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Özet: İktisatçıların dünyasında ‘kökü kurumayan bir sorun’ olarak algılanan 

finansal kriz, liberal kapitalist sistemi tehdit eden bir olgu olma özelliğini 

korumaktadır. Bu olgu, tarihsel deneyimler temelinde farklı değerlendirme-

lere tabi tutulmuş ve farklı vurgular üzerinden tanımlanmıştır. Sistemin ma-

ruz kaldığı her kriz, ortaya çıkış mekanizmaları ve tezahür etme biçimi itiba-

riyle bir öncekinden farklı olduğu için, teorik çerçeve her defasında izah gü-

cünü yitirerek değişime uğramıştır. 1960’lı ve ’70’li yıllarda, krizlerin mak-

roekonomik politikalar ile sabit kur rejimi arasındaki uyumsuzluğun bir so-

nucu olarak ortaya çıktığı düşünülmektedir. ‘Finansal serbestleşme’ eğilim-

lerinin arttığı 1990’lı yıllarda bu yaklaşımın doğru olmadığı anlaşılmıştır. 

Çünkü o yıllarda makroekonomik politikalar ile sabit kur rejimi arasında bi-

re bir uyum olmasına rağmen, ağır krizler yaşanmıştır. ’90’ların sonuna doğ-

ru ise bir ülkede ortaya çıkan bir krizin rahatlıkla bir başka ülkeye sirayet 

edebildiği görülmüştür. Sebebi ne olursa olsun finansal kriz, bankacılık sek-

töründen başlayarak ülkenin döviz rezervlerini eriten, ödemeler dengesini 

bozan, borç ödeme yeteneğini zayıflatan ve üretici temellerini aşındıran etki-

ler ortaya koymaktadır. 

Anahtar kelimeler: Kriz, Finansal Serbestleşme, Kriz Modelleri. 

 

 

1. 1990’lı yılların başından itibaren yaygınlık kazanan ‘finansal serbestleş-

me’ olgusu ile birlikte, merkez ülkelerinde (sanayileşmiş ülkeler) yoğun-

laşmış bulunan sermayenin ‘kısa vadeli ve spekülatif amaçlı’ olarak geze-

gen ölçeğinde hareket etme imkânı bulması, çevre ülkelerini (azgelişmiş ya 
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da gelişmekte olan ülkeler) iki farklı biçimde etkilemektedir. Birinci etki, 

bu ülkelerin finansman sorununun büyük ölçüde hafiflemiş olmasıdır. Keza 

önündeki engeller kaldırılan sermaye, ‘yüksek getiri’ler sunmakta olan çev-

re ülkelerine doğru hareketlenerek temel sorun olan ‘tasarruf açığı’nın ka-

patılmasına imkân vermektedir. Bu imkândan istifade edebilmek için ’90’lı 

yıllarda Türkiye’nin de içinde bulunduğu çok sayıda çevre ülkesi, sermayenin 

önündeki engelleri kaldırmıştır (‘finansal serbestleşme’). Böylelikle, merkez 

ülkelerinin ‘birikim fazlası’nın, daha ‘yüksek getiriler’ sunmakta olan çevre 

ülkelerine doğru hareketlenmesi (‘sıcak para’ girişi) için uygun bir yol ha-

zırlanmıştır.
3
 Ne var ki bu birinci etki ile bağlantılı olarak ikinci bir etki or-

taya çıkmaktadır: Sermayenin spekülatif amaçlara dönük olarak bir ülkeden 

diğerine hızla yer değiştiriyor olması, önlenemez bir biçimde ‘istikrarsız-

lık’, daha doğru bir ifade ile ‘finansal kriz’ üretmektedir.  

1990’lı yıllarda yaşananlar, ‘finansal kriz’ olgusu ile ‘kısa vadeli ve spe-

külatif amaçlı’ sermaye girişleri arasında bir ilişki olduğunu yeterince ka-

nıtlamaktadır. Krugman (1998) ve Stiglitz (2002: 121) 1997 yılında Doğu 

Asya’da yaşanan krizin sebebi olarak, finansal serbestleşme öngören düzen-

lemeleri göstermektedir. Benzer şekilde, Öniş (2003), 2001 yılında Arjantin 

Ekonomisi’nin çöküşünü, ‘kalıcı bir istikrar ortamı’ ve ‘kurumsal altyapı’ 

teşekkül etmeden finansal küreselleşme sürecine eklemlenmenin doğurabi-

leceği sorunların önemli bir kanıtı olarak göstermektedir. Diğer taraftan 

Yentürk (2003: 16), ‘finansal serbestleşme’ sonrası Türkiye’de yaşanan sü-

reci Lale Devri’ne atıfla betimlemektedir: Kısa dönemli sermaye girişine 

dayalı büyüme politikaları, takip eden yıllarda ‘daralma’ ve (özelleştirme 

yolu ile elden çıkarılan kamu varlıkları dâhil) ‘yurtdışına kaynak transferi’ 

ile sonuçlanmaktadır. Bir başka ifade ile dış borçlanma ile finanse edilen 

Lale Devri uygulamaları, daha sonra ‘lalelerle birlikte lale soğanlarının da 

yurtdışına gönderilmesi’ne neden olmaktadır.
4
 

                                                 
3  1990’lı yıllarda finansal sermayenin yoğun bir biçimde merkez’den çevre’ye yönelmesinin 

ardında, gidilen coğrafyada gerekli reformlar yapılarak altyapının olgunlaştırıldığı gibi 

iyimser bir kanaat bulunmaktadır. Fakat gerçek durum böyle olmadığı için ciddi sıkıntılar 

ortaya çıkmıştır (Krugman, 1995: 28-44). 
4  Kısa vadeli ve spekülatif amaçlı sermaye girişlerinin Türkiye Ekonomisi üzerindeki etkile-

rine dair yapılmış bir başka çalışma olarak bkz. Aydın, 2005 
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Finansal kriz olgusu ile ‘kısa vadeli ve spekülatif amaçlı’ sermaye giriş-

leri arasındaki bu ilişki, bilhassa yüksek düzeyde kamu açıkları veren ülke-

lerde açık bir biçimde tespit edilebilmektedir. Ülkeye giren finansal serma-

ye, kamu açıklarını kapatmak için kullanıldığından, krizi tetikleyici etkiler 

doğurmaktadır. Bir taraftan faiz oranları artarken, diğer taraftan da döviz ar-

zında ortaya çıkan olağanüstü genişlemenin bir yansıması olarak ulusal para 

değer kazanmaktadır. Faiz oranlarının artması ‘arbitraj kazancı’nı yükselttiği 

için ülkeye ‘finansal sermaye girişleri’ hızlanmaktadır.
5
 Ulusal paranın değer 

kazanması ise ihracatı kesintiye uğratıp ithalat hacmini genişleterek zaten bir 

sorun olan ‘cari işlemler açığı’nı büyütmektedir. Bu esnada ‘ekonominin kı-

rılganlığı’ artmakta ve ‘gidişata ilişkin kuşkular’ derinleşmektedir. Finansal 

sermayenin aniden ve yoğun bir biçimde ülkeyi terk etmesi ile birlikte kriz 

süreci fiilen başlamaktadır.  

 

Bununla birlikte finansal serbestleşme öncesi dönemin bu tür krizler anla-

mında ‘temiz’ olduğu da söylenemez. Finansal krizler, liberal kapitalist sis-

temin tarihsel gelişimi içinde bir sorun olarak hep olagelmiştir. Öyle ki fi-

nansal kriz olgusu, iktisatçıların dünyasında ‘kökü kurumayan sorun’ ola-

rak görülmektedir. Zihinleri sürekli meşgul eden bu olgu, tarihsel deneyim-

ler temelinde farklı değerlendirmelere tabi tutularak farklı vurgular üzerin-

den tanımlanmıştır. Örneğin Mishkin (1994) bu olguyu, ‘ters seçim’ ve ‘ah-

laki tehlike’ sorunlarının artması sonucu ‘finansal piyasalarda ortaya çıkan 

bozulma’ olarak görmektedir.
6
 Mishkin’e göre finansal istikrarsızlık ya da 

                                                 
5  Belli bir dönem için ‘kur artış oranından arındırılmış faiz oranı’ olarak tanımlanan ‘arbit-

raj kazancı’ şöyle hesaplanmaktadır: [ ( 1 + i ) / ( 1 + e ) – 1 ]. Formülde i terimi belli bir 

dönemde geçerli olan yurtiçi faiz oranını, e terimi ise aynı dönemde meydana gelen kur 

artış oranını temsil etmektedir (Kepenek ve Yentürk, 2004: 218).  
6  Çoğunlukla ‘asimetrik bilgi’den kaynaklanan bir olgu olarak ‘ters seçim’ (krediyi en fazla, 

en ısrarlı biçimde talep eden, yani en yüksek faizi vermeye razı olan kişinin / kurumun, 

geri ödeme yeteneği en düşük kişi / kurum olması), finansal işlem gerçekleşmeden önce 

ortaya çıkmaktadır. Bu olgu piyasanın daralması, hatta bazen de çökmesi sonucunu do-

ğurmaktadır. Finansal işlem gerçekleştikten sonra gündeme gelen ‘ahlaki tehlike’ ise, kre-

di alan tarafın ahlaki olmayan girişimlerde bulunarak, kredi veren tarafın çıkarını zedele-

mesidir. Şöyle ki: Kredi alan taraf yüksek getiri sağlamak için yüksek risk içeren birtakım 

alanlara yatırım yapmakta ve risk vuku bulduğunda, sermaye kaybının önemli bir bölü-

münü kredi veren tarafa yüklemektedir. 
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kriz, faiz hadlerinin yükselmesine, bankaların mali dengelerinin bozulması-

na, Borsa’nın çökmesine, belirsizliklerin artmasına paralel olarak derinlik 

kazanmaktadır. Mishkin ‘bozulma’ terimini, finansal piyasaların ana fonk-

siyonunu yerine icra edemez (fonları üretken yatırımlara etkin bir biçimde 

aktarma işlemini yapamaz) hale gelmesi anlamında kullanmaktadır. Benzer 

şekilde Goldsmith ‘kriz’ olgusunu, ‘finansal göstergelerin tamamının ya da 

önemli bir bölümünün keskin ve ultra-döngüsel bir şekilde bozulması’ ola-

rak tanımlamaktadır (aktaran Kindleberger, 2007/1998: 9). Goldsmith’in al-

tını çizdiği finansal göstergeler, kısa vadeli faizler başta olmak üzere hisse 

senedi, gayrimenkul, arsa gibi varlıkların fiyatları, ticari işletmelerin ve fi-

nansal kurumların durumudur. Öte yandan Bustelo (2000), ‘bir bozulma ya 

da dengesizlik durumu’nun finansal kriz olarak isimlendirilebilmesi için şu 

dört koşulun sağlanması gerektiğini belirtmektedir: ulusal paranın önemli 

ölçüde değer yitirmesi, Borsa endeksinde ciddi bir düşüş yaşanması, finan-

sal sistemin tıkanması, büyüme performansının düşmesi ya da negatif bü-

yümenin söz konusu olması. Bir diğer yaklaşım Kaminsky- Reinhart (1998) 

tarafından geliştirilmiştir. Bu yaklaşıma göre finansal kriz, ‘iktisadi faali-

yetlerin, kredi hacminin genişlemesinden ve sermaye girişlerinin artmasın-

dan beslenerek yoğunlaşması / patlaması ve hemen ardından bir durgunluk 

içine girilmesi’ biçiminde cereyan etmektedir. 

 

Bu çalışmada ‘liberal kapitalist sistem’in 1970’li, ’80’li ve ’90’lı yıllarda 

maruz kaldığı finansal krizlerin kısa bir değerlendirmesi yapılacaktır. Ce-

vabını aradığımız soru son derece basittir: Liberal kapitalist sistemi sarsan 

bir olgu olarak ‘finansal kriz’ nasıl oluşur ve nasıl tezahür eder?  

Bizim çabamız, bu soru etrafında yapılmış öncü çalışmaların bir bölü-

münü aktarmakla sınırlı olacaktır. Öncelikle, ortaya çıkış nedenleri / meka-

nizmaları itibariyle finansal krizlerin nasıl tanımlandığını anlamaya çalışa-

cağız. Ardından finansal krizlerin tezahür etme biçimi itibariyle nasıl sınıf-

landırıldığına ilişkin bir değerlendirme yapacağız.   

 

2. 1970’li yılların başından itibaren liberal kapitalist sistemi derinden sars-

maya başlayan finansal krizler, ortaya çıkış nedenleri / mekanizmaları kri-

ter alınarak tanımlanmaktadır. Şöyle de söylenebilir: Finansal krize sebebi-
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yet veren mekanizmaların farklılaşması, her defasında yeni bir kriz tanımı 

yapılması sonucunu doğurmuştur. Yaşanan her kriz, karakter itibariyle bir 

öncekinden farklı olduğu için, teorik çerçeve de değişime uğramıştır. 

1960’lı ve ’70’li yıllarda, finansal krizlerin izlenen makroekonomik poli-

tikalar ile ‘sabit kur rejimi’ arasındaki uyumsuzluğun bir sonucu olarak or-

taya çıktığı düşünülmektedir (‘birinci kuşak kriz modelleri’): Finansal kriz, 

kamu harcamalarının aşırı ölçüde genişletilmesi sonucu oluşan bütçe açık-

larının para basılarak finanse edilmesinden kaynaklanmaktadır. Bu yakla-

şımın 1990’lı yılların başlarında yaşanan finansal krizleri izah etmede ye-

tersiz kalması üzerine yeni bir yaklaşım geliştirilmiştir: İzlenen makroeko-

nomik politikalar ile sabit kur rejimi arasında bire bir uyum olmasına rağ-

men, yoğun bir ‘spekülatif saldırı’ ve hemen ardından ‘kendi kendini besle-

yen bir kriz’ süreci başlayabilir (‘ikinci kuşak kriz modelleri’). Bununla bir-

likte 1997 Asya Krizi bu yaklaşımın da teorik temellerini çökerterek yeni 

bir kriz tanımı yapılmasına sebep olmuştur: Finansal bütünleşme ortamın-

da, herhangi bir ülkede ortaya çıkan bir istikrarsızlık dalgası bir başka ül-

kede, o ülkenin makroekonomik göstergeleri ile izah edilmesi mümkün ol-

mayan bir kriz üretebilir (‘üçüncü kuşak kriz modelleri’).  

 

2.1. ‘Birinci kuşak kriz modelleri’, Krugman (1979) tarafından 1970’li yıl-

larda Latin Amerika ülkelerinin maruz kaldığı krizlerden birtakım dersler 

çıkarılarak geliştirilmiştir.
7
 ‘Kanonik modeller’ olarak da isimlendirilen bu 

yaklaşıma göre finansal kriz, ‘genişletici maliye politikaları’ ile ‘sabit kur 

rejimi’ arasındaki gerilimin bir sonucu olarak ortaya çıkmaktadır. Şöyle ki: 

Toplam talebi canlandırıp ‘durgunluk’tan çıkma amacına dönük olarak iz-

lenen ‘genişletici maliye politikaları’ bütçenin açık vermesine sebep olmak-

tadır. Bütçe açığını kapatmak için hükümetin Merkez Bankası kaynaklarına 

müracaat etmesi (para basımına yönelmesi), ulusal paranın değerini düşü-

rüp döviz kuru üzerinde baskı oluşturmaktadır. Böyle bir durumda hükümet 

‘sabit kur rejimi’ni sürdürebilmek için Merkez Bankası rezervlerini kullana-

rak piyasaya döviz aktarmaktadır. Ne var ki bu esnada finansal yatırımcıla-

                                                 
7  Krugman’ın (1979) çalışması önemli olmakla birlikte, ’70’li yılların krizlerini izah etmeye 

dönük olarak ilk çalışmayı Salant-Henderson (1978) gerçekleştirmiştir. Bu bağlamda bir 

diğer çalışma Flood-Garber (1984) tarafından yapılmıştır. 



1 4 0  ▪  M .  K e m a l  A y d ı n  v e  Ö z l e m  A k s o y  

rın dövize yönelmesi (‘spekülatif saldırı’) kur üzerindeki baskıyı artırıp kri-

zi derinleştirmektedir. Rezervler tükendiği andan itibaren hükümetin önün-

de iki seçenek kalmaktadır: ‘kuru serbest bırakmak’ ya da büyük ölçekli bir 

devalüasyon yaparak ‘kuru daha yüksek bir düzeyde sabitlemek’. 

Bu yaklaşımın,1990’lı yıllarda yaşanan krizleri izah etmede yetersiz kal-

dığı ve birtakım eleştirilere maruz kaldığı görülmektedir. İlk eleştiri, Mer-

kez Bankası’nın ‘spekülatif saldırı’ karşısında izlediği sert tutum temelinde 

yapılmıştır: Banka dışarıdan döviz bulup rezerv miktarını yükselterek spe-

külatif saldırıya direnebilir. Merkez Bankası, ikinci olarak, döviz krizi orta-

ya çıktığı andan itibaren kurun serbest bırakılacağı beklentisi ile aktif bir 

tutum sergileyen spekülatörler karşısında pasif kaldığı için eleştirilmiştir. 

Son olarak, Merkez Bankası’nın ‘dalgalı kur’a daha yumuşak bir biçimde 

geçmesinin krizin derinleşmesine engel olacağı biçiminde bir eleştiri geti-

rilmiştir. Nitekim bu eleştiriler etrafında ‘ikinci kuşak kriz modelleri’ geliş-

tirilmiştir (Yay ve diğerleri, 2001: 23-24). 

 

2.2. Yukarıda belirtildiği gibi, ‘birinci kuşak kriz modelleri’, 1994 Meksika 

Krizi başta olmak üzere 1990’lı yıllarda yaşanan finansal krizleri açıklama-

da yetersiz kalmıştır. Bunun üzerine Obstfeld’in (1996) ‘kendi kendini bes-

leyen kriz’ tanımlamasından hareket edilerek ‘ikinci kuşak kriz modelleri’ 

ortaya konmuştur. Bu modeller, finansal krizin ana sebebi olarak, ‘sabit kur 

rejimi’nin uzun dönemde sürdürülebilirliğine duyulan kuşkuları ve bu kuş-

kulardan beslenen menfi beklentileri göstermektedir: İzlenen makroekono-

mik politikalar ile ‘sabit kur rejimi’ arasında bire bir uyum olması duru-

munda bile, ekonomik aktörlerin beklentilerinin olumsuza dönmesine bağlı 

olarak, yoğun bir ‘spekülatif saldırı’ ortaya çıkabilir. Bu saldırı ‘kendi ken-

dini besleyen bir kriz’ süreci başlatabilir (Flood-Marion, 1998).  

Bu modeller yukarıda da temas edildiği gibi, makroekonomik politikalar 

ile ‘sabit kur rejimi’ arasında herhangi bir tutarsızlığın olmadığı durumlarda 

dahi finansal krizler yaşanabileceğini ileri sürmektedir. ‘Birinci kuşak kriz 

modelleri’nden farklı olarak bu modeller, hükümet’in, beklentiler kötüleşti-

ği ya da bir dış şok dalgası vurduğu için gündeme gelen spekülatif bir saldı-

rıya direnerek kuru savunabilecek güce sahip olduğu varsayımı üzerine inşa 

edilmiştir: Bu tür bir spekülatif saldırı karşısında hükümet, ‘kuru savunma-
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nın sağlayacağı genel fayda’ ile ‘savunma sürecinde yükselecek olan faizle-

rin finansal sisteme yükleyeceği maliyet’i mukayese edecektir. Nihai karar 

bu fayda-maliyet analizinin ardından verilecektir. Toplam talebin yetersiz-

liğinden kaynaklanan ‘eksik istihdam’ (işsizlik) durumu devalüasyonun ne-

deni olarak görüldüğü için, hükümet, işsizliğin politik maliyeti ile devalü-

asyonun politik maliyeti arasında tercih yapmak zorunda kalmaktadır. İşsiz-

lik, devalüasyon beklentisini artırarak spekülatif bir atağı tetikleyebilecek 

bir olgu olduğu için, hükümet’i daha fazla endişeye sevk etmektedir. 

‘İkinci kuşak modeller’in dikkat çektiği bir diğer husus, ‘piyasanın bek-

lentileri’ ile ‘hükümetin amaçları’ arasında herhangi bir gerilim ortaya çık-

tığında, döviz rezervleri ne kadar yüksek olursa olsun, ekonominin finansal 

kriz sürecine girebileceğidir: Hükümet, spekülatif bir saldırı olmaksızın, ih-

racatı teşvik etmek ya da reel ücretleri geriletip istihdamı artırmak gibi bir-

takım politik amaçlara dönük olarak kuru daha yüksek bir düzeyde sabitle-

yebilir (devalüasyon). Böyle bir durumda makroekonomik dengelerin bozu-

lacağına dair beklentiler (güven kaybı) artacağı için, finansal krizi ‘besleyi-

ci’ spekülatif bir saldırı gündeme gelecektir.  

 

2.3. İlk iki yaklaşımın 1997 yılında yaşanan Asya Krizi’ni açıklamada ye-

tersiz kalışı ‘üçüncü kuşak kriz modelleri’nin çıkış gerekçesi olmuştur. Ni-

tekim söz konusu krizde, daha önce yaşanan krizlerde olduğu gibi, makroe-

konomik göstergelerden herhangi bir olumsuz işaret alınmamıştır: Bütçe 

açığı yoktur, genişletici para politikaları uygulanmamaktadır, düşük büyü-

me söz konusu değildir, enflasyon makul bir düzeydedir. 

Krugman’ın (1998) ‘ahlaki tehlike’ yaklaşımı ile Sachs’ın (1998) ‘finan-

sal saldırı’ yaklaşımı bu çerçeve içinde yapılmış öncü çalışmalardır.
8
 Bu ça-

lışmalar, ‘bankacılık krizi’ ile ‘para krizi’nin ‘birbirini besleyen’ bir ‘kısır 

döngü’ yarattığı düşüncesi üzerine oturtulmuştur: Finansal bütünleşmenin 

derinlik kazandığı bir ortamda, sisteme dâhil herhangi bir ülkede ortaya çı-

kan bir ‘istikrarsızlık dalgası’, bir başka ülkede, o ülkenin makroekonomik 

göstergeleri ile izah edilmesi mümkün olmayan bir kriz başlatabilir. Krizin 

nedeni, zayıf makroekonomik temellerden çok, ülke ekonomisinin denetim-

                                                 
8  Bu çerçeve içinde yapılmış bir diğer çalışma Kaminsky-Reinhart’a (1999) aittir. 
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siz bir şekilde ‘finansal serbestleşme’ sürecine sokulmuş olmasıdır (Çinko, 

2008; Doğan, 2006). Nitekim Krugman (1998) ‘finansal yapının kırılganlı-

ğı’nı Asya Krizi’nin temel nedeni olarak göstermektedir: Finans piyasaları-

nın kırılganlığı giderilmeden sermaye girişlerine izin verilmesi, kredi hac-

mini aşırı ölçüde genişleterek bir taraftan tüketim eğilimini diğer taraftan 

varlık fiyatlarını artırmış ve söz konusu krizi tetiklemiştir.
9
  

Chang-Valesco’nun (1998) geliştirdiği bir diğer yaklaşım, finansal krizi 

bankacılık sektöründe ortaya çıkan ‘panik’ halinin ürünü olarak göstermek-

tedir. Bu yaklaşıma göre parasal kriz, bankaların varlıkları ile yükümlülük-

leri arasındaki vade uyumsuzluğundan kaynaklanmaktadır: Finansal aracı-

lar kısa vadeli bireysel fonları (mevduat) likiditesi düşük uzun vadeli alan-

lara yatırdığı için, piyasada bir ‘kırılganlık’ oluşmaktadır. Kaybetme korku-

sundan beslenen bu kırılganlık bir müddet sonra ‘panik’ halini almakta ve 

mevduat sahipleri bankadan para talep etmektedir. Hücuma dönüşen bu ta-

lep karşısında banka, kasasındaki uzun vadeli varlıkları zararına likiditeye 

dönüştürmek zorunda kalarak ödeme gücünü önemli ölçüde yitirmektedir. 

Sonuç olarak ülke ciddi bir finansal krizle karşı karşıya kalmaktadır. 

 

3. Liberal kapitalist sistemin işleyişini tahrip eden finansal krizlerin, ortaya 

çıkış nedenleri / mekanizmaları temelinde nasıl tanımlandığını anlamış bu-

lunuyoruz. Ne var ki krizin, fiilen başladığı andan itibaren izlediği seyri he-

nüz tam olarak ortaya koyabilmiş değiliz. Bir başka ifade ile finansal kriz-

lerin tezahür etme biçimi itibariyle nasıl sınıflandırıldığına dair bir değer-

lendirme yapmamız gerekiyor. 

 Finansal krizler ilk olarak ‘bankacılık krizi’ biçiminde tezahür etmekte-

dir. Bankacılık krizini, faiz haddinin gerilemesi, döviz kurunun yükselmesi, 

dış kaynak kullanımının artması gibi olgular tetiklemektedir. Bu krizin he-

                                                 
9  Krugman (1998), söz konusu krizi şöyle tasvir etmektedir: Hükümet, finans kurumlarının 

dışarıdan temin ettiği kredilere kefil olarak güvence vermiştir. Finans kurumları, bu kredi-

leri aşırı riskli alanlara aktarmıştır (‘ahlaki tehlike’). Kredi hacminin bu şekilde genişle-

mesi menkul değerlerin fiyatlarını şişirmiş, bir başka ifade ile finans piyasasında bir ‘ba-

lon’ oluşturmuştur. Balonun patlaması ile birlikte bir taraftan menkul değerlerin fiyatları 

düşerken diğer taraftan da bankalar ağır bir ‘batık kredi’ sorunu ile karşı karşıya kalmıştır. 

Bir müddet sonra kredi hareketliliğinin de durması, ‘bankacılık krizi’ ile birlikte ağır bir 

‘para krizi’ni de gündeme taşımıştır (Ayrıca bkz. Krugman, 2004: 53-56). 
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men ardından bir ‘para krizi’ gündeme gelmektedir. ‘Para krizi’, ‘sabit kur’ 

koşulları altında, finansal yatırım talebinin dövize yönelmesinin bir sonucu 

olarak ortaya çıkmaktadır. Yaptığı tahribat, ‘döviz kuru’nun aşırı boyutlar-

da yükselmesi ve ‘sabit kur rejimi’nin çökmesi biçimindedir. Finansal kriz, 

bazen de ülkenin ‘dış borçlarını geriye ödeyemez’ duruma düşmesi biçi-

minde tezahür edebilmektedir (‘dışborç krizi’). Son olarak şunu söylemeli-

yiz: Bankacılık sektöründen başlayarak ülkenin döviz rezervlerini eriten, 

ödemeler dengesini bozan, dış borçlarını ödeyemez duruma düşüren finan-

sal kriz, ‘reel sektör’e de sirayet etmektedir. 

 

3.1. Finansal kriz, öncelikle bankacılık sektöründe hissedilmekte, bir başka 

ifade ile ‘bankacılık krizi’ biçiminde tezahür etmektedir. Daha çok çevre 

ülkelerinin maruz kaldığı ‘bankacılık krizi’, genellikle ‘döviz krizi’ne dö-

nüşmektedir (‘ikiz kriz’). Bankacılık krizini, temel makroekonomik göster-

gelerde (arz ve/veya talep hacmi, faiz oranı, döviz kuru, fiyatlar genel dü-

zeyi, dış borç stoku, büyüme hızı) ortaya çıkan beklenmedik ve büyük çaplı 

dalgalanmalar tetiklemektedir.  

Faiz haddinin gerilemesi, ‘arbitraj kazancı’ düşeceği için finansal serma-

ye çıkışına / mevduat kaybına sebep olarak bankacılık sektörünün finans-

man dengesini bozmaktadır. Bu durumda sektörün kullandırabileceği kredi-

lerin miktarı azalmaktadır. Sonuç itibariyle bu kredileri kullanarak faaliyet 

yürütmekte olan üretici birimler sıkıntıya girmektedir (reel sektör krizi). 

Döviz kurunun yükselmesi bankacılık sektörünü krize sürükleyen bir 

başka olgudur. Nitekim yükümlülüklerinin önemli bir bölümü döviz cin-

sinden olan (açık pozisyon) bankalar, finansal kriz ortamında kur yükseldi-

ği / ulusal para değer yitirdiği için, ciddi bir biçimde kan kaybetmektedir.  

Ekonominin genişleme safhasında artan cari işlemler açığı’nı aşırı ölçü-

lerde dış kaynak kullanımına (kredi ve/veya kısa vadeli sermaye) yönelerek 

finanse etmeye dönük bir politikanın tercih edilmesi de, bankacılık krizleri-

ni izah etme imkânı vermektedir (Kindleberger, 2007/1978). Şöyle ki: Dış 

kaynak girişi ile bağlantılı olarak kredi hacminde ortaya çıkan aşırı geniş-

leme, varlık (gayrimenkul ve/veya hisse senedi) fiyatlarını artırıp ‘balon et-

kisi’ yaratmaktadır. Bu ‘balon’un bir müddet sonra patlaması derin bir kriz 

yaşanmasına sebep olmaktadır (Goldstein-Turner, 1999: 116).  
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Kriz öncesinde ülkenin ‘dış borç yükünün artmış olması’ da kayda değer 

bir rahatsızlık oluşturmaktadır. Borçların geri ödenmesinde ortaya çıkan tı-

kanmadan beslenerek büyüyen belirsizlik olgusu, finansal sermaye çıkışla-

rına ivme kazandırmakta ve döviz rezervlerini azaltarak sistemin çöküşünü 

hızlandırmaktadır (Mishkin, 1996).  

Yüksek enflasyon dönemlerinde bankacılık sektörü son derece ağır so-

runlar ile karşı karşıya kalmaktadır. Kredilerin bir bölümünün geri dönme-

mesi (batık kredi) ya da geri dönüş sürecinde birtakım aksamaların yaşan-

ması ve sonuç olarak sermayenin erimesi bu sorunların başında gelmekte-

dir. Bir diğer sorun, enflasyonun nakit bulundurmanın maliyetini / alternatif 

getirisini yükseltiyor olmasından kaynaklanmaktadır. Bu yüzden enflasyo-

na karşı bir önlem olarak bankalar, yasal yükümlülükleri dışında nakit bu-

lundurmaktan imtina etmektedir. Bu durumda kaçınılmaz olarak ‘likidite 

sıkışıklığı’ yaşanmaktadır. Bankacılık krizinin parametreleri olarak da gös-

terilen bu sorunlar, bir taraftan reel sektöre kaynak aktarma sürecini kesin-

tiye uğratırken diğer taraftan da kaynak maliyetini artırmaktadır.
10

  

Krizin ulusal ekonomi üzerindeki etkisi, hem üretimde ortaya çıkan ka-

yıplardan, hem de ‘bankacılık sektörünün yeniden yapılandırılması’ için ge-

rekli olan finansal desteğin yüksekliğinden ötürü ağır olmaktadır. Keza 

bankacılık krizinin ulusal ekonomiye yüklediği maliyet, sektörün milli gelir 

içindeki payı ile sınırlı değildir. Kriz, bankaları işlevsizleştirdiği, yani kredi 

trafiğini yönetemez hale getirdiği için, gerek hanehalklarının gerekse şirket-

lerin faaliyetleri düşmektedir (toplam ‘tüketim’ ve ‘yatırım’ hacminin da-

ralması). Dahası, mevduatların geri ödenmeyeceği endişesine kapılan mudi-

ler panik halinde bankalara saldırmaktadır. Sonuç itibariyle bankalar, ser-

mayelerini tamamen ya da kısmen yitirme (iflas etme) noktasına gelmekte-

dir. Bu durumda hükümet müdahale ederek bankaları kurtarma veya kamu-

laştırma operasyonlarına yönelmektedir (Yay ve diğerleri, 2001: 21).  

Mamafih makroekonomik göstergelerde herhangi bir dengesizlik olmak-

sızın da bankacılık krizi yaşanabilmektedir. Şöyle ki: Finansal serbestleşme 

                                                 
10 Nitekim Caprio-Klingebiel (1996) şu üç durumu bankacılık krizinin parametreleri olarak 

göstermektedir (aktaran Boran, 2006: 37): batık kredilerin toplam krediler içindeki payının 

yüzde 15-20 düzeyini aşması, sermayesinin erimesi ve eriyen sermayenin yeniden oluştu-

rulması için katlanılacak maliyetin gayrisafi yurtiçi hâsılanın yüzde 3-5 düzeyine ulaşması. 
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öncesinde gerekli hazırlıkları / düzenlemeleri yapmamış ve iyi işleyen bir 

denetim mekanizması oluşturmamış ülkelerde ortaya çıkan ‘aşırı borçlan-

ma’ ve ardından gündeme gelen ‘ahlaki tehlike’, bankacılık krizlerine ne-

den olmaktadır. Bir başka ifade ile finansal serbestleşme, yeni riskler ürete-

rek bankacılık sistemini tehdit etmektedir.  

 

3.2. Para krizi, ‘sabit kur’ koşulları altında, finansal yatırım talebinin ulusal 

para cinsinden arz edilmiş aktiflerden uzaklaşarak dövize yönelmesi sonucu 

ortaya çıkmaktadır. Bu yönelim karşısında rezervleri azalan Merkez Banka-

sı, talebi karşılayamaz duruma düşmektedir. Bir müddet sonra diğer aktör-

lerin de ulusal paranın değerinin düşürüleceği (devalüasyon) beklentisi ile 

dövize hücum etmeleri (spekülatif saldırı), kur üzerindeki baskıyı artırmak-

tadır. Daha önce de ifade edildiği gibi, görevi kuru savunmak olan Merkez 

Bankası, piyasaya ulusal para karşılığı döviz aktarmak zorunda kalmakta-

dır. Rezervler tükenme noktasında geldiğinde Merkez Bankası bu defa faiz 

oranlarını yükselterek kuru belli bir düzeyde tutmaya çalışmaktadır.  

Bu iki politika aracı (‘piyasaya döviz sürmek’ ve ‘faiz oranlarını yük-

seltmek’) etkinliğini yitirdiği andan itibaren Banka’nın yapılabileceği iki 

şey vardır: ‘kuru serbest bırakmak’ ya da ‘büyük ölçekli bir devalüasyon ile 

kuru daha yüksek bir düzeyde sabitlemek’. Ne var ki belirsizliğin ve gü-

vensizliğin hâkim olduğu durumlarda yapılacak yüksek oranlı bir devalüas-

yon, ulusal paradan kaçışı hızlandırarak ‘döviz krizi’ne sebep olmaktadır. 

Ardından yeni bir devalüasyon yapılması gereği ortaya çıkmaktadır. Daha 

açık bir ifade ile ‘yinelenen devalüasyonlar’ biçiminde adeta ‘kendi kendini 

besleyen’ bir kriz süreci yaşanmaktadır. 

Para krizini ‘ödemeler dengesi krizi’ ve ‘döviz kuru krizi’ şeklinde ikiye 

ayırıp değerlendirmek daha doğrudur. Ödemeler dengesi krizi, ‘sabit kuru 

savunma’ politikasının daha fazla sürdürülemez hale geldiği durumlarda or-

taya çıkmaktadır (Krugman, 1997). Keza sabit kur politikası izleyen ülkele-

rin yaşadığı para krizleri ‘ödemeler dengesi krizi’ olarak isimlendirilmekte-

dir. Böylece döviz rezervlerinde meydana gelen azalmalara vurgu yapılmış 

olmaktadır. Buna mukabil esnek kur politikası izleyen ülkelerin yaşadığı 

para krizleri ‘döviz kuru krizi’ biçimindedir. Bu durumda ‘rezerv azalmala-

rı’ değil ‘kur değişmeleri’ ön plana çıkmaktadır (Kibritçioğlu, 2001: 175).   
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Ulusal paranın değer yitirmesi ile başlayan ve bir müddet sonra ‘kendi 

kendini besleyen’ bir mekanizmaya dönüşen ‘para krizi’nin iki nedeni ol-

duğu söylenebilir. Bunlardan ilki, hükümetin bütçe açıklarını kapatma he-

define yönelik olarak izlediği politikalardır. Sabit kur sistemini benimsemiş 

ülkelerde, hükümetin bütçe açıklarını kapatmak için sıklıkla Merkez Banka-

sı kaynaklarına müracaat etmesi (para basımı), bilindiği gibi, enflasyonun 

ivme kazanmasına yol açmaktadır. Enflasyon ortamında ulusal paranın sa-

tın alma gücünün aşınması ile birlikte dövize olan talep artmakta rezervler 

hızla erimektedir. Ardından gündeme gelen ‘spekülatif saldırılar’, yukarıda 

betimlendiği gibi, krizi derinleştirici etkiler ortaya koymaktadır. İkinci ne-

den ise hükümetin kuru savunmak için faiz oranlarını yükseltmek zorunda 

kalmasıdır. Yüksek faiz ise, büyümenin yavaşlaması ve ihracatın kesintiye 

uğraması sonucunu doğurmaktadır (Özer, 1999: 29-32). 

Kriz üreten sürecin başlangıç noktası olarak, ulusal paranın değer yitir-

mesi, farklı nedenlerden kaynaklanıyor olabilir. Yukarıda da belirtildiği gi-

bi, hükümetin bütçe açıklarını finanse etmek için para basımına yönelmesi, 

ulusal paranın değer yitirmesine neden olan en temel faktördür. Bunun yanı 

sıra, cari işlemler dengesinin kurulamamış olması da ulusal paranın değer 

yitirmesine yol açmaktadır. Bununla birlikte, ülke cari işlemler fazlası veri-

yor olmasına rağmen, döviz rezervleri kısa vadeli borçları karşılayabilecek 

düzeyde değil ise, ulusal para yine değer yitirebilmektedir. Ulusal paranın 

değer yitirmesine yol açan bir diğer faktör, bankacılık sistemine ve ‘banka-

ların bankası’ olarak bilinen Merkez Bankası’na olan güvenin azalmasıdır 

(bankacılık krizi). Böyle bir durumda ekonomik aktörler mevduatlarını geri 

çekerek yurt dışındaki bankalara yatırmak üzere dövize çevirmektedir. Son 

olarak, ‘sıcak para’ vade sonunda ülkeyi terk ederken dövize çevriliyor ol-

duğu için, ulusal para değer yitirmektedir (Özer, 1999: 29-32).  
 

3.3. Bir ülkenin kamu ve/veya özel kesime ait ‘dış borçlarını geri ödeye-

memesi’ durumu ‘dış borç krizi’ olarak isimlendirilmektedir.
11

 Şöyle de 

söylenebilir: Dışborç krizi, bir ülkenin başka ülkelerden aldığı kredilerden 

kaynaklı borcunu (anapara artı faizler) artık ödeyemeyeceğini ilan etmesi 

                                                 
11 Bununla birlikte ‘dış borç krizi’ ifadesi, genellikle ‘resmi dış borçların geri ödenememesi’ 

durumu için kullanılmaktadır. 
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durumudur (Sachs, 1998). Böyle bir durumda, yeni ödeme planları yapıl-

makta veya borç yükümlülükleri ertelenmektedir (Turgut, 2007: 38).  

Liberal kapitalist sistemin çevre’sindeki ülkeler, bilindiği gibi, kalkınma 

sürecini devam ettirebilmek için finansman ihtiyacı duymaktadır. Bu ihti-

yaç önemli ölçüde yurtiçi tasarruflar tarafından karşılanmaktadır. Dışarıdan 

borçlanma, yurtiçi tasarrufların büyüme hedefini destekleyecek düzeyde 

gerçekleşmemesinin, yani bir ‘tasarruf açığı’ söz konusu olmasının sonucu 

olarak müracaat edilen bir finansman yöntemidir.
12

 Tasarruf açığı çevre ül-

kelerinin temel sorunlarından biri olduğu için, ‘dışarıdan borçlanma’ (ulus-

lararası tasarrufları kullanarak tasarruf açığını kapatma), kalkınma sürecin-

de vazgeçilmez bir finansman kaynağı durumundadır. Öte yandan bu ülke-

lerin dışarıdan borçlanmasını zorunlu kılan ya da dış borç yükünü ağırlaştı-

ran başka nedenler de bulunmaktadır. Üretimde ithal girdi kullanılıyor ol-

masının doğurduğu dışticaret açıklarından kaynaklanan döviz ihtiyacı bu 

nedenler arasındadır. Aynı şekilde hem devletin kendi sermaye piyasasın-

dan borçlanma imkânının kalmadığı durumlarda, hem de teknoloji transfer 

etmek ve/veya ulusal paranın değerini korumak için de dışarıdan borçla-

nılmaktadır. Bütün bunların dışında belirtilmesi gereken bir diğer husus şu-

dur: Başka politik hedeflere (ihracata dönük üretimi artırma) yönelik olarak 

‘kurun yükseltilmesi’ (devalüasyon), ülkenin dışarıya olan borcunun ulusal 

para cinsinden değerini artırmaktadır.   

Dışarıdan borçlanmanın kalkınma sürecine olumlu etkileri olduğu mu-

hakkaktır. Bununla birlikte borçlanma, bu süreci kesintiye uğratabilecek et-

kiler de ortaya koyabilmektedir. Hangi nedenle yapılıyor olursa olsun, dışa-

rıdan borçlanma yoluyla oluşturulan finansman kaynakları, etkin ve verimli 

alanlara yatırılmadığı takdirde, ülke ‘dışborç sarmalı’na girerek ‘ödeme ye-

teneği’ni yitirmektedir. Geçici bir çözüm olarak, daha önceden alınmış 

borçları geri ödemek için yeniden borçlanma yoluna gidilmekte ve bir ‘kısır 

döngü’ oluşmaktadır. Dış borç krizi, toplam borçlar içinde kısa vadeli olan-

ların payının yükselmesi durumunda biraz daha ağırlaşmaktadır. Dış borç-

                                                 
12 Dışarıdan borçlanma sadece çevre’deki ülkelerin başvurduğu bir finansman yöntemi değil-

dir. Sistemin merkez’indeki ülkeler de zaman zaman dışarıdan borçlanma yoluna gitmekte-

dir. Ne var ki ikinci grup ülkeler, etkin bir borç yönetimi oluşturduğu ve alınan krediyi ve-

rimli alanlara yatırdığı için, geri ödemelerde ciddi bir sorunla karşılaşılmamaktadır.  
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ların faizi ile birlikte geriye ödenmesi sürecinde, ulusal gelirin bir bölümü 

alacaklı ülkeye transfer edildiği için, borçlu ülkede ‘refah kaybı’ söz konu-

su olmaktadır. Bu kaybın minimize edilebilmesi için, daha önce de vurgu-

landığı gibi, dışarıdan borçlanma yoluyla temin edilen kaynakların rekabet 

gücü yüksek, verimli ve döviz kazandırıcı alanlara yatırılması gerekmekte-

dir (Seyidoğlu, 1999: 697-99; İnce, 2001: 296; Opuş, 2002). 

Küresel ölçekte ilk dış borç krizi, 1970’li yıllarda vuku bulan ‘petrol şo-

ku’nun ardından çevre ülkelerinin yoğun bir biçimde borçlanmasının bir 

sonucu olarak 1982 yılında yaşanmıştır. ‘1982 Borç Krizi’ olarak bilinen 

bu olay, Meksika’nın vadesi gelmiş borçlarını ödeyemeyeceğini ilan etme-

siyle başlar.
13

 Bu kriz, 1990’lı yılların hemen başında ‘finansal serbestleş-

me’ politikalarına geçilerek aşılmaya çalışılır. Ek finansman ihtiyacı, ‘kısa 

vadeli’ ve ‘spekülatif amaçlı’ olarak ülkeye giren fonlardan karşılanacaktır. 

Başlangıçta sistem’in merkez’inde birikmiş olan fonlar çevre’ye doğru ha-

reketlenir. Ne var ki aynı dönemde, farklı nedenlerden ötürü, ABD’nin ve 

OPEC üyesi bazı ülkelerin sisteme fon sağlayan aktörler olmaktan çıkıp fi-

nansman talep eden aktörler grubuna katılması belli sıkıntılar doğurmakta-

dır.
14

 Bilhassa ABD’nin faiz oranlarını yükseltmesinin bir sonucu olarak fon 

                                                 
13 1973 yılından itibaren petrol fiyatının yükselişe geçmesi, petrol ihracatçısı ülkelere önemli 

fonlar (‘petro-dolar’) kazandırır. 1974-1980 döneminde üretici ülkelerin petrolden sağla-

dığı fonların yüzde 70’lik bölümü (yaklaşık 120 milyar USD), ABD, Avrupa ve Japonya 

bankalarına yatırılır. Bu fonlar, döviz sorunu yaşamakta olan çevre ülkelerine ödünç ola-

rak verilir. Diğer taraftan merkez ülkeleri de son derece ciddi bir ‘durgunluk’ ile sorunu ile 

boğuşmaktadır. Çevre’ye kaynak aktarılarak dış talep yeniden canlandırılır ise ‘durgun-

luk’un aşılabileceği düşünülmektedir. Nitekim öyle de olur: Aktarılan fonlar çevre’nin fi-

nansman ihtiyacını gidermenin ötesinde, merkez’de üretilen mallara yönelik talebini de 

canlandırır. Bu esnada uzmanlar çevre’nin hızlı ve derin bir biçimde borçlanmasından en-

dişe duymaktadır. Fakat bu endişe, tarafların (merkez ülkeleri, çevre ülkeleri ve uluslara-

rası finans kuruluşları) memnun olduğu (alan razı, veren razı) borç ilişkisinin bitirilmesi 

için yeterli olmaz. Durumun ciddiyeti, ikinci petrol şokunun (1979) yaşanması, faiz hadle-

rinin yükselmesi ve hammadde fiyatlarının düşmesi ile birlikte borçlu ülkelerin ödemeler 

dengesi tahrip olduktan sonra idrak edilecektir. Sonuç itibariyle Meksika başta olmak üze-

re, çevre ülkelerinin önemli bir bölümü borçlarını ödeyemez duruma düşer ve borç erte-

leme talebinde bulunur. ‘1982 Borç Krizi’ olarak bilinen bu olay, finans piyasalarını altüst 

eder (Aydın, 2003: 56-57).  
14 Bu ‘rol değişimi’, OPEC üyesi ülkeler özelinde petrol fiyatlarının düşmesinden, ABD 

özelinde ise reel faizlerin yükselmesinden kaynaklanmıştır. 
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akışının belli ölçüde tersine dönmesi, bir başka ifade ile Latin Amerika baş-

ta olmak üzere çevre ülkelerinden sermaye kaçışı yaşanması, uzun dönemli 

yeni bir borç krizini gündeme getirir (Balkan, 1995: 23).  

 

3.4. Son olarak ‘reel sektör krizi’nden söz etmek gerekiyor. Üretim ve/veya 

istihdam hacminde meydana gelen ciddi daralmalar ‘reel sektör krizi’ ola-

rak isimlendirilmektedir (Kibritçioğlu, 2001: 174). Üç farklı biçimde (enf-

lasyon, durgunluk ve işsizlik) tezahür eden reel sektör krizi, doğrudan doğ-

ruya ekonominin üretici temellerinde ortaya çıkan bir ‘bozulma hali’dir.  

Bilindiği gibi, üretim faaliyetinin gerçekleştirilebilmesi için ihtiyaç du-

yulan faktörlerden biri ve belki de en önemlisi sermayedir. Bu faktör üretici 

birimlere finansal sektör tarafından aktarılmaktadır. Finansal sektörün çe-

şitli nedenlerden ötürü fon sağlama işlevini yerine getiremez hale gelmesi, 

reel sektörün kriz sürecine girmesine neden olmaktadır. Finansal sektörde 

başlayan bir krizin reel sektöre yansıması iki farklı hipotezle açıklanmakta-

dır: Bunlardan biri Romer’in (1991) geliştirdiği ‘belirsizlik hipotezi’dir. Bu 

hipoteze göre finansal sektörde yaşanan çalkantılar belirsizlik yaratır. Bu 

belirsizlik kişilerin dayanıklı tüketim malları taleplerini ertelemelerine ne-

den olur. 2008 Krizi sırasında otomotiv satışlarında meydana gelen düşüş-

ler ve otomotiv üreticilerinin içine düştüğü sıkıntılar bu hipotezin kanıtı 

olarak gösterilebilir. İkinci hipotez ise, Bernanke (1983) tarafından 1929 

Krizi’ni izah etmek için geliştirilmiştir. Bu hipoteze göre finansal piyasa-

larda yaşanan çalkantılar ve banka panikleri, kredi maliyetlerini arttırır; ris-

kin daha çok algılanmasına neden olur ve kredi arzı kısılır. Sonuç olarak 

özel yatırımcılar daha yüksek maliyetlere katlanarak kredi bulur (riskli ola-

rak algılanan yatırımcılar hiç kredi bulamazlar). Yatırımlar ve beraberinde 

üretim düşer. 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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