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Finansal Krizler Uzerine Bir Degerlendirme
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Ozet: Iktisatcilarin diinyasinda ‘kokii kurumayan bir sorun’ olarak algilanan
finansal kriz, liberal kapitalist sistemi tehdit eden bir olgu olma 6zelligini
korumaktadir. Bu olgu, tarihsel deneyimler temelinde farkli degerlendirme-
lere tabi tutulmus ve farkli vurgular iizerinden tanimlanmustir. Sistemin ma-
ruz kaldig: her kriz, ortaya ¢ikis mekanizmalari ve tezahiir etme bigimi itiba-
riyle bir 6ncekinden farkli oldugu i¢in, teorik gergeve her defasinda izah gii-
clinii yitirerek degisime ugramistir. 1960’11 ve *70°li yillarda, krizlerin mak-
roekonomik politikalar ile sabit kur rejimi arasindaki uyumsuzlugun bir so-
nucu olarak ortaya ¢iktig1 diigiiniilmektedir. ‘Finansal serbestlesme’ egilim-
lerinin arttigi 1990’1l yillarda bu yaklagimin dogru olmadigi anlagilmistir.
Clinkii o yillarda makroekonomik politikalar ile sabit kur rejimi arasinda bi-
re bir uyum olmasina ragmen, agir krizler yaganmigtir. *90’larin sonuna dog-
ru ise bir ilkede ortaya ¢ikan bir krizin rahatlikla bir bagka iilkeye sirayet
edebildigi goriilmistiir. Sebebi ne olursa olsun finansal kriz, bankacilik sek-
torlinden baslayarak tilkenin doviz rezervlerini eriten, 6demeler dengesini
bozan, bor¢ 6deme yetenegini zayiflatan ve iiretici temellerini agindiran etki-
ler ortaya koymaktadir.

Anahtar kelimeler: Kriz, Finansal Serbestlesme, Kriz Modelleri.

1. 1990’11 yillarin bagindan itibaren yayginlik kazanan ‘finansal serbestles-
me’ olgusu ile birlikte, merkez iilkelerinde (sanayilesmis tilkeler) yogun-
lasmis bulunan sermayenin ‘kisa vadeli ve spekiilatif amagli’ olarak geze-
gen olceginde hareket etme imkan1 bulmasi, ¢evre iilkelerini (azgelismis ya
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da gelismekte olan iilkeler) iki farkli bi¢imde etkilemektedir. Birinci etki,
bu iilkelerin finansman sorununun biiyiik 6l¢iide hafiflemis olmasidir. Keza
oniindeki engeller kaldirilan sermaye, ‘yiiksek getiri’ler sunmakta olan ¢ev-
re iilkelerine dogru hareketlenerek temel sorun olan ‘tasarruf agigi’nin ka-
patilmasina imkan vermektedir. Bu imkandan istifade edebilmek i¢in 90’11
yillarda Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu ¢ok sayida ¢evre iilkesi, sermayenin
oniindeki engelleri kaldirmistir (‘finansal serbestlesme’). Boylelikle, merkez
tilkelerinin ‘birikim fazlasi’nin, daha ‘yiiksek getiriler’ sunmakta olan ¢evre
tilkelerine dogru hareketlenmesi (‘sicak para’ girisi) igin uygun bir yol ha-
zirlanmustir.® Ne var ki bu birinci etki ile baglantili olarak ikinci bir etki or-
taya ¢ikmaktadir: Sermayenin spekiilatif amaglara doniik olarak bir iilkeden
digerine hizla yer degistiriyor olmasi, onlenemez bir bicimde ‘istikrarsiz-
lik’, daha dogru bir ifade ile ‘finansal kriz’ {iretmektedir.

1990’11 yillarda yasananlar, ‘finansal kriz’ olgusu ile ‘kisa vadeli ve spe-
kiilatif amagli’ sermaye girigleri arasinda bir iligki oldugunu yeterince ka-
nitlamaktadir. Krugman (1998) ve Stiglitz (2002: 121) 1997 yilinda Dogu
Asya’da yasanan krizin sebebi olarak, finansal serbestlesme ongoren diizen-
lemeleri gostermektedir. Benzer sekilde, Onis (2003), 2001 yilinda Arjantin
Ekonomisi’nin ¢okiistinii, ‘kalic1 bir istikrar ortami’ ve ‘kurumsal altyap1’
tesekkiil etmeden finansal kiiresellesme siirecine eklemlenmenin dogurabi-
lecegi sorunlarin 6nemli bir kaniti olarak gostermektedir. Diger taraftan
Yentiirk (2003: 16), ‘finansal serbestlesme’ sonras1 Tiirkiye’de yasanan sii-
reci Lale Devri’ne atifla betimlemektedir: Kisa donemli sermaye girisine
dayali biiylime politikalari, takip eden yillarda ‘daralma’ ve (6zellestirme
yolu ile elden ¢ikarilan kamu varliklar1 dahil) ‘yurtdisina kaynak transferi’
ile sonuglanmaktadir. Bir bagka ifade ile dis bor¢lanma ile finanse edilen
Lale Devri uygulamalari, daha sonra ‘lalelerle birlikte lale soganlarinin da
yurtdisina gonderilmesi’ne neden olmaktadir.*

® 1990’11 yillarda finansal sermayenin yogun bir bicimde merkez’den ¢evre’ye yonelmesinin
ardinda, gidilen cografyada gerekli reformlar yapilarak altyapinin olgunlastirildigi gibi
iyimser bir kanaat bulunmaktadir. Fakat gercek durum boyle olmadigi i¢in ciddi sikintilar
ortaya ¢ikmustir (Krugman, 1995: 28-44).

* Kisa vadeli ve spekiilatif amagli sermaye girislerinin Tiirkiye Ekonomisi iizerindeki etkile-
rine dair yapilmus bir bagka ¢aligma olarak bkz. Aydin, 2005
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Finansal kriz olgusu ile ‘kisa vadeli ve spekiilatif amagli’ sermaye giris-
leri arasindaki bu iliski, bilhassa yiiksek diizeyde kamu agiklari veren tilke-
lerde agik bir bigimde tespit edilebilmektedir. Ulkeye giren finansal serma-
ye, kamu agiklarini kapatmak i¢in kullanildigindan, krizi tetikleyici etkiler
dogurmaktadir. Bir taraftan faiz oranlar1 artarken, diger taraftan da doviz ar-
zinda ortaya ¢ikan olaganiistii genislemenin bir yansimasi olarak ulusal para
deger kazanmaktadir. Faiz oranlarinin artmasi ‘arbitraj kazanci’mi yiikselttigi
icin iilkeye “finansal sermaye girisleri’ hizlanmaktadir.” Ulusal paranin deger
kazanmas: ise ihracati kesintiye ugratip ithalat hacmini genisleterek zaten bir
sorun olan ‘cari islemler agigi’m biiyiitmektedir. Bu esnada ‘ekonominin ki-
rilganli@’ artmakta ve ‘gidisata iliskin kuskular’ derinlesmektedir. Finansal
sermayenin aniden ve yogun bir bigimde {ilkeyi terk etmesi ile birlikte kriz
stireci fiilen baglamaktadir.

Bununla birlikte finansal serbestlesme 6ncesi dénemin bu tiir krizler anla-
minda ‘temiz’ oldugu da sdylenemez. Finansal krizler, liberal kapitalist sis-
temin tarihsel gelisimi iginde bir sorun olarak hep olagelmistir. Oyle ki fi-
nansal kriz olgusu, iktisatgilarin diinyasinda ‘kokii kurumayan sorun’ ola-
rak goriilmektedir. Zihinleri siirekli mesgul eden bu olgu, tarihsel deneyim-
ler temelinde farkli degerlendirmelere tabi tutularak farkli vurgular tizerin-
den tanimlanmistir. Ornegin Mishkin (1994) bu olguyu, ‘ters secim’ ve ‘ah-
laki tehlike’ sorunlarinin artmasi sonucu ‘finansal piyasalarda ortaya ¢ikan
bozulma’ olarak gérmektedir.® Mishkin’e gére finansal istikrarsizlik ya da

® Belli bir dénem i¢in ‘kur artig oranindan armdirilmus faiz oran1’ olarak tanimlanan arbit-
raj kazancr’ sOyle hesaplanmaktadir: [ (1 +1i)/(1+e)—1]. Formiilde i terimi belli bir
donemde gegerli olan yurtigi faiz oranini, e terimi ise ayn1 donemde meydana gelen kur
artts oranini temsil etmektedir (Kepenek ve Yentiirk, 2004: 218).

® Cogunlukla ‘asimetrik bilgi’den kaynaklanan bir olgu olarak “ters se¢im’ (krediyi en fazla,
en 1srarl bigimde talep eden, yani en yiiksek faizi vermeye razi olan kisinin / kurumun,
geri 6deme yetenegi en diisiik kisi / kurum olmasr), finansal islem gergeklesmeden 6nce
ortaya ¢ikmaktadir. Bu olgu piyasanin daralmasi, hatta bazen de ¢okmesi sonucunu do-
gurmaktadir. Finansal iglem gergeklestikten sonra giindeme gelen ‘ahlaki tehlike’ ise, kre-
di alan tarafin ahlaki olmayan girisimlerde bulunarak, kredi veren tarafin ¢ikarini zedele-
mesidir. Soyle ki: Kredi alan taraf yiiksek getiri saglamak i¢in yiiksek risk iceren birtakim
alanlara yatirnm yapmakta ve risk vuku buldugunda, sermaye kaybinin énemli bir bolii-
miinii kredi veren tarafa yiiklemektedir.



138 = M. Kemal Aydin ve Ozlem Aksoy

kriz, faiz hadlerinin yiikselmesine, bankalarin mali dengelerinin bozulmasi-
na, Borsa’nin ¢okmesine, belirsizliklerin artmasina paralel olarak derinlik
kazanmaktadir. Mishkin ‘bozulma’ terimini, finansal piyasalarin ana fonk-
siyonunu yerine icra edemez (fonlari iiretken yatirimlara etkin bir bigimde
aktarma islemini yapamaz) hale gelmesi anlaminda kullanmaktadir. Benzer
sekilde Goldsmith ‘kriz’ olgusunu, ‘finansal gostergelerin tamaminin ya da
6nemli bir boliimiiniin keskin ve ultra-dongiisel bir sekilde bozulmasi’ ola-
rak tanimlamaktadir (aktaran Kindleberger, 2007/1998: 9). Goldsmith’in al-
tim ¢izdigi finansal gostergeler, kisa vadeli faizler basta olmak tizere hisse
senedi, gayrimenkul, arsa gibi varliklarin fiyatlari, ticari isletmelerin ve fi-
nansal kurumlarin durumudur. Ote yandan Bustelo (2000), ‘bir bozulma ya
da dengesizlik durumu’nun finansal kriz olarak isimlendirilebilmesi icin su
dort kosulun saglanmasi gerektigini belirtmektedir: ulusal paranin 6nemli
Ol¢iide deger yitirmesi, Borsa endeksinde ciddi bir diisiis yasanmasi, finan-
sal sistemin tikanmasi, biiylime performansinin diismesi ya da negatif bii-
yiimenin s6z konusu olmasi. Bir diger yaklasim Kaminsky- Reinhart (1998)
tarafindan gelistirilmistir. Bu yaklasima gore finansal kriz, ‘iktisadi faali-
yetlerin, kredi hacminin genislemesinden ve sermaye girislerinin artmasin-
dan beslenerek yogunlagmasi / patlamasi ve hemen ardindan bir durgunluk

icine girilmesi’ bigiminde cereyan etmektedir.

Bu c¢aligmada ‘liberal kapitalist sistem’in 1970’li, *80°1i ve 90’11 yillarda
maruz kaldig1 finansal krizlerin kisa bir degerlendirmesi yapilacaktir. Ce-
vabini aradigimiz soru son derece basittir: Liberal kapitalist sistemi sarsan
bir olgu olarak ‘finansal kriz’ nasil olusur ve nasil tezahiir eder?

Bizim ¢abamiz, bu soru etrafinda yapilmis 6ncii ¢alismalarin bir boli-
miinii aktarmakla sinirl olacaktir. Oncelikle, ortaya ¢ikis nedenleri / meka-
nizmalar itibariyle finansal krizlerin nasil tanimlandigin1 anlamaya calisa-
cagiz. Ardindan finansal krizlerin fezahiir etme bigimi itibariyle nasil sinif-

landirildigina iligkin bir degerlendirme yapacagiz.

2. 1970’1i yillarin basindan itibaren liberal kapitalist sistemi derinden sars-
maya baslayan finansal krizler, ortaya ¢ikis nedenleri / mekanizmalari Kri-
ter alinarak tanimlanmaktadir. Soyle de sdylenebilir: Finansal krize sebebi-
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yet veren mekanizmalarin farklilagmasi, her defasinda yeni bir kriz tanimi
yapilmasi sonucunu dogurmustur. Yasanan her kriz, karakter itibariyle bir
oncekinden farkli oldugu i¢in, teorik ¢erceve de degisime ugramistir.

1960’11 ve *70°1i yillarda, finansal krizlerin izlenen makroekonomik poli-
tikalar ile ‘sabit kur rejimi’ arasindaki uyumsuzlugun bir sonucu olarak or-
taya ¢iktig1 diigiiniilmektedir (‘birinci kusak kriz modelleri’): Finansal kriz,
kamu harcamalarimin asir1 6l¢iide genisletilmesi sonucu olusan biitce acik-
larinin para basilarak finanse edilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu yakla-
stimin 1990’11 yillarin baslarinda yasanan finansal krizleri izah etmede ye-
tersiz kalmast {izerine yeni bir yaklasim gelistirilmistir: izlenen makroeko-
nomik politikalar ile sabit kur rejimi arasinda bire bir uyum olmasina rag-
men, yogun bir ‘spekiilatif saldir1’ ve hemen ardindan ‘kendi kendini besle-
yen bir kriz’ siireci baglayabilir (‘ikinci kusak kriz modelleri’). Bununla bir-
likte 1997 Asya Krizi bu yaklasimin da teorik temellerini ¢okerterek yeni
bir kriz tanimi yapilmasina sebep olmustur: Finansal biitiinlesme ortamin-
da, herhangi bir tilkede ortaya ¢ikan bir istikrarsizlik dalgasi bir bagka iil-
kede, o iilkenin makroekonomik gostergeleri ile izah edilmesi miimkiin ol-
mayan bir kriz tiretebilir (‘i¢iincti kusak kriz modelleri’).

2.1. “Birinci kusak kriz modelleri’, Krugman (1979) tarafindan 1970°1i y1l-
larda Latin Amerika iilkelerinin maruz kaldigi krizlerden birtakim dersler
cikarilarak gelistirilmistir.” ‘Kanonik modeller’ olarak da isimlendirilen bu
yaklagima gore finansal kriz, ‘genisletici maliye politikalar1’ ile ‘sabit kur
rejimi’ arasindaki gerilimin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Soyle ki:
Toplam talebi canlandirip ‘durgunluk’tan ¢ikma amacina dontik olarak iz-
lenen ‘genisletici maliye politikalar1® biit¢enin acik vermesine sebep olmak-
tadir. Biitge acigim1 kapatmak i¢in hiikiimetin Merkez Bankas: kaynaklaria
miiracaat etmesi (para basimina yonelmesi), ulusal paranin degerini diisii-
rlip doviz kuru {izerinde baski olusturmaktadir. Boyle bir durumda hiikiimet
‘sabit kur rejimi’ni stirdiirebilmek i¢in Merkez Bankas: rezervlerini kullana-
rak piyasaya doviz aktarmaktadir. Ne var ki bu esnada finansal yatirimcila-

" Krugman’m (1979) ¢alismasi Snemli olmakla birlikte, 70°li yillarin krizlerini izah etmeye
doniik olarak ilk ¢aligmay1 Salant-Henderson (1978) gergeklestirmistir. Bu baglamda bir
diger ¢aligma Flood-Garber (1984) tarafindan yapilmstir.
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rin dovize yonelmesi (“spekiilatif saldirt’) kur tizerindeki baskiy1 artirip kri-
zi derinlestirmektedir. Rezervler tiikkendigi andan itibaren hiikiimetin 6niin-
de iki secenek kalmaktadir: ‘kuru serbest birakmak’ ya da biiyiik 6lgekli bir
devaliiasyon yaparak ‘kuru daha yiiksek bir diizeyde sabitlemek’.

Bu yaklasimin, 1990’11 yillarda yasanan krizleri izah etmede yetersiz kal-
dig1 ve birtakim elestirilere maruz kaldig1 goriilmektedir. ilk elestiri, Mer-
kez Bankasi’nin ‘spekiilatif saldir’ karsisinda izledigi sert tutum temelinde
yapilmistir: Banka disaridan doviz bulup rezerv miktarini yiikselterek spe-
kiilatif saldiriya direnebilir. Merkez Bankast, ikinci olarak, déviz krizi orta-
ya ¢iktig1 andan itibaren kurun serbest birakilacagi beklentisi ile aktif bir
tutum sergileyen spekiilatorler karsisinda pasif kaldigi igin elestirilmistir.
Son olarak, Merkez Bankasi’nin ‘dalgali kur’a daha yumusak bir bigimde
gecmesinin krizin derinlesmesine engel olacagi bigiminde bir elestiri geti-
rilmistir. Nitekim bu elestiriler etrafinda ‘ikinci kusak kriz modelleri’ gelis-
tirilmistir (Yay ve digerleri, 2001: 23-24).

2.2. Yukarida belirtildigi gibi, ‘birinci kusak kriz modelleri’, 1994 Meksika
Krizi basta olmak tizere 1990’11 yillarda yasanan finansal krizleri agiklama-
da yetersiz kalmistir. Bunun {izerine Obstfeld’in (1996) ‘kendi kendini bes-
leyen kriz’ tanimlamasindan hareket edilerek ‘ikinci kusak kriz modelleri’
ortaya konmustur. Bu modeller, finansal krizin ana sebebi olarak, ‘sabit kur
rejimi’nin uzun donemde siirdiiriilebilirligine duyulan kuskular1 ve bu kus-
kulardan beslenen menfi beklentileri gostermektedir: Izlenen makroekono-
mik politikalar ile ‘sabit kur rejimi’ arasinda bire bir uyum olmasi duru-
munda bile, ekonomik aktorlerin beklentilerinin olumsuza dénmesine bagli
olarak, yogun bir ‘spekiilatif saldir1’ ortaya ¢ikabilir. Bu saldir1 ‘kendi ken-
dini besleyen bir kriz’ siireci baslatabilir (Flood-Marion, 1998).

Bu modeller yukarida da temas edildigi gibi, makroekonomik politikalar
ile ‘sabit kur rejimi’ arasinda herhangi bir tutarsizligin olmadigi durumlarda
dahi finansal krizler yasanabilecegini ileri siirmektedir. ‘Birinci kusak kriz
modelleri’nden farkli olarak bu modeller, Aiikiimet’in, beklentiler kotiilesti-
&i ya da bir dis sok dalgasi vurdugu i¢in giindeme gelen spekiilatif bir saldi-
riya direnerek kuru savunabilecek giice sahip oldugu varsayimi {izerine insa
edilmistir: Bu tiir bir spekiilatif saldir1 karsisinda Aiikiimet, ‘kuru savunma-



Finansal Krizler Uzerine Bir Degerlendirme = 141

nin saglayacagi genel fayda’ ile ‘savunma siirecinde yiikselecek olan faizle-
rin finansal sisteme yiikleyecegi maliyet’i mukayese edecektir. Nihai karar
bu fayda-maliyet analizinin ardindan verilecektir. Toplam talebin yetersiz-
liginden kaynaklanan ‘eksik istihdam’ (issizlik) durumu devaliiasyonun ne-
deni olarak gorildiigi icin, hiikiimet, issizligin politik maliyeti ile devalii-
asyonun politik maliyeti arasinda tercih yapmak zorunda kalmaktadr. issiz-
lik, devaltiasyon beklentisini artirarak spekiilatif bir atag: tetikleyebilecek
bir olgu oldugu igin, hiikiimet’i daha fazla endiseye sevk etmektedir.

‘Ikinci kusak modeller’in dikkat cektigi bir diger husus, ‘piyasanin bek-
lentileri’ ile ‘hiikiimetin amaglar1® arasinda herhangi bir gerilim ortaya ¢ik-
tiginda, doviz rezervleri ne kadar yiiksek olursa olsun, ekonominin finansal
kriz siirecine girebilecegidir: Hiikiimet, spekiilatif bir saldirt olmaksizin, ih-
racat1 tesvik etmek ya da reel iicretleri geriletip istihdami artirmak gibi bir-
takim politik amaclara doniik olarak kuru daha yiiksek bir diizeyde sabitle-
yebilir (devaliiasyon). Boyle bir durumda makroekonomik dengelerin bozu-
lacagina dair beklentiler (giiven kaybi) artacagi i¢in, finansal krizi ‘besleyi-
ci’ spekiilatif bir saldir1 glindeme gelecektir.

2.3. 1k iki yaklasinuin 1997 yilinda yasanan Asya Krizi’ni agiklamada ye-
tersiz kalis1 “Ggilincii kusak kriz modelleri’nin ¢ikis gerekgesi olmustur. Ni-
tekim sz konusu krizde, daha 6nce yasanan krizlerde oldugu gibi, makroe-
konomik gostergelerden herhangi bir olumsuz isaret alinmamistir: Biitce
aci1g1 yoktur, genisletici para politikalar1 uygulanmamaktadir, diisiik biiyii-
me s6z konusu degildir, enflasyon makul bir diizeydedir.

Krugman’m (1998) ‘ahlaki tehlike” yaklasimi ile Sachs’in (1998) ‘finan-
sal saldir’” yaklasimi bu cergeve i¢inde yapilmus 6ncii calismalardir.® Bu ¢a-
lismalar, ‘bankacilik krizi’ ile ‘para Krizi’nin ‘birbirini besleyen’ bir ‘kisir
dongii’ yarattigi diisiincesi {izerine oturtulmusgtur: Finansal biitiinlesmenin
derinlik kazandig1 bir ortamda, sisteme dahil herhangi bir iilkede ortaya ¢1-
kan bir ‘istikrarsizlik dalgas1’, bir baska iilkede, o lilkenin makroekonomik
gostergeleri ile izah edilmesi miimkiin olmayan bir kriz baslatabilir. Krizin
nedeni, zayif makroekonomik temellerden ¢ok, iilke ekonomisinin denetim-

8 Bu cergeve iginde yapilmus bir diger ¢alisma Kaminsky-Reinhart’a (1999) aittir.



142 = M. Kemal Aydin ve Ozlem Aksoy

siz bir sekilde ‘finansal serbestlesme’ siirecine sokulmus olmasidir (Cinko,
2008; Dogan, 2006). Nitekim Krugman (1998) ‘finansal yapinin kirilganli-
g1’n1 Asya Krizi’nin temel nedeni olarak gostermektedir: Finans piyasalari-
nin kirilganligl giderilmeden sermaye girislerine izin verilmesi, kredi hac-
mini asir1 Olgiide genisleterek bir taraftan tiiketim egilimini diger taraftan
varlik fiyatlarini artirnus ve séz konusu krizi tetiklemistir.’
Chang-Valesco’nun (1998) gelistirdigi bir diger yaklasim, finansal krizi
bankacilik sektdriinde ortaya ¢ikan ‘panik’ halinin Giriinii olarak gostermek-
tedir. Bu yaklagima gore parasal kriz, bankalarin varliklari ile yikiimliilik-
leri arasindaki vade uyumsuzlugundan kaynaklanmaktadir: Finansal araci-
lar kisa vadeli bireysel fonlar1 (mevduat) likiditesi diisiik uzun vadeli alan-
lara yatirdigi icin, piyasada bir ‘kirilganlik’ olugsmaktadir. Kaybetme korku-
sundan beslenen bu kirillganlik bir miiddet sonra ‘panik’ halini almakta ve
mevduat sahipleri bankadan para talep etmektedir. Hiicuma doniisen bu ta-
lep karsisinda banka, kasasindaki uzun vadeli varliklar1 zararina likiditeye
donistiirmek zorunda kalarak 6deme giiciinii 6nemli 6lgiide yitirmektedir.

Sonug olarak iilke ciddi bir finansal krizle kars1 karsiya kalmaktadir.

3. Liberal kapitalist sistemin isleyisini tahrip eden finansal krizlerin, ortaya
¢ikig nedenleri / mekanizmalar: temelinde nasil tanimlandigini anlamig bu-
lunuyoruz. Ne var ki krizin, fiilen bagladigi andan itibaren izledigi seyri he-
niiz tam olarak ortaya koyabilmis degiliz. Bir bagka ifade ile finansal kriz-
lerin tezahiir etme bicimi itibariyle nasil siniflandirildigina dair bir deger-
lendirme yapmamiz gerekiyor.

Finansal krizler ilk olarak ‘bankacilik krizi’ bi¢ciminde tezahiir etmekte-
dir. Bankacilik krizini, faiz haddinin gerilemesi, doviz kurunun yiikselmesi,
dis kaynak kullaniminin artmasi gibi olgular tetiklemektedir. Bu krizin he-

® Krugman (1998), s6z konusu krizi sdyle tasvir etmektedir: Hiikiimet, finans kurumlarinin
disaridan temin ettigi kredilere kefil olarak giivence vermistir. Finans kurumlari, bu kredi-
leri asir1 riskli alanlara aktarmustir (‘ahlaki tehlike’). Kredi hacminin bu sekilde genisle-
mesi menkul degerlerin fiyatlarini sigirmis, bir bagka ifade ile finans piyasasinda bir ‘ba-
lon’ olusturmustur. Balonun patlamast ile birlikte bir taraftan menkul degerlerin fiyatlari
diiserken diger taraftan da bankalar agir bir ‘batik kredi’ sorunu ile kars1 karsiya kalmustir.
Bir miiddet sonra kredi hareketliliginin de durmasi, ‘bankacilik krizi’ ile birlikte agir bir
‘para krizi’ni de giindeme tagimistir (Ayrica bkz. Krugman, 2004: 53-56).
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men ardindan bir ‘para krizi’ giindeme gelmektedir. ‘Para krizi’, ‘sabit kur’
kosullar1 altinda, finansal yatirim talebinin dévize yonelmesinin bir sonucu
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yaptigi tahribat, ‘déviz kuru’nun asir1 boyutlar-
da yiikselmesi ve ‘sabit kur rejimi’nin ¢okmesi bigimindedir. Finansal kriz,
bazen de iilkenin ‘dis borglarini geriye 6deyemez’ duruma diismesi bigi-
minde tezahiir edebilmektedir (‘disborg krizi’). Son olarak sunu séylemeli-
yiz: Bankacilik sektoriinden baglayarak iilkenin doviz rezervlerini eriten,
O0demeler dengesini bozan, dis borglarin1 6deyemez duruma diisiiren finan-
sal kriz, ‘reel sektor’e de sirayet etmektedir.

3.1. Finansal kriz, 6ncelikle bankacilik sektoriinde hissedilmekte, bir baska
ifade ile ‘bankacilik krizi’ bigiminde tezahiir etmektedir. Daha ¢ok ¢evre
iilkelerinin maruz kaldig1 ‘bankacilik krizi’, genellikle ‘doviz krizi’ne do-
niismektedir (‘ikiz kriz’). Bankacilik krizini, temel makroekonomik goster-
gelerde (arz ve/veya talep hacmi, faiz orani, doviz kuru, fiyatlar genel dii-
zeyi, dis borg stoku, biiylime hizi) ortaya ¢ikan beklenmedik ve biiyiik ¢apli
dalgalanmalar tetiklemektedir.

Faiz haddinin gerilemesi, ‘arbitraj kazanc1’ diisecegi igin finansal serma-
ye ¢ikisina / mevduat kaybina sebep olarak bankacilik sektoriiniin finans-
man dengesini bozmaktadir. Bu durumda sektoriin kullandirabilecegi kredi-
lerin miktar1 azalmaktadir. Sonug itibariyle bu kredileri kullanarak faaliyet
yuriitmekte olan tiretici birimler sikintiya girmektedir (reel sektor krizi).

Doviz kurunun yiikselmesi bankacilik sektoriinii krize siiriikleyen bir
baska olgudur. Nitekim yiikiimliiliiklerinin 6énemli bir bolimi déviz cin-
sinden olan (agik pozisyon) bankalar, finansal kriz ortaminda kur yiikseldi-
&i / ulusal para deger yitirdigi i¢in, ciddi bir bigimde kan kaybetmektedir.

Ekonominin genisleme sathasinda artan cari islemler acigi’ni1 asir1 olgii-
lerde disg kaynak kullanimina (kredi ve/veya kisa vadeli sermaye) yonelerek
finanse etmeye doniik bir politikanin tercih edilmesi de, bankacilik krizleri-
ni izah etme imkan1 vermektedir (Kindleberger, 2007/1978). Soyle ki: Disg
kaynak girisi ile baglantili olarak kredi hacminde ortaya ¢ikan asir1 genis-
leme, varlik (gayrimenkul ve/veya hisse senedi) fiyatlarini artirip ‘balon et-
kisi’ yaratmaktadir. Bu ‘balon’un bir miiddet sonra patlamasi derin bir kriz
yasanmasina sebep olmaktadir (Goldstein-Turner, 1999: 116).
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Kriz 6ncesinde iilkenin ‘dis borg yiikiiniin artmis olmasi’ da kayda deger
bir rahatsizlik olusturmaktadir. Bor¢larin geri 6denmesinde ortaya ¢ikan ti-
kanmadan beslenerek biiyliyen belirsizlik olgusu, finansal sermaye cikisla-
rina ivme kazandirmakta ve doviz rezervlerini azaltarak sistemin ¢okiisiinii
hizlandirmaktadir (Mishkin, 1996).

Yiiksek enflasyon donemlerinde bankacilik sektorii son derece agir so-
runlar ile kars1 karsiya kalmaktadir. Kredilerin bir boliimiiniin geri donme-
mesi (batik kredi) ya da geri doniis siirecinde birtakim aksamalarin yasan-
mas1 ve sonug olarak sermayenin erimesi bu sorunlarin basinda gelmekte-
dir. Bir diger sorun, enflasyonun nakit bulundurmanin maliyetini / alternatif
getirisini yiikseltiyor olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu yiizden enflasyo-
na kars1 bir 6nlem olarak bankalar, yasal yiikiimliiliikleri diginda nakit bu-
lundurmaktan imtina etmektedir. Bu durumda kaginilmaz olarak ‘likidite
sikisikligr’ yasanmaktadir. Bankacilik krizinin parametreleri olarak da gos-
terilen bu sorunlar, bir taraftan reel sektore kaynak aktarma siirecini kesin-
tiye ugratirken diger taraftan da kaynak maliyetini artirmaktadir.™

Krizin ulusal ekonomi tizerindeki etkisi, hem iiretimde ortaya ¢ikan ka-
yiplardan, hem de ‘bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmast’ igin ge-
rekli olan finansal destegin yiiksekliginden Otiirii agir olmaktadir. Keza
bankacilik krizinin ulusal ekonomiye yiikledigi maliyet, sektoriin milli gelir
icindeki pay1 ile sinirli degildir. Kriz, bankalar1 islevsizlestirdigi, yani kredi
trafigini yonetemez hale getirdigi igin, gerek hanehalklarinin gerekse sirket-
lerin faaliyetleri diismektedir (toplam ‘tiikketim’ ve ‘yatirrm’ hacminin da-
ralmasi). Dahasi, mevduatlarin geri 6denmeyecegi endisesine kapilan mudi-
ler panik halinde bankalara saldirmaktadir. Sonug itibariyle bankalar, ser-
mayelerini tamamen ya da kismen yitirme (iflas etme) noktasina gelmekte-
dir. Bu durumda hiikiimet miidahale ederek bankalar1 kurtarma veya kamu-
lagtirma operasyonlarina yonelmektedir (Yay ve digerleri, 2001: 21).

Mamafih makroekonomik gostergelerde herhangi bir dengesizlik olmak-
s1zin da bankacilik krizi yasanabilmektedir. S6yle ki: Finansal serbestlesme

10 Nitekim Caprio-Klingebiel (1996) su ii¢ durumu bankacilik krizinin parametreleri olarak
gostermektedir (aktaran Boran, 2006: 37): batik kredilerin toplam krediler i¢indeki paymin
yiizde 15-20 diizeyini agmasi, sermayesinin erimesi ve eriyen sermayenin yeniden olustu-
rulmast i¢in katlanilacak maliyetin gayrisafi yurti¢i hasilanin ytizde 3-5 diizeyine ulasmasi.
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oncesinde gerekli hazirliklar1 / diizenlemeleri yapmamig ve iyi isleyen bir
denetim mekanizmasi olusturmamis iilkelerde ortaya c¢ikan ‘asir1 borglan-
ma’ ve ardindan giindeme gelen ‘ahlaki tehlike’, bankacilik krizlerine ne-
den olmaktadir. Bir baska ifade ile finansal serbestlesme, yeni riskler tirete-
rek bankacilik sistemini tehdit etmektedir.

3.2. Para krizi, ‘sabit kur’ kosullar altinda, finansal yatirim talebinin ulusal
para cinsinden arz edilmis aktiflerden uzaklagarak dévize yonelmesi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Bu yonelim karsisinda rezervleri azalan Merkez Banka-
s1, talebi karsilayamaz duruma diismektedir. Bir miiddet sonra diger aktor-
lerin de ulusal paranin degerinin diisiiriilecegi (devaliiasyon) beklentisi ile
dovize hiicum etmeleri (spekiilatif saldirt), kur tizerindeki baskiy1 artirmak-
tadir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi, gorevi kuru savunmak olan Merkez
Bankasi, piyasaya ulusal para karsiligir doviz aktarmak zorunda kalmakta-
dir. Rezervler tilkenme noktasinda geldiginde Merkez Bankas: bu defa faiz
oranlarini ylikselterek kuru belli bir diizeyde tutmaya ¢aligmaktadir.

Bu iki politika arac1 (‘piyasaya doviz siirmek’ ve ‘faiz oranlarini yiik-
seltmek’) etkinligini yitirdigi andan itibaren Banka’nin yapilabilecegi iki
sey vardir: ‘kuru serbest birakmak’ ya da ‘biiyiik 6l¢ekli bir devaliiasyon ile
kuru daha yiiksek bir diizeyde sabitlemek’. Ne var ki belirsizligin ve gii-
vensizligin hakim oldugu durumlarda yapilacak yiiksek oranli bir devaliias-
yon, ulusal paradan kagis1 hizlandirarak ‘doviz krizi’ne sebep olmaktadir.
Ardindan yeni bir devalilasyon yapilmasi geregi ortaya ¢ikmaktadir. Daha
acik bir ifade ile ‘yinelenen devaliiasyonlar’ bigiminde adeta ‘kendi kendini
besleyen’ bir kriz siireci yasanmaktadir.

Para krizini ‘6demeler dengesi krizi’ ve ‘doviz kuru krizi’ seklinde ikiye
ayirip degerlendirmek daha dogrudur. Odemeler dengesi krizi, ‘sabit kuru
savunma’ politikasinin daha fazla siirdiiriilemez hale geldigi durumlarda or-
taya ¢ikmaktadir (Krugman, 1997). Keza sabit kur politikasi izleyen iilkele-
rin yasadig1 para krizleri ‘6demeler dengesi krizi’ olarak isimlendirilmekte-
dir. Boylece doviz rezervlerinde meydana gelen azalmalara vurgu yapilmis
olmaktadir. Buna mukabil esnek kur politikasi izleyen iilkelerin yasadig
para krizleri ‘déviz kuru krizi’ bigimindedir. Bu durumda ‘rezerv azalmala-
1’ degil ‘kur degismeleri’ 6n plana ¢ikmaktadir (Kibrit¢ioglu, 2001: 175).
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Ulusal paranin deger yitirmesi ile baglayan ve bir miiddet sonra ‘kendi
kendini besleyen’ bir mekanizmaya doniisen ‘para Krizi’nin iki nedeni ol-
dugu sOylenebilir. Bunlardan ilki, hiikiimetin biitge acgiklarini kapatma he-
define yonelik olarak izledigi politikalardir. Sabit kur sistemini benimsemis
tilkelerde, hiikiimetin biit¢e agiklarini kapatmak igin siklikla Merkez Banka-
st kaynaklarina miiracaat etmesi (para basimi), bilindigi gibi, enflasyonun
ivme kazanmasina yol agmaktadir. Enflasyon ortaminda ulusal paranin sa-
tin alma giicliniin asinmasi ile birlikte dovize olan talep artmakta rezervler
hizla erimektedir. Ardindan giindeme gelen ‘spekiilatif saldirilar’, yukarida
betimlendigi gibi, krizi derinlestirici etkiler ortaya koymaktadir. ikinci ne-
den ise hiikiimetin kuru savunmak i¢in faiz oranlarim yiikseltmek zorunda
kalmasidir. Yiiksek faiz ise, biiylimenin yavaslamasi ve ihracatin kesintiye
ugramasi sonucunu dogurmaktadir (Ozer, 1999: 29-32).

Kriz iireten siirecin baslangi¢ noktasi olarak, ulusal paranin deger yitir-
mesi, farkli nedenlerden kaynaklaniyor olabilir. Yukarida da belirtildigi gi-
bi, hiikiimetin biit¢e agiklarini finanse etmek igin para basimina yonelmesi,
ulusal paranin deger yitirmesine neden olan en temel faktordiir. Bunun yani
sira, cari iglemler dengesinin kurulamamis olmasi da ulusal paranin deger
yitirmesine yol agmaktadir. Bununla birlikte, tilke cari islemler fazlasi veri-
yor olmasina ragmen, doviz rezervleri kisa vadeli borglar karsilayabilecek
diizeyde degil ise, ulusal para yine deger yitirebilmektedir. Ulusal paranin
deger yitirmesine yol agan bir diger faktor, bankacilik sistemine ve ‘banka-
larin bankasi’ olarak bilinen Merkez Bankasi’na olan glivenin azalmasidir
(bankacilik krizi). Boyle bir durumda ekonomik aktdrler mevduatlarini geri
¢ekerek yurt disindaki bankalara yatirmak iizere dovize ¢evirmektedir. Son
olarak, ‘sicak para’ vade sonunda iilkeyi terk ederken dovize gevriliyor ol-
dugu i¢in, ulusal para deger yitirmektedir (Ozer, 1999: 29-32).

3.3. Bir iilkenin kamu ve/veya 0zel kesime ait ‘dis borglarini geri 6deye-
memesi’ durumu ‘dis borg krizi® olarak isimlendirilmektedir.'* Séyle de
sOylenebilir: Digborg krizi, bir iilkenin baska iilkelerden aldig1 kredilerden
kaynakli borcunu (anapara art: faizler) artik 6deyemeyecegini ilan etmesi

1 Bununla birlikte “dis borg krizi” ifadesi, genellikle ‘resmi dis borglarmn geri 6denememesi’
durumu i¢in kullanilmaktadir.
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durumudur (Sachs, 1998). Boyle bir durumda, yeni 6deme planlart yapil-
makta veya borg¢ yiikiimliiliikleri ertelenmektedir (Turgut, 2007: 38).

Liberal kapitalist sistemin ¢evre’sindeki tilkeler, bilindigi gibi, kalkinma
slirecini devam ettirebilmek i¢in finansman ihtiyaci duymaktadir. Bu ihti-
ya¢ onemli Olciide yurtici tasarruflar tarafindan karsilanmaktadir. Disaridan
bor¢lanma, yurtici tasarruflarin biiylime hedefini destekleyecek diizeyde
gerceklesmemesinin, yani bir ‘tasarruf acig1’ s6z konusu olmasinin sonucu
olarak miiracaat edilen bir finansman yontemidir."” Tasarruf agig1 cevre iil-
kelerinin temel sorunlarindan biri oldugu i¢in, ‘disaridan bor¢lanma’ (ulus-
lararasi tasarruflart kullanarak tasarruf agigini kapatma), kalkinma siirecin-
de vazgecilmez bir finansman kaynag durumundadir. Ote yandan bu iilke-
lerin disaridan bor¢lanmasini zorunlu kilan ya da dis borg yiikiinii agirlasti-
ran baska nedenler de bulunmaktadir. Uretimde ithal girdi kullaniliyor ol-
masimin dogurdugu disticaret agiklarindan kaynaklanan ddviz ihtiyact bu
nedenler arasindadir. Ayni sekilde hem devletin kendi sermaye piyasasin-
dan bor¢lanma imkaninin kalmadigr durumlarda, hem de teknoloji transfer
etmek ve/veya ulusal paranin degerini korumak i¢in de disaridan borgla-
nilmaktadir. Biitiin bunlarin disinda belirtilmesi gereken bir diger husus su-
dur: Baska politik hedeflere (ihracata doniik tiretimi artirma) yonelik olarak
‘kurun yiikseltilmesi’ (devaliiasyon), iilkenin disariya olan borcunun ulusal
para cinsinden degerini artirmaktadir.

Disaridan bor¢lanmanin kalkinma siirecine olumlu etkileri oldugu mu-
hakkaktir. Bununla birlikte borglanma, bu siireci kesintiye ugratabilecek et-
kiler de ortaya koyabilmektedir. Hangi nedenle yapiliyor olursa olsun, disa-
ridan borglanma yoluyla olusturulan finansman kaynaklari, etkin ve verimli
alanlara yatirilmadig: takdirde, tilke ‘digborg sarmali’na girerek ‘6deme ye-
tenegi’ni yitirmektedir. Gegici bir ¢dziim olarak, daha Onceden alinmis
borglar geri 6demek i¢in yeniden bor¢lanma yoluna gidilmekte ve bir “kisir
dongili’ olugsmaktadir. Dis borg krizi, toplam borg¢lar i¢inde kisa vadeli olan-
larin paymin yiikselmesi durumunda biraz daha agirlasmaktadir. Dig borg-

12 Digaridan borglanma sadece ¢evrre’deki iilkelerin bagvurdugu bir finansman yontemi degil-
dir. Sistemin merkez’indeki iilkeler de zaman zaman disaridan borglanma yoluna gitmekte-
dir. Ne var ki ikinci grup iilkeler, etkin bir bor¢ yonetimi olusturdugu ve alinan krediyi ve-
rimli alanlara yatirdig i¢in, geri 6demelerde ciddi bir sorunla kargilagiimamaktadir.
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larin faizi ile birlikte geriye 6denmesi siirecinde, ulusal gelirin bir bdliimii
alacakli iilkeye transfer edildigi i¢in, borclu iilkede ‘refah kaybi1’ s6z konu-
su olmaktadir. Bu kaybin minimize edilebilmesi i¢in, daha 6nce de vurgu-
landig1 gibi, disaridan bor¢lanma yoluyla temin edilen kaynaklarin rekabet
glicti yiiksek, verimli ve doviz kazandirici alanlara yatirilmasi gerekmekte-
dir (Seyidoglu, 1999: 697-99; ince, 2001: 296; Opus, 2002).

Kiiresel olgekte ilk dis borg krizi, 1970°li yillarda vuku bulan ‘petrol so-
ku’nun ardindan ¢evre iilkelerinin yogun bir bi¢imde bor¢lanmasinin bir
sonucu olarak 1982 yilinda yasanmistir. ‘1982 Borg Krizi’ olarak bilinen
bu olay, Meksika’nin vadesi gelmis borglarini 6deyemeyecegini ilan etme-
siyle baslar.”® Bu kriz, 1990’l1 yillarin hemen basinda ‘finansal serbestles-
me’ politikalarina gegilerek asilmaya calisilir. Ek finansman ihtiyaci, ‘kisa
vadeli’ ve ‘spekiilatif amagli’ olarak iilkeye giren fonlardan karsilanacaktir.
Baglangigta sistem’in merkez’inde birikmis olan fonlar ¢evre’ye dogru ha-
reketlenir. Ne var ki ayn1 dénemde, farkli nedenlerden &tiirti, ABD’nin ve
OPEC iiyesi bazi iilkelerin sisteme fon saglayan aktorler olmaktan ¢ikip fi-
nansman talep eden aktorler grubuna katilmasi belli sikintilar dogurmakta-
dir.* Bilhassa ABD’nin faiz oranlarim yiikseltmesinin bir sonucu olarak fon

121973 yilindan itibaren petrol fiyatinin yiikselise gegmesi, petrol ihracatcist iilkelere Gnemli
fonlar (‘petro-dolar’) kazandirir. 1974-1980 doneminde tiretici tilkelerin petrolden sagla-
dig1 fonlarmn yiizde 70°1ik boliimii (yaklasik 120 milyar USD), ABD, Avrupa ve Japonya
bankalarma yatirilir. Bu fonlar, déviz sorunu yasamakta olan ¢evre iilkelerine 6diing ola-
rak verilir. Diger taraftan merkez tilkeleri de son derece ciddi bir ‘durgunluk’ ile sorunu ile
bogusmaktadir. Cevre’ye kaynak aktarilarak dis talep yeniden canlandirilir ise ‘durgun-
luk’un agilabilecegi diisiiniilmektedir. Nitekim dyle de olur: Aktarilan fonlar ¢evre’nin fi-
nansman ihtiyacini gidermenin 6tesinde, merkez’de iiretilen mallara yonelik talebini de
canlandirir. Bu esnada uzmanlar ¢evre’nin hizli ve derin bir bigimde borglanmasindan en-
dige duymaktadir. Fakat bu endise, taraflarin (merkez tilkeleri, ¢evre iilkeleri ve uluslara-
ras1 finans kuruluslar1) memnun oldugu (alan razi, veren razi) borg iligkisinin bitirilmesi
icin yeterli olmaz. Durumun ciddiyeti, ikinci petrol sokunun (1979) yasanmasi, faiz hadle-
rinin yiikselmesi ve hammadde fiyatlarinin diismesi ile birlikte borglu tilkelerin 6demeler
dengesi tahrip olduktan sonra idrak edilecektir. Sonug itibariyle Meksika basta olmak tize-
re, gevre tilkelerinin 6nemli bir bolimil bor¢larini 6deyemez duruma diiser ve borg erte-
leme talebinde bulunur. ‘1982 Borg¢ Krizi’ olarak bilinen bu olay, finans piyasalarini altiist
eder (Aydmn, 2003: 56-57).

1 Bu “rol degisimi’, OPEC iiyesi iilkeler dzelinde petrol fiyatlarmin diigmesinden, ABD
6zelinde ise reel faizlerin yiikselmesinden kaynaklanmustir.
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akisinin belli 6l¢iide tersine donmesi, bir bagka ifade ile Latin Amerika bas-
ta olmak tizere ¢evre iilkelerinden sermaye kagisi yasanmasi, uzun dénemli
yeni bir borg krizini giindeme getirir (Balkan, 1995: 23).

3.4. Son olarak ‘reel sektor krizi’nden sz etmek gerekiyor. Uretim ve/veya
istihdam hacminde meydana gelen ciddi daralmalar ‘reel sektor krizi’ ola-
rak isimlendirilmektedir (Kibritgioglu, 2001: 174). Ug farkli bigimde (enf-
lasyon, durgunluk ve igsizlik) tezahiir eden reel sektor krizi, dogrudan dog-
ruya ekonominin {iretici temellerinde ortaya ¢ikan bir ‘bozulma hali’dir.

Bilindigi gibi, tiretim faaliyetinin gergeklestirilebilmesi igin ihtiyag du-
yulan faktorlerden biri ve belki de en 6nemlisi sermayedir. Bu faktor iiretici
birimlere finansal sektor tarafindan aktarilmaktadir. Finansal sektoriin ce-
sitli nedenlerden otiirii fon saglama islevini yerine getiremez hale gelmesi,
reel sektoriin kriz siirecine girmesine neden olmaktadir. Finansal sektorde
baslayan bir krizin reel sektdre yansimasi iki farkli hipotezle agiklanmakta-
dir: Bunlardan biri Romer’in (1991) gelistirdigi ‘belirsizlik hipotezi’dir. Bu
hipoteze gore finansal sektdrde yasanan calkantilar belirsizlik yaratir. Bu
belirsizlik kisilerin dayanikli tiiketim mallar1 taleplerini ertelemelerine ne-
den olur. 2008 Krizi sirasinda otomotiv satiglarinda meydana gelen diisiis-
ler ve otomotiv iireticilerinin i¢ine diistiigli sikintilar bu hipotezin kaniti
olarak gbsterilebilir. Tkinci hipotez ise, Bernanke (1983) tarafindan 1929
Krizi’ni izah etmek i¢in gelistirilmistir. Bu hipoteze gore finansal piyasa-
larda yasanan ¢alkantilar ve banka panikleri, kredi maliyetlerini arttirir; ris-
kin daha ¢ok algilanmasina neden olur ve kredi arzi kisilir. Sonug olarak
0zel yatirnmcilar daha yiiksek maliyetlere katlanarak kredi bulur (riskli ola-
rak algilanan yatirimcilar hi¢ kredi bulamazlar). Yatirimlar ve beraberinde
tiretim diiser. 2008 krizi de bu hipotezi destekler niteliktedir.

Abstract: The concept of financial crisis, which is perceived as a long-
established problem in the world of economists keeps its property of threat-
ening the liberal capitalist system. This phenomenon has been evaluated in
various types due to historical experiments and has been defined basing on
different stresses. As each crisis of the system is different from the former
one due to its emergence and results, the theoretical framework lost its ex-
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planatory power and changed at every turn. In 1960°s and 1970’s it is sup-
posed that the crises came in sight as the result of insistency between macro-
economic policies and fixed exchange rate regime. However in 1990’s,
when the inclinations of financial liberalization intensified, this approach
was proved to be wrong, because there had been a perfect consistency be-
tween macroeconomic policies and fixed exchange rate regime in due course
of the crises of 90’s. In the last 90’s it is seen that a crisis of a country
spreads to another country easily. A financial crisis, no matter which causes
it, has vital effects which dissolve the foreign exchange reserve beginning
from the banking sector, distort the balance of payments, and weaken the
power of debt discharging and the basis of production.

Keywords: Crisis, Financial Liberalization, Crisis Models.
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