,
sermaye birikiminin gelisimi sirasinda rastlantisal olarak ortaya ¢ikan kazalardir.
Bu durum, ingiliz iktisatgt W. S. Jevons (1871), Avusturyal: iktisatci C. Menger
(1871) ve oOzellikle gendl denge teorisinin kurucusu L. Walras (1874)'1n
calismalarindan esinlenerek 19. yiizyilin sonunda kurulan neo-klasik okul igin de
aynidir. Neo-klasik modelin yapisinda denge, kuramsal olarak otomatiktir, demek
ki kriz mantiken olanaksizdir, nesne varolmadig: icin kavramsallastiriimas: da
mumkin degildir. Pratikte gézlemlenen dengesizlikler, 6zel olarak krizler, dengeyi
koruyucu rolll oldugu varsayilan, ancak gercekte serbest piyasa ekonomisi
isleyisini engelleyen dissal faktérlerden kaynaklanabilirler. Devlet midahaleleri,
Ucret politikalar1 ve isci sendikalari, bu iktisatcilara gore, is gucl pazarimn
isleyisine engel olurlar. Onlara gére, aslinda isguci fazlasinmn (issizlik) olmast, tam
istihdam: saglayacak tek gecerli stireg olan Ucretler gendl diizeyinin dismesine yol
agmalidir. Kriz, kapitalizmin isleyisi ve dogasindan bagimsiz olarak sadece
rastlantisal bir sekilde ortaya cikabilir. Neo-kalsik modelde krizin “varligimn
yadsinmast”, hichir 6zgin yapiya yer vermeyen bir bosluk dogurmustur. TUm bu
aciklamalarina ragmen, klasik krizlerin tarihsel 6nemleri ve donemsellik arz eden
yapilar1 bilindiginde, bu “bosluk” alt1 gizilmesi gereken 6nemli bir noktadir.

Yine bu kapsamda D. Ricardo, tarihciler tarafindan ilk kriz olarak kabul
edilen 1816 krizini rastlantisal bir olay olarak kabul eder. Ricardo’ nun bu konuda
en temel argimanm J. B. Say'in “Mahregler Kanunu”dur. Buna gore, mallar
mallarla degistirilir, her arz kendi talebini yaratir, tim UGretim tUketilir. Clnku
Uretimin degeri, dagitilan gelirin degerine esittir. Yani satin alma giicline esittir. Bu
durumda kriz, rastlantisal bir olgudur (Ricardo, 1821).

Ricardo’' nun tersine, S. D. Sismondi (1819) ve R. Malthus (1820) bu yeni
tur krizlerin yeni iktisadi sistemin dogasina bagl bir olgu oldugunu ileri siren ilk
aykirt iktisatcilar olmuslardir. Sismondi (1819), sistemde tam istihdam dengesinin
kendiliginden olusmadigini sdylemis ve bu kapsamda iktisadi krizleri teorik
duzeyde inceleyen ilk iktisatcilardan biri olmustur. Sismondi’ye gore, toplum
“burjuva’ ve “proleter” olarak iki siifa ayrilir; bu iki simfin ¢ikarlar: ¢elisiktir;
liberal felsefenin tabit uyum anlayis1 yanlistir. Uretim ve servet birikimi, bu ayirinm
daha da siddetlendirir. Toplumsal siniflar ve birikim teorisiyle Marx’a onculuk
eden Sismondi, iktisadi krizlerin nedenini de buna baglar (Kazgan, 2004: 289).
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K. Marx, Sismondi'nin calismalarim gdistirerek, Uretken kapitalizmi
derinlemesine inceleyen bir kuram ortaya atmistir. Marx’a gore, kapitalist
ekonominin, Uretimin ve tiketimin iki ayri isleyis haline geldigi bir genelesmis
degisim ekonomisi olmasi, krizlerin olusmasina yol agmistir. Mallarin, Ureticilerce,
tuketilmesi icin degil de satilmasi igin Uretilmesi, dengesizliklere yol agmis ve
paranin isin icine girmesine neden olmustur. Mallarin tiketimden cok satis icin
Uretilmeleri nedeni ile yatirilan sermayenin karsiligim alabilmesi igin, Uretimin
yeterli bir kér ve oldukga hizl1 bir ritm ile yapilmasi gerekmistir. Bu genel yapi
icinde krizlerin dizenli olarak ortaya gikmasinin “ gerekliligi” su sekilde agiklanr:
Sermaye birikiminin mantigina uygun olarak, yatirimlar, Grunler icgin “efektif
talep” olmast kesin degilse bile k& orammn yuksek oldugu (yakin gelecekte)
Uretim dallarinda gergeklesecektir. Nitekim yatirim kararlari arasinda a priori bir
koordinasyon olmadig: gibi a posteriori bir diizenleme de yoktur, ¢ogunlukla ¢ok
geg olarak piyasalarda bu 6ngori hatalar: ortaya ¢cikmaktadr.

Marksist teori icin son derece 6nemli bir faraziye olmasina ragmen
kapitalist sistemde krizin nasil olustugu, hangi kaynaklardan beslendigi ve nasil
sonuglandigi hususunda Marx derli toplu bir kriz ve konjonktlr teorisi ortaya
koymamistir. Bu konulara daginik tarzda, gesitli yazilarinda ve Kapital’in birgok
bolumlerinde sik sik temas etmistir. Bu dustincelerin toplanmasindan ortaya gikan
sonug, Marx’'in kapitalist sistemdeki kriz olayint bir birinden farkl: iki temele
dayandirdigim gostermektedir (Yalcin, 1991: 332). Bunlardan birincisi disen kéar
oranlar1 veikincisi eksik tiketimdir.

Marx, disen kér oranlar: teorisine dayanarak iktisadi kriz olgusunu sdyle
aciklamustir: Yeni Uretim tekniklerinin uygulanmast yatirnmlar: artirir. Yatirimlarin
artis1, emek piyasasindaisci talebini artirir. Isci talebindeki bu artis, endiistri rezerv
ordusundan bir kismunin emilmesine ve Ucret piyasasindaki basincin hafiflemesine
yol acar; Ucretlerde disme durur, hatta bir miktar artis goze carpar. Ucretlerin
yikselmesi artik deger oramim distrir ve dolayisiyla kér oraminda da disme
kendini gosterir. Bu ise yatirimlar: durdurur ve yatinmlarin durmasiyla isci talebi
de azalir (Marx, 1946. 845-46). Isci talebinin yeniden azalmasi, Ucretlerin
dusmeye baslamasi, kriz ve depresyon halinin devarm endustri rezerv ordusunun
artmasina yol acar. Fazla nifus, is¢i piyasasinda issizligin artmasing, Ucretlerin
dusmesine ve boylece sbmiri oranin artmasina yol acar. Bu durum ké&r orammin
yeniden artmasina imkan verir.

Marx'a gore, iktisadi sistemin celigkisi, Uretimin toplumsal niteigi ile
Uretim araglarimin milkiyetinin ve iktisadi kararlarin ¢zel niteligi arasindaki
celiskiden dogmaktadir. Clnkii Malthus ve Sismondi icin oldugu kadar Marx igin
de “mahregler kanunu” bir masaldir; gergek, Ureticiler ile tiketicilerin iyiden iyiye
ayr1 olduklari, Ureticilerin (iscilerin) gogunlugunun Urettiklerine denk miktarda mal
tuketemedikleri, aksine, kendilerini istihdam eden kapitalistlere “artik” ya da “ artik
deger” sagladiklaridir (Skousen, 2003: 167). Bu etken, Uretim ile efektif talebin
orantisiz olmasina neden olacaktir. Sonucta Ucretlerin distk tutulmasi, asir
Uretime neden olacaktir, ancak bu asir1 Uretim toplumun 6nemli bir kesiminin
mallara olan ihtiyacina oranla degil, efektif talebe oranla olacaktir. Yani ddeme
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gucline oranla asir1 bir Uretim soz konusudur. Dizginlenmemis kapitalist rekabet
tarafindan uyarilan, araliksiz gudilen ve genislemenin kaynagi olan sermaye
birikimi, sonunda efektif talebe oranla asir1 Uretimin kosullarim dogrulamaktir.
Marx, bunu “0Oyle bir an gelir ki, pazar mallar igin ¢ok kuguk gibi gorunir”
seklinde ifade etmektedir. Bu da sermayenin yeterince k&r elde edemeyecegi
anlamina gdir. Iktisadi sistemde ve onun celiskilerinde aranan krizin nedeni
buradadir. Sermaye yeterince k&r elde edemedigi icin, asir1 sermaye birikimi
vardir. Yani, elde edilmesi mimkiin olan artik degere oranla bir asir1 birikim stz
konusudur. Bu durumda kriz kagimilmazdir. Kriz fiyatlarin ve kér oranlarimin
dismesi ile baglar, Uretimin ve istihdamin, buna bagli olarak satin alma giiciniin
dismesi ile devam eder. Birikimli bir sureg ile bunalim bunalimi dogurur
(Marx,1867).

Kendinden ©nce kurulan teoriler, iktisadi krizleri sirekli biytme
siirecindeki ani ve arizi duraklama ve genel Uretim fazlasi olarak agiklamistir. Oysa
Marx, gercek meselenin devresel dalgalanmalar oldugunu fark etmistir. Kapitalist
sistemin i¢ celiskileri, Marx’a gore, aymi zamanda kendilerini devresel krizler
olarak bdli eder. Krizler, bu celiskilerin etkili, fakat gecici ¢tzimi, bozulan
dengeyi bir sure igin tekrar kuran siddetli patlamalardir. Kapitalizm gelistikge,
krizler daha siddetlenecektir (Kazgan, 2004:327). Marx’in elde ettigi sonucglara
gore Malthus ve Sismondi’ nin krizler ileilgili icgudileri dogrudur: Klasik krizler
rastlantisal degil, yapisal olgulardir. Diger bir sonug, ké&r oramindan sonra kriz,
uzun dénemde iktisadi sistemin dinamiginde ikincil diizenleyici roli oynamaktadir.
Yani kriz, varolan ¢eliskilerin anlik ve siddetli bir ¢dzuma, bir anigin kargasali bir
denge kuran siddetli bir tasmadir. Krizden dogan bunalim, Uretken sermayenin
biyuk bir boliminin yeterli ké&r saglayamadigi Olglide “deger kaybetmesine”
neden olacaktir (Rosier, 1991: 33).

Baz1 klasik iktisatcilar ve Marx tarafindan yukarida ifade edildigi sekilde
aciklanan kriz kuram, 19. yizyilin sonu ve 20.yuzyilin basinda bazi dnemli
iktisatcilarin katkilar: ile cok sayida degisiklik gegirmistir. Onemli katki saglayan
Ucisim JM. Keynes, F.A. Hayek ve J. Schumpeter’ dir.

Bu farkli gorislerin ve katkilarin olusmasinin belki de en 6nemli nedeni
1929 Dinya Bunalimi’dir. Zira 1929 bunalimi, yeniden canlanma yaratmasi
beklenen olaylarin hi¢ birisinden etkilenmeden yayilms; iktisadi sistem, yeniden
canlanma yolunu kendiliginden bulamamustir. Yani, klasik slregler igin gegerli
olan 6zgin mekanizmalar yetersiz kalmis veya hic ortaya cikmamustir. Gergekten
de 1929 bunalimi, kapitalist tarihin “kendiliginden” bir yeniden canlanmaya
giremeyen ilk bunalimi olmustur. Oyle ki, uzun dénemde “klasik kriz”, “ekonomik
olaylar1 dizenleyici rolind” oynayamamustir. Bu durum, yeni aciklamalar ve
kuramlar: da beraberinde getirmistir.

Keynes'e gore gevrimlerin temel nedeni, sermayenin marjinal etkinligi
tammu ile ifade ettigi, en Uretken sermayenin beklenen getiri oranmndaki
konjonktire bagli degismelerdir. Cunkii Keynes'in analizinde merkezi rolu
Ustlenen beklentiler, cok hassas bir temel Uzerine oturtulmaktadir. Ké&r oranindan
sbz etmek gerekirse, bu oran, konjonktlrin genisleme doneminde asir1 yatirim
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durumunun yaraticisidir. Nitekim, genisleme doneminde sermayenin marjinal
gkinliginin dismesi gerekse bile, sermaye maliyetinin ve faiz orammnn
yukselmesine oranla beklentiler daha fazla olur (Keynes 0Ongorislerin
yanilticihigindan soz etmektedir). Demek ki asir1 yatirnm goreidir. Bu durum,
yatirim yapma talebinin durmasi nedeni ile krize yol agacak olan, beklentilerde bir
azalma (sermayenin marjinal etkenliginin birden bire diismesi) ile sonuglanacaktir.
Boylece kriz, sermayenin 1skonto edilmis getirisi ile faiz oram arasindaki farkin
ortadan kalkmasindan dogmaktadir. Bu, Keynes'e gore tasarruf talebine degil,
kredi arzina baglhidir. Demek ki, tamamiyla parasal bir olgu iktisat politikasi araci
haline gelebilmektedir. Sonu¢ olarak, diusmesi gereken kredi arzi, tam tersine
yukselecektir. Keynes, boylece, girisimcilerin krize neden olmaksizin, yatirimlari
yOnetebilmelerinin tartismal1 oldugunu gostermistir (Keynes, 1936).

Keynes, krizi, “yikselen konjonktir ortaminda, iktisadi gjanlar tarafindan
genellikle dngérilmeyen ve cogu zaman siddetli ve ani olarak meydana gelen bir
olay” olarak betimler. Yine Keynes istihdam, tiketim, donem bas1 (ex-ante) ve
dénem sonu (ex-post) yatirim, toplam gelir, marjinal tiketim egilimi, efektif talep
gibi makro iktisadi degiskenlerin, ¢carpan ve hizlandiran mekanizmalarinin ve de
“sermayenin marjinal etkenligine ve faiz oramna ait beklentilerin karsilikl
etkilesimi ile, yukselen konjonktir déneminin kendi kendini besleyen bir biytme
dinamigi olusturdugunu; konjonktr dalgasimin daralma istikametine dondigi tepe
noktasinda donusin, ani ve siddetli oldugunu; bu noktadan sonra aym unsurlarin,
bu kez darama yoninde etkilesimler yaratarak islediklerini; fakat daralma
devresinden yiksel en konjonktir devresine gegisin (krize giristeki olgunun tersine)
ani ve siddetli degil, yavas ve tedrici oldugunu yazar (Oztiirk ve Cakmak, 2002:
13).

I1. Dinya Savast’ ndan sonra diinya ekonomisi, 20 yil gibi o zamana kadar
gorilmemis uzunlukta bir blyume ve refah donemi yasamustir. iktisatcilarin
korkulu rilyas: olan 1930'larin issizlik-durgunluk krizinin tekrar ortaya ¢ikma
beklentilerinin  gerceklesmemesi, giderek iktisatcilarin kendilerine ve hakim
paradigmalarina olan givenini artirmus, siddetli krizin ve konjonktir dalgalarinin
nigin ortaya ¢ikamayacagimn nedenleri olarak sunlar ileri sirdlmistir: 1930’ lara
goére Ulkelerin finansal yapilarimin biyk 6lclide gliclenmesi, bankacilik sektériinde
bir krize hicbir Ulkede misahama gosterilmemesi, hikimetin bir yandan milli
hasila icindeki payim artirarak, diger yandan gerek otomatik istikrar tedbirleri
gerekse iradi anti-depresyon politikalar1 ile faaliyet hacmini genisletmesi
(Haberler, 1937: X-XI). Ancakl970'lerde dinya ekonomisi, iktisatcilarin
aciklamasi gereken bir baska krizle karsilagrmstir. 1930 larin depresyon-durgunluk
krizi yerini enflasyon- issizlik krizine birakmustir. ilging olan 1970 lerde
Keynesyen iktisadin aciklayamadigi stagflasyon olgusuna dair bir 6ngorinin
Hayek’in 40 y1l 6nceki konjonktir teorisinde bulunmasidir (Yay, 1993: 80).

Hayek'in gorisu daha ¢ok, ekonomiye devlet midahalesi, miidahale
olmadig: takdirde olusmayacak ilave koordinasyon bozukluklar: yaratir seklinde
ifade edilebilir. Bu goris, devlet midahalelerinin nasil olup da nispi fiyatlarin
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koordinasyonunu bozarak krize yol actigim gostermeye calistigi  konjonktir
teorisinin de ¢ikis noktasidir.

Hayek’' e gore krizlerin asil nedeni, ekonominin sanayi yapisinin toplumun
tasarruf planlart ile uyusmamasindan dogar. Hayek'in analizi, kendi iginde
istikrarl1 bir piyasa ekonomisini ifade eder. Piyasanin isleyisi sistematik bir sekilde
bozulmadig: takdirde, fiyatlar bilgi iletme fonksiyonlar: ile tiiketim yapisin sanayi
yapisina uydurmay: garanti eder. Ekonominin dengesini (istikrarini) bozucu etkiler,
bankacilik sektoriinde yaratilan kredi artislari, Keynesyen iktisat politikalar: gibi
piyasanin isleyisini bozan, daha agikgasi, fiyatlarin yanlis bilgiler iletmelerine yol
acan, piyasaya dissal olan etkilerdir. Bireylerin gonllli tasarruflarimin Gtesinde
bankacilik sektdrinde yaratilan krediler araciligiyla girisilen buytme siireci, ancak
kredilerin artmast devam ettigi slirece slrebilir. Bu bir enflasyonist blytime
strecidir. Cebri tasarrufla girisilen bu yatirim streci, gergek tasarruflarin Gzerinde
bir sermaye birikimine yol agar: Sermayenin yanlis yonlendirilmesi. Ancak bir sire
sonra ya bankacilik kesiminde faizlerin yukselmesi ya da faktor fiyatlarimn
yikselmesi sonucu kérsiz bir sermaye yapisi ortaya cikacak ve hem sermaye
degersizlesmesi hem de biyuk bir gayri iradi issizlik dogacaktir (Yay, 1993: 151).
Keynes'in tezi ise kapitalist piyasa sisteminin kendi haline birakildiginda sik sik
biyuk miktarlarda issizlik seklinde krizlerin dogacagim ileri sirer, yani kriz
kapitalist piyasa sisteminde icseldir.

Hayek’ e gore konjonktir dalgalarimn ortaya ¢ikmasi icin gerekli ve yeterli
sart, para hacminin elastik olmasidir (Hayek, 1933: 140-41). Boylece iktisadi
dalgalanmalarin ¢ikis nedenini, bankacilik ve kredi sistemine baglamistir. Kisaca
para miktarindaki degismeler, nispi fiyatlarin ve Uretim yapisindaki degismelerin
temel sorumlusudur (Hayek, 1933: 124-125). Bu baglamda, Hayek 1920-30'larda
karsilastiklar: kriz olgusunu soyle aciklamaktadir: Tipik olarak bankalarin kredi
hacminde artis seklinde goérilen para arzindaki genisleme, parasal faiz haddini
denge seviyesinin altina disiirir. Yatirnmlar canlanmir. Uretim kaynaklar tiketim
mallar1 kesiminden sermaye mallar1 Ureten kesimlere kayar; sermaye mallar
Uretimi artar. Sermaye mallarina yapilan harcamalarin artmasi nedeniyle bir siire
sonra faktor gdirleri artarak tiketim mallarinin taleplerini ve dolayisiyla fiyatlarin
artinr. S6z konusu bu fiyat artislar kaynak dagilinn slrecini tekrar tersine
cevirerek krize yol agar; kullamilmayan Uretilmis sermaye mallar: fazlaligi ortaya
cikar (Yay, 1993: 101).

Hayek' e gore issizligi azaltmak icin para arzi artisi ile talep yaratiimasi,
her seyi daha kotl yapar: Para arzi artistyla bir yandan enflasyon korUklenirken,
diger yandan s6zini ettigimiz kendiliginden tersine donen siireg hizlandirilir ve
issizlik daha da artar. 1970'lerde stagflasyon olarak adlandirilan issizlik icinde
enflasyon olgusu ortaya cikar (Yay, 1993: 110).

Hayek’ in yukaridaki tezi tam istihdam gibi donemin gergegine uymayan ve
1930’ lardaki krize pek de cevap veremeyen bir yapr sergilemektedir. Bunun
Uzerine Hayek, “Ricardo Etkisi” kavrami ile de amlan yeni bir tez sunmustur.
Hayek iki model arasindaki farklilik konusunda gorisund “aym egilimlerin farkl
ve daha gercekci varsayimlarla gosterilmesi” seklinde ifade etmektedir (Hayek,
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1939: 5). Hayek’e gore bir denge durumundan baslamak ve bundan hareketle
konjonktlr dalgalarimin nasil yaratilabilecegini gostermek onemli ve dogru bir
yaklasimdir. Fakat bu analize, bir kere boyle bir konjonktirel dalgalanma
basladiginda, iktisadi sistem dengeye varmaksizin bu dalgalanmalarin nasil olup da
kendi kendini Urettiginin agiklanmasinin da eklenmesi gerekir. Bu nedenle Hayek,
ikinci modelindeki analizine emek ve hammadde gibi Uretim faktorlerinin 6nemli
Olclde issizlik icinde bulundugu depresyon dénemi ile baglar. Hayek bu modelde
konjonktirel distsin ve krizin parasal degismeler gerekmeksizin yalmzca reel
faktorlerce yaratilabilecegini géstermek istemistir (Yay, 1993: 1139).

Kurama diger onemli bir katki J. Schumpeter’e aittir. Yazarin analizi,
yatirimlarin (Keynes gibi bir ayag: tasarruflarin tGzerindedir) ve buluslardan kesin
olarak ayirdigi “yenilik” slrecinin Uzerinde yogunlasmustir: Yenilik, bulusun
sanayide uygulanabilir hale gelmesidir ve bu, bulustan uzun bir sire sonra da
gerceklesebilir. Schumpeter’e gore, girisimcilerin ve yatirimlarin yardim ile
ekonomiyi iki donem arasinda gidip gelen bir devre olmaktan c¢ikarip iktisadi
evrim’in siirecine sokan sey yeniliktir. Yenilikler, yiginlar halinde ortaya gikarlar
ve devreyi kredilerin yardim ile kirip disari ¢ikmayr basaran ve anahtar rol
oynayan girisimcilerden baglayarak vyayilirlar. K& yaratan yeniliklerin
uygulanmasi ve yayilmasi, genisleme donemine tekabil eder. Ama yeniligin
yenilik olmaktan ¢ikip genellesmesi ile beraber kér ufuklari yok olur. Kriz ve daha
sonra da bunalim ortaya cikar (Schumpeter, 1939).

Schmpeter’in konjonktir dalgalart modelinde, iktisadi istikrarsizlik para-
kredi diizeninin isleyisine baglansa da, sistemin ayirici nitdigi olan girisimci stnif
On plana ¢ikar. Bu simifin, Marx’1 hatirlatan bigimde, teknik yenilikleri uygulayarak
ekonominin gelismesini sagladig: stiregte, istikrarsizlik da dogar. Ne var ki, Marx,
kapitalizmin istikrarsizliginin, sonunda ¢okisUni hazirlayacagina inandig: halde,
Schmpeter’ de, depresyon donemi, sistemin sagligi icin gerekli tasfiyenin oldugu
dénemdir (Kazgan, 2004: 164).

Keynesyen ve Neo-klasik iktisadi kriz kuramlarimin gerek bunalinun
olusum mekanizmasini agiklamalar:, gerekse bunalimdan cikis igin Onerileri
birbirinden son derece farklidir. Neo-klasik iktisat¢ilar bunalimdan cikis
mekanizmasin sdyle tammlamaktadirlar: Depresyon konjonkturtinde yatirimlar
azaldig: icin borg verilebilir fon piyasasindan kredi talebi 6nemli dlclide azalir.
Dolayisi ile faizler cok diiser. Issizlik artar, emek piyasasinda arz fazlasi olusur.
Boylece, emegin Ucreti de duser. Faiz ve Ucret, sermayedar icin 6nemli iki maliyet
unsurudur Dolayisi ile Uretim maliyetlerinde olagan Ustl bir disis ol mustur; bu da,
yeni kér olanaklar1 yaratir ve bdylece sermayedarlar bir noktadan sonra yeniden
yatirim yapmaya baslar. Depresyon, iste bu noktada sona erer ve yeni bir yikselen
konjonktlr dalgas: baslar. Sonug olarak, bunalimdan cikis icin kamu otoritesinin
sisteme disardan midahalesi gereksizdir. Sistem otomatik olarak bunalimdan
cikacaktir. Nevar ki, 1929 Dunya Bunalimi bu tezi dogrulamamustir.

Keynes'e gore bunalimdan c¢ikis mekanizmasinin  ¢dzimlenmesinde
“yetersiz efektif talep” kavram merkezi bir rol oynar. Ona gore, nominal faizler
belirli bir noktadan daha asag1 inemez; ¢linkll para talebi egrisinin faiz esnekligi,
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depresyon konjonktlriinde sonsuza yaklasir. Dolayisi ile, bdyle bir konjonktirde
para arzini artirarak nominal faiz oranlarint belirli bir noktadan asagi diisirmek
mimkin degildir. Ustelik bu durumda, nominal faizler sifira yaklassa bile, reel
faizler pozitif ve hatta epey yiksek olabilir. Clnkl depresyon konjonkturiinde fiyat
endeksleri onemli oranda dusmektedir. Ayrica daha da onemlisi, likitide tuzag:
olusmasa bile, faizleri disUrerek, depresyon ortaminda yatinmlar: artirmak
mimkun degildir. Clnkd Oyle bir konjonktirde, yatirimin faiz esnekligi sifirdir.
Yani hem faiz hem de emek maliyetleri olagantstl dislsler gostermis olsa bile,
sermayedarlar depresyon kosullarr atinda yeni yatirim yapmayacaklardir. Zira
fabrikalar bu sirecte cok disik kapasitede calismaktadirlar. Oyle ise, eser
satislarda marjinal bir artis gozlenir ve bu nedenle Uretimi bir miktar artirmak
gerekirse, isverenler sadece kapasite kullammim marjinal olarak artirma yoluna
gidecekler ve yeni sabit sermaye yatirim yapmayacaklardir.

Kisacas,, nominal faizlerin ve (Ucretlerin ¢ok dustigl  depresyon
konjonkturinde sirf Gretim maliyetleri olagantstl distl diye, kapitalistler Gretim
artisina gitmezler. Zira, ne genel konjonktiirde ne de satislarda herhangi bir kalici
dizelmenin olacagina dair hichir isaretin ufukta gordimedigi bir ortamda,
sermayenin marjinal etkinligi o denli dismistr ki, is verenler, sifir kéra tekabul
eden fiyatlarla bile satilmayacagina inandiklari mallar1 Uretmeye yanasmazlar.
Nitekim gelirler ve tiketim bu kararlar nedeni ile bir turli artmamaktadir. Bu
durum, kendi kendini besleyen bir kisir dongu yaratmaktadir. TUm bu agiklamalar
sonucunda, Keynesyen kurama gore, depresyon konjonktiriinde para politikast
etkin degildir. Toplam efektif talebi artirmak, issizligi azaltmak ve ekonomiyi
canlandirmak icin bitce aciklar vererek, hilkiimet harcamalarinm artirmak gerekir.
Dolayisi ile Keynes, konjonktir devresini yukselen istikamete cevirmek igin kamu
harcamalarinin (6zellikle at yapr harcamalarin) 6nemli dlglide artirilmasim ve
boylece insanlara is ve gelir saglanmasim Onerir. 1933-1939 yillar1 arasinda bu
Oneriler ABD’ de kismen de olsa uygulama alanm bulmus, ancak alt yapi yatirimlari
yeterince artirilmadigr icin krizden tam ¢ikis, 1940 yilinda Il. Dinya Savasi’ min
patlamasi ile gergeklesmistir. 1940 yil1 bu baglamda Keynesyen kriz kuraminin,
pratikte dogrulanchg: yil olarak tarihe gecmistir (Oztiirk ve Cakmak, 2002: 21).

Keynesyen yaklasimin savlarina karsiik, M. Fridman'in onderligini
yaptig1 parasalcilar, Keynesyen iktisad: siddetli bir sekilde elestirmisler, daha ¢ok
serbest piyasa ekonomisine dayali ve ekonomi politikast iginde para arzina 6nemli
bir yer veren, parasalci goristi ortaya atmislardir. Parasalcr yaklasim, ayn zamanda
“cagdas miktar kurami” olarak da bilinir. Bu goruste, maliye politikasinin toplam
talep Uzerindeki etkileri sorgulanarak, para politikasinin 6nemi vurgulanmustir.
Monetaristler, bir ekonomideki istikrarsizliklarin temelinde, para arzindaki
dizensiz dalgalanmalarin yattigini ileri surerler. Yani iktisadi krize, para
politikasindaki basarisizligin, 1929 Dunya Bunmalimi 6érneginde Ozellikle 1929—
1933 arasindaki parasal daralmanin neden oldugunu iddia ederler (Kindleberger,
1988: 171).

Parasalcilara gére parasal genisleme, kisa donemde gecici olarak yiiksek
ree gelire yol acar. Ancak uzun dénemde artan para arzi, sadece enflasyon
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oranmindaki yukselmenin bdirleyicisidir. Kisa donemde milli gelir artisi, uzun
dénemde ise enflasyon seklinde etki yapan paraarzi artisi; ekonomideki enflasyona
tepki olarak para otoritelerinin para arzimi daraltmalar: sonucunu doguracak, bu da
durgunluga yol agacaktir. Ozetle; temel iktisadi durgunlugun sebebi, parasal
daramalardir. Temel enflasyonist donemlerin sebebi de parasal genislemedir.
Boylece, iktisadi dalgalanmamin temelinde uygulanan yanlis politikalar
yatmaktadir. Dolayisi ile yanlis para politikalar1 uygulanmaz ise, ekonominin nispi
olarak istikrara kavusacag: stylenir. Monetaristler, iyi bir para politikasinin, para
arzinda sabit bir artisaizin veren bir politika oldugunu savunurlar. Keynesyenlerin
midahal eci makro politikalarinin, ekonomide istikrarsizlik yaratacagini, pir maliye
politikasinin dislama etkisi nedeni ile ekonomi Uzerindeki olumlu etkisinin az
olacagim ileri sirerler. Sonug itibari ile en iyi politika maliye politikas: degil,
iktisadi biyume oramini temel alan, buna gére para arzim sabit ve istikrarli bir
oranda artiran para politikasidir. Boylece, ekonomideki dalgalanmalar en aza
indirilebilir vefiyatlar genel diizeyinde istikrar saglanabilir (Emsen, 2003: 101).

Ekonomik istikrarsizliklart degerlendiren yeni klasik mikro iktisadi
yaklasim ise Uretim ve istihdam diizeyindeki dalgalanmalarin nedenini “rasyonel
beklentiler” varsayimi ile aciklamaktadir. Bir diger varsayimi ise “piyasa
temizlenmesi” veya “denge fiyat” varsayimidir. Bu varsayimlardan rasyone
beklentiler kuranuna gore, kisilerin buglinkii davramislarim belirleyen temel 6ge,
gelecekle ilgili temel beklentilerdir ve sdz konusu beklentiler piyasanin iyi
izlenmesi sonucu olusur. Bu yaklasim cercevesinde karar birimleri, ekonomide
beklenmeyen bir degisme olmadikca fiyat diizeyini ortalama olarak dogru tahmin
ederler (Unsal, 2001: 212). Piyasa temizlenmesi ve denge fiyat varsayimi, temel
olarak tam rekabeti esas air. Rekabet kosullarn atinda piyasada denge
saglandiginda, bu piyasa kendiliginden temizlenmis olur. Bu iki varsayimin kabult
durumunda, devletin Uretimi ve istihdamm artirmak icin para ve maliye
politikalarina gerek kalmamaktadir. Gerekli ve dogru olan, aktif politikalar
uygulamak degil, istikrarli politikalar uygulamaktir (Emsen, 2003: 102).

1920’ den guniimiize kadar gdistirilen konjonktdr teorileri incelendiginde
gordlen o ki tartigmanin 0zu oldukga eskilere giden (0rnegin Ricardo-Sismondi)
temel bir soruya dayanmaktadir: Kapitalist piyasa ekonomisi kendi iginde istikrarl:
mudir, degilse bu istikrarsiziik nereden kaynaklanmaktadir? Bu soruya verilen
yanitlarda diinya ekonomisinin icinde bulundugu durumun (genisleme ya da
daraima) oldukca biydk etkisi olmaktadir. 1920'lerden 1950'lere kadarki
konjonktir teorilerinde hakim tema, kapitalist iktisadi sistemin kendiliginden
konjonktir dalgalar: yaratacagicir. Ote yandan, 1950'ler ve sonrasinda diinya
ekonomisinin oldukca istikrarli denebilecek blylme dénemlerinde konjonktir
teorilerinin hakim temas, kapitalist piyasa dizenin kendi icinde istikrarli oldugu,
bunun ya iktisat dis1 etkenlerle (savas, iklim, nifus, teknoloji) ya da iktisadi
baglantilarda gorilen tesadifi soklarla bozuldugu dislincesine donUsmstir
(Zarnowitz, 1985: 544).

1970'lerde uluslararast finansal kiresellesme faaliyetlerinin  yogunluk
kazanmasi ile pek cok GOU ve gdismis Ulkede finansal krizler yasanmaya
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baslanmuis ve bu krizler icinde para krizleri dnemli bir yer tutmustur. Dogal bir
sonug olarak, bu yillardan giniimize finansal kriz, tirleri ve 6zellikle, para
krizlerini agiklamaya donik kriz kuramlari gelistirilmeye calisilmis ve tartisma
konusu olmustur. Bu calisma, iktisadi kriz konusunu bu baglamda ele aldig: igindir
ki, reel iktisadi kriz kuramlar1 ile ilgili agiklamalar1 yukarida belirtildigi kadari ile
yeterli gbrms, daha detayl1 bir incelemeyi kapsam dig1 tutmustur.

I11. PARA KRIZLERI ACIKLAMA MODELLERI

XX. yy. ve Ozdlikle finansal kiresellesmenin dinya capinda hizla ve
belkide kontrolsiizce yayildig1 son ¢eyregi, pek cok iktisadi krize sahitlik etmistir.
1980’ lerin basinda Washington Uzlasmas: ile hiz ve yon verilen finansal
kiresellesme, cogunlukla gelismekte olan ve az da olsa gelismis Ulkelerde yasanan
iktisadi kriz sayisini belirgin bir sekilde artirmigtir. 1990’11 yillar ve sonrasi ise,
icinde barindirdigi 1992- 93 Avrupa Doviz Kuru M ekanizmas: (ERM) krizi; 1994—
95 Latin Amerika (LA) krizi; 1997 Giiney Dogu Asya (GDA) krizi; 1998 Rusya ve
Brezilya krizleri; 20002001 Turkiye ve Arjantin krizleri ile dinya ekonomi
tarihinde “krizler on yili" olarak yerini amaya adaydir. Bu donemde iktisadi
krizlerin sayisi, derinligi, sikligi ve yarattigi olumsuz sonuclar giderek artan bir
seyir izlemistir. 1980 sonrasi yasanan finansal krizler tam anlamiyla 6zdes
sayllamazlar. Bununla beraber, c¢ogunun ana karakteristigini para krizleri
olusturmustur.

Yukarida kisaca deginilen bu sireg, krizlere yonelik akademik ve politik
cevreerinilgisini yeniden giderek artirmis ve ekonomi yaziminda bu konu ileilgili
genis bir arsiv olusmustur. 1980 sonrasi krizlerin olusumunu agiklamaya donik
olarak yapilan arastirmalarin pek cogu, iktisadi kriz olgusunun farkli boyutlarim
ele alsalar da, temelde iktisat yazininda Oncl rol oynayan ¢ farkli kriz
modelinden beslenmektedirler: Birinci nesil kriz modelleri (Kanonik Moddl), ikinci
nesil kriz modelleri ve tiglinct nesil kriz modelleri.

Calismanin bu kisminda, ilk olarak bu ¢ tip kriz modelinin temel iktisadi
mantig1 ele alinacaktir. Para krizleri, literatirde pek cok farkli yoni ile ee
alinmistir. Bu tdr krizlerin agiklanmast ve tahmin edilebilirligi konusunda yapilan
calismalar, ilk olarak Krugman'in (1979) oncu ¢alismast ile baglamistir. O tarihten
gunimiize kadar uzanan slrecte yasanan 1980’ lerin borg krizleri; 1992-93 ERM;
1994 Meksika; 1997-98 Guney Dogu Asya; 1998 Rusya ve Brezilya ve 2001
Tuarkiye ve Arjantin krizlerinin her biri, digerleri ile bazen ortak ama daha gok
farkli Ozellikler sergilemislerdir. Diger taraftan, her bir yeni kriz, kendinden
Oncekilere gore az veya cok farkli nedenlere dayanmus ve farkli iktisadi ortamlarda
meydana gelmislerdir. Bu durum, her bir yeni krizde, para krizlerini agiklama
iddiasindaki mevcut moddleri kismen veya tamamen yetersiz veya gecersiz
kilmustir. TUm bu gelismeler, parakrizlerini agiklamaya donik olarak yeni ve farkl
gorUsleri ortaya cikarmis ve bu siireg, kendine parale olarak, para krizlerinin
aciklanmasinda ve tahmininde yeni modellerin gelistirilmesine olanak saglamustir.
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Asagida, para krizlerini agiklamaya donik olarak gelistirilen beli basli modellerin
kisa agiklamali, basit ve 6zet bir degerlendirmesi sunulacaktir.

A. BIRINCI NESIL KRiZ MODELLERI (KANONiK MODEL)

Birinci nesil kriz modelleri para krizlerini aciklamaya donik olarak
gelistirilen ilk oncl calismalarin genel adidir. 1979 yilinda Paul Krugman
tarafindan ortaya konulmustur (Krugman , 1979: 311). Krugman'in oncu
calismasini ele almadan 6nce, bu calismanin temel aldigi Salant ve Henderson'un
calismasina deginmek faydali olacaktir. Adi gegen yazarlar, ilgili ¢alismalarinda
para piyasalarimi degil, aksine mal piyasalarim ele alarak, altin piyasasindaki
hiikimet politikalarim ve fiyatlandirmasim analiz  etmislerdir (Salant and
Henderson, 1978: 627).

Yani, Salant'in ilgi alam para krizleri degil, mal piyasalarinda uygulanan
istikrar programlarinin doguracag: tehlikeler olmustur. Uluslararasi ajandar
tarafindan alim ve satim seklinde yurdtilecek olan bu tir fiyat istikrar programlari
o yillarda, “Yeni Uluslararas: iktisadi Duzen”i savunanlarin en énemli talepleri
arasindadir. Fakat Salant, teorik c¢ergevede bu tir programlarin  yikict
spekilasyonlara maruz kalabilecegi distincesindedir. Buradaki temel varsayim,
spekilatorlerin bir mali, ancak bu mal, diger mallara kiyasla (risk faktorleri dikkate
aiinarak) yuksek bir getiri saglayacak dizeyde fiyatimn artacagina inanmalar
durumunda dlerinde tutacaklaridir. Salant, resmi bir istikrar kurulunun, ilgili mali,
sabit bir fiyattan alip satacagim ilan etmesi durumunda “ne olacagim”
sorgulamaktachr. Fiyat, kurulun varolmadigi dizeyde bulundugu siirece,
spekulatorler sermaye kazanci elde edemeyeceklerini dislinerek dlerindeki
varliklar: satacaklardir. Dolayisi ile kurul, sonug olarak dinde ¢ok miktarda stok
biriktirmis olacaktir. Eninde sonunda, istikrar program: olmadigi durumda
varolacak olan fiyat, yani “golge fiyat”, kurulun hedefinin Ustiinde olacaktir. iste
bu noktada spekilatérler, ilgili mali kérl gorip toplamaya baslayacaklardir. Eger
kurul h@la fiyati kontrol altinda tutmak istiyorsa, bu defa elindeki stokun
tukendigini gorecektir. Salant, 1969'daki altin agik piyasa islemlerinin sona
erdirilmesinin, yasanan biylk spekilatif alimlara bagli olduguna dikkat cekmekte
ve NIEO'yu da benzer bir tehlikenin bekledigini savunmaktadir (Salant ve
Henderson, 1978: 628). Boylece, kanonik kriz modelinin temelleri ilk olarak, ABD
Federal Rezev'in Uluslararasi Finans BOlUmMU iktisatcilarindan Stephan Salant
tarafindan, 1970'li yillarin ortalarinda gelistirilmistir.

Krugman, ma piyasalarina istikrar kazandirmaya calisan mal
kurullarindaki mantigin benzerinin, para piyasalarina istikrar kazandirmaya galisan
merkez bankalarina da uygulanabilecegini fark etmis ve bu konudaki 6ncu
makalesinde, sonradan “I. Nesil Kriz Modéelleri” olarak da anmlan, “Kanonik Para
Kriz Moddli”ni ortaya koymustur (Krugman, 1979: 311). Daha sonra bu model,
Flood ve Garber tarafindan yeniden ele alinarak analiz edilmistir (Flood and
Garber, 1984: 3).

Yukarida, Salant da, tammmlanan durum cercevesinde para krizlerindeki
mantik, herhangi bir mala yoneik spekilatif ataklara benzemektedir.
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Spekiilatorlerin, rezervlerin dogal yolla tikenmesine kadar bekledigini varsayalim.
Bu noktada spekulatorler, o zamana kadar fiyati sabit kalan doviz kurunun
yikselmeye baglayacagim bilmektedirler. Bu da, yerli para birimini elde
tutmaktansa, fiyati yukselecek olan dovizi elde tutmayi cazip hale getirmektedir.
Fakat bdyle bir durumda ileriyi gorebilen spekilatorler, doviz rezervieri tamamen
tikenmeden hemen Once yerli para birimini satip dovize gegeceklerdir. Bu
durumda rezervlerin tikenmesi daha da hizlanacaktir. Sonug sOyle olabilir:
Rezervler kritik bir noktaya gerilediginde, bu miktardaki rezervleri ¢cok kisa bir
siirede tuketecek ve sabit kurun kaldirilmasina yol agabilecek bir spekilatif atak
gelecektir (Krugman, 1997: 2).

Bu modeler, krizi atesleyen makro iktisadi faktorlerin  dnemini
vurgulamakta ve para krizlerini, sirdirilemez iktisadi politikalar ile yapisal
dengesizliklerin kagimlimaz sonucu olarak gérmektedir. Bu tutarsiz politikalara en
carpict Ornek ise, butge aciklarim para basarak finanse eden genisletici para
politikalar: ile sabit veya yar1 sabit doviz kuru politikalarimin bilesimidir (Yay,
2001: 1234). Boyle bir tutarsizlik, bir stire icin ve merkez bankasi (MB) yeterince
rezerv bulundurdukca goz ardh edilir; fakat rezervler distk seviyeye indiginde ve
piyasaar tarafindan yetersiz gértldiginde, yerli para Uzerinde ani bir spekulatif
atak olusacaktir.

Bu modelin 6nemli iyi yanlar: bulunmaktachr. ilk 6nce, pek cok para krizi
yurt ici ekonomi politikalari ve doviz kuru sistemi arasindaki tutarsizliktan
kaynaklanmaktadir. Ozel olarak kanonik modellerdeki bu farkliligin oldukga basite
indirgenmis sekli, pek ¢cok doviz regimlerindeki daha karisik fakat ayn: derecede
basit olan tutarsizliklara ornek olarak degerlendirilebilir. ikinci olarak, model bir
gunde milyarlarca dolarlik kayiplari doguran ani para krizlerinin, sadece
yatinmeilarin veya piyasayr yonlendirenlerin mantiksizligina bagli olamayacagin
ortaya koymaktadir. Kriz, sadece fiyat istikrarsiz hale geldiginde, artik o paray:
elde tutmamin cazip olmayacagi mantigindan kaynaklanmaktadir. Fiyat istikrar
programimin  sona ermesi, sermayenin spekilatif kacisi ile kendiliginden
gerceklesmektedir (Krugman, 1997: 18).

Diger taraftan bu modelin elestirilen yonleri de vardir. Mode, asir
mekanik ve tek boyutludur. Hukiimetlerin otomatik olarak tim butcge agiklarim
parasallastirdigimi ve MB’nin ekonomideki gelismelere bakmadan, rezerv satarak
doviz kurunu baskiladigim varsayar. Ancak, bitge agiklar: stirekli oldugunda bile
aciklart parasallastirmanmin 6tesinde, baska politika secenekleri de mevcuttur.
Ayrica bu modellerde, iktisadi aanlarin gelecek beklentilerinin veya iktisadi
faaliyetlerinin mali dengesizlikler veya kredi politikalar1 Gzerinde etkisinin
olmadig1 varsayilmaktadir (Yay, 2001: 1235). Diger bir elestiri ise modelin para
krizlerini sadece doviz rezervi ve bitce agigina dayandirmis olmasidir. Bu
durumda model, 1994 Meksika krizini aciklayabilse de, 92-93 Avrupa Para
Mekanizmasi (ERM) krizini ve 1997 Asya krizini agiklayamamaktadir (Tunca ve

Karabul w2004 BRfhci nesil para krizi modelleri ekonomi mantig: gercevesinde
tutarhdir: Bitce aciklar: parasal genisleme ile finanse edilirken, M B’ nin sabit déviz
kurunu savunmaya calismasi cari islemler acigim  blylUtmektedir. Maliye
politikasinin para politikasini baski altina almasi para, maliye ve doviz kuru
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politikalar: arasinda yapisal bir uyumsuzluk yaratmakta ve bdylece makro iktisadi
politikalar strdurilemez bir hal amaktadir. Bu nedenle, MB’nin elindeki déviz
rezervleri  ile doviz kurunu mevcut paritede slrdiremeyecegi  inanci
yayginlasmakta ve spekilatérler yogun bir bicimde ulusa paradan doévize
yonelmektedirler. DOviz talebindeki ani ve olagan disi bu artis, yiksek oranl
devalllasyona yol agmakta yani parakrizini yaratmaktadir (Krugman, 1997: 3-4).

Mode her ne kadar kendi iginde tutarl olsa da yukarida kisaca deginilen
elestirilere konu olmustur. Ozellikle, 1992-1993 ERM krizini agiklayamamasi,
para krizlerini agiklamada yeni model arayislarini giindeme getirmistir. Bu arayis
ve calismalar “ikinci Nesil ParaKriz Modelleri” ad: ile amlmaktadr.

B. iIKINCIi NESIL PARA KRiZ MODELLERIi

Ikinci nesil para krizi modelleri, para krizlerini, makro iktisadi politikalarin
surdardlebilirligi ile ilgili olarak aniden ortaya cikan olumsuz beklentilerden
beslenen bir olgu olarak ele almaktadir (Obstfeld, 1984: 189). Bu modele gore,
piyasa aktorleri beklentilerini olustururken, kendi davramslarinin iktisat politikast
uygulamalarim etkilemeyecegini varsayarlar (Pasenti, 2000: 3). Bunun aksine,
piyasa aktorlerinin beklentileri ile cari dénemde ortaya ¢ikan sonuclar arasindaki
karsilikli etkilesim, ikinci nesil moddlerin hareket noktasim olusturmaktadir.
Piyasada olusan beklentiler, dogrudan makro iktisadi politika kararlarim
etkilemektedir. Makro iktisadi gostergeler ile ilgili kotumser bekleyisler, kendi
kendini besleyen bir sireg yaratmektadir. Krizler ekonominin temel
gostergelerinde 6nemli bir kétilesme olmadigr velveya beklenmedigi durumlarda
bile ortaya ¢ikabilmektedir (Isik ve Togay, 2002: 31).

Ilk olarak Obstfeld (1986 ve 1994) tarafindan gelistirilen bu modellerde,
politikalarin amag ve hedefleri arasinda yasanan ¢dliskiler ve gerilim durumunda
veya politika belirsizlikleri ortaminda, iktisadi ajanlarin beklentilerinin, iktisadi
sonuglar: degistirecek dlguide onemli etkileri oldugu ileri siirilmektedir. Ornegin,
para otoritelerinin sabit bir kuru savunmayi taahhiit ettiklerini, ancak herhangi bir
olagan Ustll kosulda kuru dalgalanmaya birakabilecekleri bir durumu distnelim.
Bu politika belirsizligine ilaveten, eger kuru savunmanmn maliyeti, iktisadi ajanlarin
sabit kurun kaldirillacagina inandiklart durumda artiyorsa, o zaman doviz piyasalari
kendi kendini yaratan beklentilere bagli olacaktir. Nihai olarak, yatirimcilarin
tahminleri kendi kendini yaratan tahminlerdir. Devalllasyon beklentileri, sabit kuru
korumanin firsat maliyetini artiran faaliyetlere yol agmaktadir. Bu yiizden, yapilan
tahminler baslangictaki beklentileri gecerli kilan politikalara neden olmaktadir.
Boylesi bir senaryo su sonucu dogurmaktadir: TUm sartlar aym iken, piyasa
katilimcilarinin beklentilerindeki ani ve keyfi degismeler, bir ekonomideki para
istikrarinm ortadan kaldiran veya kaldirmayan durumlar: yaratabilmektedir. Boylece
beklentiler, bir krizin ortaya ¢ikip ¢ikmamasinda onemli bir rol oynamaktadir.
Buna gore, bu modeler ekonomide “coklu dengeerin” olast oldugunu
vurgulamaktadir (Pasenti and Tille, 2000: 3).

Gelecekte olmasi beklenen devalliasyon karsisinda para biriminin degerini
korumak, kisa vadeli yuksek faiz oranlarin gerekli kilmaktadir. Ancak bu durum,
hiikumetlerin nakit akisint bozarak Uretim ve istihdam dizeylerini disurdr.

91



Hikumette, var olan pariteyi strdirmenin maliyeti ile pariteyi degistirmenin
maliyeti arasinda, degistirme yoninde bir agirlik olustugunda, ilerde devalliasyon
yapilma olasiligim goren spekilatorler ulusal para aleyhine kisa pozisyon alarak,
olasi devaltiasyonun vaktinden dnce gerceklesmesine yol acmaktadirlar. Boylece,
sabit doviz kurunu sona erdirecek olan kriz, bu sonucu zorunlu kilacak iktisadi
nedenler tam olarak olusmadan bile ortaya cikabilir ve sistem ¢okebilir (Yurt,
2000: 3). Ornegin, 1992 sterlin krizinde, Ingiltere hikimetinin toplumsal baski
nedeni ile doviz kuru istikrarina karsilik istindarm tercih edecegi beklentisi, krizi
tetikleyen 6nemli nedenlerden biri olmustur (Serin ve Basti, 2001: 1214).

Krugman'a gore ikinci nesil kriz modellerinin ¢ ana bileseni vardir.
Birincisi, hikimetlerin sabit doviz kurunu iptal etmek istemelerinin bir nedeni
olmalidir. ikincisi, hilkiimetlerin sabit kur sistemini korumak istemelerinin bir
nedeni olmalidir. Sonuncusu ise, krize yol agan kisir dénginiin meydana gel mesi
icin, sabit kuru korumamn maliyeti 6yle artmalidir ki insanlar sabit kurun iptal
edilecegine inansinlar. Yazar, ayni calismada “hukimetlerin, para birimlerinin
deger kaybetmesine izin vermesine yol acan nedenler nelerdir?’ sorusuna iki
ihtimalle cevap verir: Birincisi, hikimetlerin déviz kurlarin degistirmelerine yol
acacak red bir saik olabilmesi igin, yurt i¢i piyasada bazi seylerin gercekten
dizeltilmesine ihtiyag olmasi gerekir. Bunun birinci ve en agik nedeni biyuk
miktarlara varan ve sabit kur uygulandigi icin bir tirl( sona erdirilemeyen i¢
borglanmalardir. Diger bir ihtimal, Ulkenin asagi yonde kati nominal Ucret yapisina
bagli olarak yasadigi yiksek oranlarda issizlik sorunudur. HUkimet bu konuda
genigletici para politikast uygulamak ister, fakat diger taraftan sabit kur reimi
oldugu icin bunu yapamaz. Bu duruma érnek olarak ingiltere'nin 1931 de altin
standardini iptal etmesi ve 1992'de Avrupa Doéviz Kuru Mekanizmasindan
ayrilmasi gosterilebilir (Krugman, 1997: 10).

Ikinci nesil kriz modellerinin, kiiresel finansal piyasalarin yapisina daha iyi
uydugu belirtilmekle birlikte, analizin temel tasim olusturan given kaybi ve
beklentilerdeki kaymanin nedenleri konusunda yetersiz kaldig: ifade edilmektedir
(Yay, 2001: 1239).

Ikinci nesil modeller kapsaminda yapilan detayli calismalarin bulgulars,
her ne kadar orijinal modellerden farkli olsa da genel sonuglar aym kalmaktadir:
Para krizlerine yol acan temel etken, uygulanan ekonomi politikalar: ile doviz kuru
arasinda kabul edilen uzun doénemli politikalarin birbiri ile tutarli olmamasidir.
Finansal piyasalar sadece bu tutarsizligi gorip Uzerine gitmektedirler (Krugman,
1997: 8).

Birinci nesil modeller, ulusal paraya yonelik ani spekilatif ataklarin
rasyonel oldugunu; doviz kurunun sirdirilemeyecegi inancit yayginlastiginda,
spekilatif saldirilarin kagimlmaz oldugunu vurgular. Bu cercevede, spekilatif
saldirilarin zamanlamasinin tahmin edilebilecegi ileri slrilmektedir. Oysa ikinci
nesil modellerde, spekilatif saldirilar rasyond olabilecegi gibi olmayabilir de; bu
cercevede, bu modellere gore spekulatif saldirilarin zamanlamasi tahmin edilemez
(Isik ve Togay, 2002: 35).
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Birinci ve ikinci nesil kriz modelleri, 1980 ve 1990’1 yillardaki pek cok
iktisadi krizi aciklayabilseler de, 1997 Asya krizi her ikisi tarafindan da
aciklanamamistir. Bu durumda, yeni karsilasilan krizi agciklamaya doniik pek cok
calisma baslamistir. Bu cercevedeki calismalar, literatirde “ Uglincli Nesil Para
Kriz Modelleri” olarak adlandiriimaktadirlar.

C. UCUNCU NESIL PARA KRiZ MODEL LERI

1997 Guney Dogu Asya finansal krizinde, kriz Ulkelerinin hikimetleri
1997 yil basinda oldukga iyi durumda idiler. 1996’ da biylime yavaslamist: ve bazi
fazla kapasite isaretleri vardi. Fakat Asya ulkelerinden hic biri Ingiltere de oldugu
gibi istihdam ve doviz kuru arasinda tercih yapma durumu ile kasi karsiya degildi.
Kriz, cogu gozlemciyi saskina ugratmistir. Krizden kisa bir sire énce IMF bile
guclt buyime tahminlerinde bulunmustur (Stiglitz, 2002: 112). Krizden sonra bile,
bu Ulkelerin kriz riski tasidigina veya 1997-1998 yillarimin olagan disi riskli
olduguna dair geleneksel gosterge bulabilmek ¢ok zordur. Neyin yanlis gittigini
anlamak ve 1994-95 Latin Amerika ve 1997-98 Guney Dogu Asya krizini
aciklamak Uzere gelistirilen modeler, gend bir siniflama ile Uglincl nesil kriz
modelleri olarak adlandirilmaktadir.

Bu modeller Asya krizinden hareketle, bankacilik ve finans sektdrinin
rolund vurgulayarak, bankacilik krizleri ile para krizlerinin birbirlerini besleyen bir
kisir dongl yarattigi ana fikrine dayanmakta ve krizlerin Ulkeler arasinda yayilma
mekanizmasini  agiklamaya calismaktadir. Krugman'in (1998) “ahlék riski”
yaklasimi  ve Sachs'in (1998) “finansal atak” yaklasimi bu cercevede
degerlendirilen 6ncli calismalardandir. Krugman'a gore, finansal aracilarin
yaratmis oldugu yukumlUlUklerin acik veya zimni olarak hikimet garantisine
alinmis olmasi, “ahlak riski” sorununa yol agmistir. Ozellikle, bankalarin riskli
projderi kredilendirme davranmsimn yayginlasmast ve kredi hacminin bu sekilde
genislemesi, finansal aktif fiyatlarim yikselterek finansal sistemi nominal olarak
asir derecede buyitmistir. Olusan finansal balonlarin patlamasi bu siireci tersine
cevirmis ve ekonomide genel olarak finansal aktiflerin fiyatlari duserken,
bankalarin toplam kredi iginde donuk aktiflerinin pay1 6nemli 6lglide artmistir. Bu
durum, ulusal diizeyde 6deme sistemlerinin kilitlenmesine ve bankacilik krizlerinin
ortaya cikmasina neden olmustur. Bankacilik krizleri ise para krizlerine yol

agmistir {KELGmANGER9 % dtiml ul ikl erin vade yapisinin aktiflerin vade yapisindan
daha kisa olmasi, kismi rezerv sisteminde, bankalara yénelik hiicumun potansiyel
kaynagim olusturmaktadir. Gunimiz finans dunyasinda, bankalarin  fon
kaynaklarinin ve kullamm alanlarimin farkli para birimlerinden olusmasi, vade ve
kur riskinin birlikte var olmasina yol agmaktadir. Bu risk birbirini besleyerek,
bankalar acisindan likitide problemi yaratmakta ve Ulkenin temel makro iktisadi
gostergelerinde sorun olmasa bile krizin nedenini olusturmaktadir (Sachs and
Radalet, 1998). Finansal sektor problemleri paray: zayiflatirken, bir devalliasyon da
banka pozisyonlarim ciddi bir bicimde zayiflatmaktadir. Yani, olay bir kisir
donguiye donlsebil mektedir.

Bu kapsamda digsal fakttrlere vurgu yapan modellerde ise, 6zellikle
gelismekte olan Ulkel erde yasanan krizlerde dissal faktorlerin belirleyiciligi hareket
93



noktast olmaktadir. Bu cercevede sanayilesmis Ulkelerdeki onemli iktisadi
gelismeler (dis ticaret hadlerinde, doviz kurlarinda ve faiz oranlarindaki biyik
Olcekli degismeler), yatirnmlarin kiresellesmesi ve sermaye piyasalarinin artan
bitunlesmesi gibi faktorlerin gelismekte olan Ulkelerde krizi harekete gegirdigi
kabul edilmektedir (Yay, 2001: 1241).

SONUC YERINE

Ekonomik faaliyetler baslangiglarindan bu yana gunlik, aylik, mevsimlik
ve vyillik ritimler izlemektedirler. Tarimsal Oretim, hava kosullarindaki
Ongorulemeyen degisimlerin etkisini engelleyecek teknikler kullanilmadig: 6lglide
Onem kazanmakta ve ayn Olglide rastlantilara bagli olmaktadir. Boylece, tarimsal
faaliyetlerin baglangicindan 19. yy. 1n basina kadar, bugtiniin sanayilesmis pek cok
Ulkesi, “tahul krizleri” denilen ¢ok 6zel bir kriz tirl yasamslardir. Kuraklik,
Ozellikle tahil Gretimini hizla disurerek kitliga, acghga ve fiyat artislarina neden
olmustur. Tarimdan elde edilen gelirin dismesi; iktisadi faaliyetlerde bir daralmay1
da beraberinde getirmistir. Bu bir tir eksik Oretim krizidir. Bu tir krizler ilkel
teknolojilerin kullanmldig: tarim topluluklarimn énemli bir 6zelligi olmustur.

Sanayi inkil&b ile birlikte doganin iktisadi faaliyet Uzerindeki tesiri eskiye
nispeten azalmistir. Ne var ki, iktisadi hayat krizlerin etkisinde kalmaya devam
etmistir. Iktisadi faaliyetlerde gérilen bu calkantilar bazi distnirlerin ilgisini
krizlere gekmistir. Boylece Juglar ile baslayip Schumpeter, Kondratieff ve Marx ile
gelisen ve Keynes ile Parasalcilar'a kadar devam eden bu ilgi, iktisadi kriz
kuramlar1 konusunda 6nemli bir arsiv olusumuna katki saglamistir. Her bir yazar
ve okul, reel iktisadi krizin agiklanmasinda farkl1 yaklasimlar benimsemislerdir.

1940-1970 arast donemde iktisadi konjonktiirde yasanan gérece buylime
ve igtikrar evresi, kriz kuramlar: tartismalarinda bir duraklamay: da beraberinde
getirmistir. Ancak 1970’ lerin baginda BW sisteminin yikilmasi ve petrol soklarinin
etkisiyle konjonktir tekrar yon degistirmistir. Diger taraftan, 1980’lerde ABD ve
Ingiltere 6nderliginde tim diinyaya hizla yayilan finansal kiresellesme akim,
finansal krizlere de kap aralamis ve para krizleri siklikla karsilasilan bir kriz tirt
olmustur. Finansal kiresellesme cabasi icindeki Ulkelerin, birgok siralama ve hiz
hatast yaptiklart ve bu durumun finansal krizlere ve bu arada para krizlerine
onculuk ettigi genel kabul gormektedir. Bununla beraber, bu yeni donemde pek ¢ok
yazar ilgisini reel iktisadi krizlerden para krizlerine cevirmis ve yapilan
arastirmalar para krizlerini agiklama konusunda yeni sayilabilecek bir arsiv
olusturmustur.

Red iktisadi kriz kuramlarinda aym tur krizler farkli yazar ve okullarca
farkl sekillerde agiklanmakta iken para krizleri agiklama modellerinde durum biraz
farkhidir. Elbetteki, bazi para krizleri de farkli yazarlar tarafindan farkl: sekillerde
aciklanmigtir ancak bu tir krizleri agiklamak Uzere olusan arsiv temelde bu
farkliliklardan beslenmemektedir. Arsivi olusturan temel sdyle agiklanabilir: Para
krizleri, literatirde pek ¢ok farkli yonu ile ee alinmustir. Bu tir krizlerin
aciklanmasi konusunda yapilan calismalar, ilk olarak Krugman'in (1979) oncu
calismast ile baslamistir. O tarihten glnimize kadar uzanan slregte yasanan
1980’ lerin borg krizleri; 1992-93 Avrupa Para Mekanizmasi; 1994 Meksika;
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1997-98 Giiney Dogu Asya; 1998 Rusya ve Brezilya ve 2001 Tirkiye ve Arjantin
krizlerinin her biri, digerleri ile bazen ortak ama daha c¢ok farkli Ozellikler
sergilemislerdir. Diger taraftan, her bir yeni kriz, kendinden dncekilere gore az
veya cok farkli nedenlere dayanmis ve farkli iktisadi ortamlarda meydana
gelmislerdir. Bu durum, her bir yeni krizde, para krizlerini agiklama iddiasindaki
mevcut modelleri kismen veya tamamen yetersiz veya gegersiz kilmistir. TUm bu
gelismeler, para krizlerini agiklamaya donik olarak yeni ve farkli gorUsleri ortaya
cikarmus ve bu sireg, kendine paralel olarak, para krizlerinin aciklanmasinda yeni
modellerin gelistirilmesine olanak saglamustir.

Gilinimizde, 1800'lerin gérece duragan ekonomisine nispetle ¢cok daha
hizl1 ve ani degisen ve gelisen bir iktisadi diinya soz konusudur. Iktisadi sinirlarn,
en azindan finansal anlamda, olmadig1 giiniimtiz ekonomisinde ilgi reel krizlerden
cok finansal krizler Gzerinde yogunlagsmaktadir. Bu denli hizl1 degisen ve her tirll
spekiilasyona agik finansal yapida dinun ve bugundn krizini anlamak, bir seydir.
Ancak, ekonominin dogasi geregi yarinin muhtemel krizini simdiden bilmek adina
mutlak bir koruma saglamamaktadir.
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