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PARA KRİZLERİNİN MODELLEŞTİRİLEBİLİRLİĞİ 

İktisat, tarihteki “iktisadi” olayların ve süreçlerin analiziyle ilgilenmektedir1. Bunu 

yaparken iktisatçılar, tarihçilerden farklı olarak, söz konusu olaylar ve süreçler arasındaki 

benzerlik ve farkları bulmaya çalışırlar. Örneğin, parasal krizler diye tanımlanan ve farklı 

zaman ve mekanlarda meydana gelen olayları incelerken iktisatçılar, bu krizlere yol açan 

süreçler arasında benzerlikler arayarak, bunları genel bir çerçeve içinde açıklamaya 

çalışmaktalar. Bunu yaparken, iktisatçıların elindeki en önemli araçlar teorik modellerdir. Bu 

bölümde, yeni gelişen piyasalardaki parasal krizlerin, yukarıda anlatılan farklı kriz 

örneklerinden ve modellerinden yola çıkarak, ex-post açıklanabilirlik ve ex-ante 

öngörülebilirlik anlamlarında modelleştirilebilip modelleştirilemeyeceği konusu 

irdelenecektir. 

Bunun için, önce, bir ülkede parasal kriz olabilmesinin gerekli koşullarının 

belirlenebilmesi gerekir. Dar anlamda parasal kriz kavramı, spekülatif bir saldırı karşısında 

parasal otoritenin, var olan bir döviz kuru çıpası rejimini koruyamadığı ya da (maliyeti yüksek 

olduğu için) korumak istemediği bir duruma işaret etmektedir2. Dolayısıyla, parasal bir krizden 

söz edebilmek için, döviz kurunun şu ya da bu şekilde çıpa olarak kullanılmış olması gerekir3. 

Başka bir deyişle, yukarıdaki anlamda parasal krizler döviz kurunun çıpa olarak kullanıldığı 

rejimlere özgü bir olgudur (Noguchi, 1999)4.  

Öte yanda, parasal krizin unsurlarından biri olan spekülatif saldırı kavramı, yerli parayla 

ifade edilmiş varlıklardan yabancı varlıklara doğru hızlı bir geçiş durumu için kullanılmaktadır. 

Bunun olabilmesi için de, sermaye hesabının (kısmen ya da tamamen) açık olması gerekir. 

Demek ki, bir ülkede parasal kriz olabilmesinin iki önemli gerekli koşulu sabit ya da benzeri 

döviz kuru rejimi ve (kısmen ya da tamamen) serbestleştirilmiş sermaye hesabıdır. Bu 

sonuncusu, döviz kurunu çıpa olarak kullanan diğer gelişmekte olan ülkelerde parasal kriz 

                                                
1 “İktisadi” teriminin farklı anlamları için bak. Polanyi (1957).  
2 Geniş anlamda, kur rejiminin (rezerv satmak ya da faizleri yükseltmek yoluyla) ağır müdahalede bulunarak 
korunabildiği durumlar da parasal kriz olarak tanımlanmaktadır. Fakat, bu alt-bölümdeki amaç açısından, söz 
konusu ayrım sonucu etkilememektedir. Çünkü burada önemli olan, hem dar hem de geniş anlamdaki 
tanımlarda, döviz kurunun çıpa olarak kullanıldığının varsayılmasıdır.  
3 Döviz kurunun çıpa olarak kullanıldığı rejimlerin tasnifi için bak. Frankel (1999).  
4 Bazen, yüksek enflasyonlu bir serbest kur rejiminde döviz kurunun hızlı bir şekilde değer kaybetmesi de 
parasal kriz olarak alınmaktadır (Schuler, 2002). Fakat bu duruma döviz kuru volatilitesi demek daha anlamlı 
görünmektedir (Noguchi, 1999). 



görülmezken, neden yeni gelişen piyasaların sık-sık kriz yaşadığı gerçeğini açıklamaktadır. 

Tanım gereği, yeni gelişen piyasaların diğer gelişmekte olan ülkelerden farkı, gelişme sürecinde 

serbestleşmeye dayalı bir strateji benimsemiş olmalarıdır. Gerçekten de, diğer gelişmekte olan 

ülkelerden farklı olarak, bu ülkelerin hemen hepsinde (farklı derecelerde olsa da) hem iç, hem 

de dış finansal serbestlik gerçekleştirilmiş durumdadır5.  

Öte yanda, iç ve dış finansal serbestlik derecesi en az yeni gelişen piyasalardaki kadar 

olduğu halde, neden gelişmiş ülkelerde nadiren kriz meydana gelmektedir? Gerçekten de, bazı 

çalışmaların gösterdiği gibi, gelişme sürecinin ortalarında bulunan ülkelerde kriz eğilimi çok 

daha yüksektir6. Bu durum, kısmen döviz kuru çıpasının varlığıyla açıklanabilse de, daha önemli 

bir faktör gelişmekte olan ülkelerin finans piyasalarındaki önemli aksaklıklarla ilgilidir7. Bunun 

sonucunda, söz konusu piyasalarda önemli etkisizlikler (inefficiencies) meydana gelmekte ve 

alınan pek çok karar yanlış çıkmaktadır.  

Buna getirilebilecek bir açıklama Keynesgil belirsizlik kavramını gündeme 

getirmektedir8. Belirsizlik, olasılığı tanımlanamayan bir olgudur. Çünkü, potansiyel sonuçların 

dağılımı esasta bilinmemektedir. Keynes’in kendi deyimiyle, “insanların, ister kişisel, politik ya 

da ekonomik olsun, geleceği etkileyen kararları kesin bir matematiksel beklentiye bağlı olamaz, 

çünkü, bu türden hesaplamaların yapılmasına temel [teşkil eden şey (yani gelecek) şu anda] 

mevcut değildir” (Keynes, 1936:162-3)9. Bu yüzden insanlar kendilerini korumakla (hedge) ya 

da sigortalamakla belirsizliğin sonuçlarından tam olarak kurtulamazlar (bak. Jordan, 1999). 

Belirsizlik olgusu bütün ülkelerin finans piyasalarında bulunan bir durumdur. 

Dolayısıyla, bu kavram, neden yeni gelişen ülkelerin gelişmiş ülkelere kıyasla daha sık-sık kriz 

yaşadığı sorusuna pek fazla ışık tutmamaktadır. Yeni gelişen (ve genel olarak gelişmekte olan) 

ülkelerin finans piyasalarındaki daha önemli bir problem “yanlış risk yönetiminin” (risk 

mismanagement) yaygın olmasıdır. Bunun arkasında ise, düzenleme ve denetleme 

                                                
5 Finansal serbestleşmenin ve sermaye hareketlerinin krizlerdeki rolü için bak. Weller (1999), Nunnenkamp 
(2001), Bhagwati (1998a,b), Griffith-Jones (1998 ve 2000) ve Willet (2002). 
6 Osborne (2001) bunu, devlet müdahalesinin yoğun olduğu bir sistemden rekabetçi bir sisteme geçiş sürecinin 
normal bir sonucu olarak görmektedir. Şöyle ki, ulusal kaynakların nasıl dağıtılacağını yaparak öğrenen 
ekonomik aktörler, kendileri için yeni olan bu süreçte doğal olarak sık-sık etkili olmayan yatırımlar yaparlar. Bu 
süreç boyunca, zarar eden aktörler sürekli tasfiye edilir ve süreç, “ekonomi, zor kaynak dağılımı işinin çoğunun 
artık yapılmış olduğu modern yaşam standartlarına varıncaya kadar devam eder” (Osborne, 2001:169). Martin ve 
Rey (2002)’ye göre ise, yeni gelişen piyasaların krize daha çok yatkın olması, bu ülkelerin gelişmiş ülkelere göre 
daha düşük gelir düzeyine sahip olmalarıyla ilgilidir. Ayrıca bak. Aghion et al. (1999b).  
7 Gelişmekte olan ülkelerin finans sektörlerindeki problemlerle ilgili olarak bak. Litan et al. (2002), Chatterji 
(2001) ve Cox (2001). 
8 Aslında, belirsizlik (ve risk) kavramını bu bağlamda ilk kullanan Knight (1921)’dir (bak. Jordan, 1999). Fakat, 
bu kavramı iktisat literatüründe yaygınlaştıran çalışma Keynes’in (1936) “Genel Teori”sidir. 
9 Aktaran, Alves et al. (2000:9). 



mekanizmasının zayıf olmasından destek alan iki faktör yatmaktadır: geçersiz 

inançlar/varsayımlar ve yanlış müşevvikler10.  

Düzenleme ve denetleme mekanizmasının eksik olduğu bir finans piyasasında ekonomik 

aktörler karar verirken, bazen geçersiz varsayımlardan hareket ederler: “faiz hadleri hep 

istikrarlı olacak, siyasi devamlılık sürecek, devalüasyon hiç olmayacak, gayri-menkul fiyatları 

hep yükselecek, büyüme hiç yavaşlamayacak,” gibi (Dornbush, 1998:14). Böylece, var olan 

riskler eksik değerlendirilir ve gereken önlemler alınmaz. Bu durum, kısmen, yeni gelişen 

piyasalardaki aktörlerin deneyimsizlikleri ile açıklanabilir. Fakat, daha önemli bir belirleyici 

unsur toplumdaki kültürel değerlerdir. Aktörler (hükümet ya da özel sektör) gelecekle ilgili 

karar verirken potansiyel olumsuz sonuçların olmasını istememekle kalmayıp, bunların 

gerçekleşmeyeceğine kendilerini inandırmaktadırlar.  

Yanlış risk yönetiminin arkasında yatan diğer ve daha önemli bir problem yanlış 

müşevviklerdir. Düzenleme ve denetleme mekanizmasının zayıf olduğu bir ortamda ekonomik 

aktörler, verecekleri kararın olumsuz sonuçlarına tam olarak katlanmayacaklarını (yani, 

sorumluluğu başkalarına kaydırabileceklerini) bildikleri zaman yüksek risk almaya istekli 

olurlar. Buna literatürde moral hazard problemi denir11. Örneğin, önemli ölçüde asimetrik 

enformasyonun12 bulunduğu ve (yasal ve kurumsal altyapıdaki zaaflardan dolayı) finansal bir 

kararın olumsuz sonuçlarından kaçmanın mümkün olduğu bir piyasadaki tipik bir aktör 

borçlandığı kaynakları riskli alanlara yatırmaya eğilimli olur. Çünkü, işler kötüye giderse 

sorumluluğu kaynağın asıl sahibi olan kreditörlere kaydırabileceğini bilir. Söz konusu aktör bir 

fon yöneticisi ise, bu duruma “ajan problemi” de denmektedir (Allen ve Gale, 1998 ve 1999).  

Finans piyasalarındaki moral hazard probleminin ve bunun yol açtığı yanlış 

müşevviklerin daha önemli bir kaynağı açık (explicit) ya da zımni (implicit) devlet 

garantileridir. Gelişmekte olan ülkelerin hemen hepsinde devlet özel sektörle iç-içedir. Bu 

yüzden aktörler, yaptıkları yanlışların sorumluluğunu devlete kaydırabileceklerini düşündükleri 

için, öbür türlü yapmayacakları riskli yatırımlara yönelebilmekteler.  

Açık devlet garantilerinin en yaygın örneklerinden biri mevduat garantileridir. Bu 

garantiler, vade transformasyonu işlevini gören bankaları bir panik durumuna karşı korumayı 

amaçlamaktadır. Ne var ki, yeterli düzenleme ve denetleme mekanizmasının olmadığı bir 

ortamda, söz konusu garantiler bankaların riskli ve/veya taraflı (connected) krediler vermelerine 

neden olmaktadır. Garantiler (ve bunun yol açtığı yanlış müşevvikler) olmasa, rasyonel aktörler 
                                                
10 Yanlış müşevviklerle ilgili olarak bak. Gande et al. (2001) ve Keleher (1998). 
11 Moral hazard kavramıyla ilgili olarak Wolf (2002)’ye bakılabilir.  
12 Asimetrik enformasyonla finansal krizler arasındaki ilişki ile ilgili ayrıntılı yorum için bak. Mishkin (1991, 
1996 ve 2000). 



karar verirken söz konusu riskleri dikkate alırlar. Fakat, sonunda kurtarılacaklarını bilen 

aktörler, mevcut riskleri görmezden gelerek yüksek getiri elde etmek için bir tür kumar oynarlar. 

Açıktır ki, devletin bu aktörleri garanti altına alması riskin ortadan kalktığı anlamına 

gelmemektedir. Aktörler risk yokmuş gibi davransalar da, aslında risk sadece garantör devlete 

(yani vergi mükelleflerine) kaymaktadır. Böylece, karların özel, zararların ise toplumsal olduğu 

bir durum ortaya çıkmaktadır13 (Haubrich, 2001).  

Bazı durumlarda, devlet açık bir garanti ilan etmiş olmasa bile, aktörler zımni bir garanti 

varsayarak riskli işlemler yapabilirler. Eğer bir finansal sistemde önemli miktarda bir sistemik 

risk (yani, bir kurumdaki problemin, finansal sistemin tümünü ya da büyük bir bölümünü 

etkileme riski) söz konusu ise, bazı aktörler devlet garantisi varmış gibi davranmaya başlarlar. 

Çünkü, kendilerinde meydana gelecek bir problemin bütün sistemi etkileyeceğini bildikleri için, 

hükümet tarafından kurtarılacaklarını varsayarlar. Söz konusu aktörlerin finansal sistem içindeki 

payı ne kadar büyük ise, yüksek risk alma müşevviki de bir o kadar fazla olacaktır. Literatürde 

buna, “batmasına-izin-verilmeyecek-kadar-büyük (too-big-to-fail) olma ilkesi denmektedir. 

Sabit ya da benzeri döviz kuru rejiminin kendisi de zımni bir garanti etkisi yaparak, 

yabancı parayla kısa-vadeli borçlanmayı teşvik etmektedir (Obstfeld, 1998). Örneğin, dolarla 

mevduat kabul eden bir banka, forward dolar alımlarıyla kendisini (döviz kuru riskine karşı) 

korursa, dolar mevduatıyla yerli para mevduatı faizlerinin aynı olduğunu görür. Başka bir 

deyişle, söz konusu koruma işleminin maliyeti, yerli para mevduat faiziyle dolar mevduat faizi 

arasındaki farka eşit olur. Doğru müşevviklere sahip (ya da iyi düzenlenmiş ve denetlenmiş) 

bankalar kendilerini korur ve dolar mevduatı almakla yerli para mevduatı almak arasında 

kayıtsız kalırlar. Ne var ki, moral hazard probleminin söz konusu olduğu bankalar, döviz kuru 

riskinin tamamen ortadan kalktığını varsayalar. Bu durumda, iki mevduat türünün maliyetleri 

arasındaki eşitlik dolar mevduatı lehine bozulur. Böylece, korunmadan dolar mevduatı kabul 

etmek (ya da dolarla kredi almak) daha cazip hale gelir14. Öte yanda, kur rejiminden dolayı 

                                                
13 Literatürde buna Harberger dışsallığı denmektedir. Bak. Harberger (1985). Aktaran, Reisen (1998). 
14 McKinnon (1999)’a göre, aynı yanlış müşevvikler dalgalı kur rejiminde de bulunabilir. Bu durumda, rejim 
değişikliği riski yerine, döviz kurunun volatilitesi riskiyle karşı karşıya kalan bankalar, benzer şekilde, bu riski 
de yok varsayabilirler. Çünkü, sabit kur rejiminden farklı olarak, dalgalı kur rejiminde ani ve büyük sıçramalar 
beklenmediği için, volatilite riskine karşı korunma müşevviki az olur.  
Eichengreen ve Hausmann (1999), “temel günah” (original sin) hipotezinden yola çıkarak, gelişmekte olan 
ülkelerdeki bankaların doğru müşevviklerden değil, gerekli kapasiteden yoksun olduklarını ileri sürmektedir. 
Çünkü, bu bankalar, ulusal parayla borçlanamadıkları için, döviz açıkları zorunlu olarak korunmamış olacaktır. 
Bu hipotezin ihmal ettiği bir nokta şudur: sadece yabancı parayla borçlanabilen bir ülke, neden çok borçlanarak 
yüksek risk almayı ,az borçlanarak düşük risk almaya tercih etmektedir? Eğer cevap, yüksek dış finansmanın 
yüksek büyüme için gerekli olduğu ise, o zaman şu sorunun da net bir yanıtının olması gerekir: finansal sistemin 
zayıf olduğu bir ülkede, yanlış müşevviklerle dışarıdan yapılan yüksek borçlanmalardan kaynaklanan krizlerin 
maliyetinin, sınırlı miktarda borçlanarak düşük büyümekten kaynaklanan refah kaybından daha az olduğunun 
garantisi nedir? 



ulusal paranın reel olarak değer kazanacağı beklentisi de yabancı parayla borçlanmayı teşvik 

etmektedir (Allen et al. 2002). Çünkü, eğer gelecekte ulusal para reel olarak değerlenecekse 

(yani, yabancı para reel olarak daha az değerli hale gelecekse) yabancı parayla olan borcun reel 

yükü de azalacaktır. Böylece, döviz kuru rejiminin hep devam edeceğini (ya da devam etmese 

bile, kendilerinin kurtarılacağını) düşünen aktörler için yabancı parayla borçlanmak daha da 

cazip hale gelmektedir. Ayrıca, uzun vadeli borçlanmanın daha pahalı olması ve vergi 

müşevviki gibi faktörler aktörleri kısa-vadeli borçlanmaya teşvik etmektedir15.   

Uluslararası sermaye piyasalarındaki bazı aksaklıklar, yukarıda anlatılan yanlış 

müşevviklerin etkisini güçlendirmektedir. Her kredi işleminde, borç alan tarafın yanı sıra, borç 

veren taraf da bulunmaktadır. Uluslararası özel sermaye piyasalarındaki borç veren taraflar 

(yani, yabancı bankalar ve yatırım fonları) çoğu zaman, kredi işleminden önce yapmaları 

gereken araştırmayı (due diligence) yapmamaktadırlar (IMF, 1998). Bazı durumlarda, gerekli 

araştırmalar yapılıp yeterli bilgi edinilse bile, söz konusu bilgi büyük ölçüde ihmal edilmektedir 

(Griffith-Jones, 1997; Rivlin, 1998; Stiglitz, 1998b). Gerçekten de, çoğu zaman, daha sonra kriz 

yaşayacak olan ülkelere yönelik sermaye girişleri, krizin kısa bir süre öncesine kadar devam 

etmektedir. Literatürde buna “felaket miyopluğu” (disaster myopia) da denmektedir. Söz 

konusu kreditörlerin eksik denetlenmesi (Stiglitz, 1998a) ve, işler kötüye giderse IMF tarafından 

kurtarılma beklentisi (Rivlin, 1998) bu durumu daha da pekiştirmektedir. 

Özetlemek gerekirse, finansal sistemdeki düzenleme ve denetleme mekanizmasının zayıf 

olduğu bir ortamda, döviz kurunun çıpa olarak kullanıldığı rejimle sermaye hareketlerinin 

serbest olmasının bileşimi önemli ölçüde parasal krizle sonuçlanma riski taşır. Çünkü, yanlış 

inançlara ve/veya müşevviklere sahip aktörler, yeterli düzenleme ve denetlemeye tabi 

tutulmazlarsa, “gerekenden” (yani, söz konusu yanlış inançlar ve/veya müşevvikler olmasaydı 

yapacakları miktardan) daha fazla dış yükümlülük biriktirmeye ve bunları etkili olmayan 

alanlarda kullanmaya eğilimli olurlar. Bu durum, sermaye hareketlerinin çok az olduğu bir 

dünyada sınırlı bir etkiye sahip olurdu. Çünkü, kaynaklar ve riskler sınırlıydı. Fakat, sermaye 

hareketleri serbestleşince, elde edilebilir kaynakların miktarı ve alınabilecek risklerin sayısı 

artmaktadır. Böylece, yukarıdaki faktörlerden kaynaklanan yanlış risk yönetimi sonucunda daha 

fazla kaynak yanlış dağıtılmaktadır (bak. Christoffersen ve Errunza, 1999).  

Bu faaliyetlerin belirtileri (symptoms) ekonominin makro ekonomik ve/veya finansal 

göstergelerine (aşırı değerli para, cari hesap açığı, büyük miktarda kısa-vadeli dış borç, geri 

                                                
15 Kısa-vadeli dış borçlanmayı teşvik eden diğer faktörler için bak. Dadush et al. (2000). 



dönmeyen kredilerde artış, ve saire) yansır16. Söz konusu belirtiler, altta yatan yanlışın türüne 

göre, ülkeden ülkeye değişebilir. Böyle bir durumda olan ekonominin döviz kuru çıpası rejimi, 

ulusal paraya olan talepteki ani düşmelere (yani, spekülatif saldırıya) karşı kırılgan haldedir. 

Çünkü, kısa vadeli dış yükümlülükleri kısa vadede ulaşabileceği dış varlıklarından fazladır 

(illiquidity)17. Böylece, yatırımcıların ilgili olduğuna inandıkları herhangi bir olay (siyasi kriz, 

ani bir olumsuz iktisadi açıklama, bir ya da birkaç şirketin iflas etmesi vs.) spekülatif saldırının 

tetiklenmesi için yeterli olmaktadır. Yerli aktörlerin döviz açıklarını kapatma hareketleri ve 

yatırımcılar arasındaki sürü davranışı saldırının etkisini güçlendirmekte ve başlangıçta 

öngörülmeyen büyük ekonomik etkiler ortaya çıkmaktadır.  

Ex-ante öngörülebilirlik meselesine gelince, yukarıda sergilenen genel çerçeveye 

dayanarak, parasal (ve genel olarak finansal) krizlerin esasta öngörülemez olduğu söylenebilir. 

Bunun bir nedeni, daha önce belirtildiği gibi, geleceğin belirsiz olmasıdır. Bunun yanı sıra, 

krizler heterojendir. Şöyle ki, bütün krizlerin arka plandaki temel ve ortak nedeni bazı aktörlerin 

yaptıkları yanlış risk yönetimi olsa da, yapılan yanlışların kaynağı ve şekli durumdan duruma 

farklılık gösterebilir. Bunun sonucunda, belirtiler de krizden krize değişebilir. Dolayısıyla, bir 

sonraki krizin belirtisi, daha öncekilerden farklı olabilir.  

Daha da önemlisi, krizler, bütün tarihsel olaylar gibi, contingent’dir. Yukarıdaki genel 

çerçeveden de anlaşıldığı gibi, krizler sadece “tehlike bölgesine” girmiş ülkelerde meydana 

gelmektedir. Fakat bu ilişki deterministik değildir. Başka bir deyişle, “tehlike bölgesindeki” 

bütün ülkeler zorunlu olarak kriz yaşamaz. Krizi tetikleyecek spekülatif saldırının başlaması 

için, önceden öngörülemeyen bir olayın patlak vermesi ve bunun da, piyasanın “ruh halini” 

ülkenin aleyhine döndürmeye yetecek kadar büyük olması gerekir. Dolayısıyla, ülkenin çok 

kırılgan bir konumda bulunduğu ve bir kriz olasılığının yüksek olduğu herkes tarafından bilinse 

bile, krizin meydana gelip gelmeyeceği ve zamanı kesin olarak önceden söylenemez.  

Sonuç olarak, krizleri genel bir model çerçevesinde açıklamak mümkündür. Fakat bu, bu 

çerçeveye dayanarak krizlerin öngörülebileceği anlamına gelmemektedir.  

 

SONUÇ 

Modern iktisat literatüründe, üzerinde en çok konuşulup yazılan konulardan biri 

parasal krizlerdir. Bu konuda yapılan çalışmalar, krizleri açıklamak için farklı unsurları 
                                                
16 Pek çok çalışmada söz konusu belirtiler krizin nedenleri sayılmaktadır. Fakat bu çalışmaların ihmal ettiği 
nokta, söz konusu belirtilerin aslında altta yatan bir takım yanlışlıkların içsel sonucu olduğudur (Reisen, 1998).  
17 Bununla ilişkili bir diğer kavram insolvency’dir. Insolvency durumunda, ülkenin toplam cari ve gelecek döviz 
yükümlülüklerinin bugünkü değeri, toplam cari ve gelecek döviz varlıklarının bugünkü değerinden fazladır. 
Fakat, yukarıdaki genel çerçevede varsayıldığı gibi, sermaye hareketleri serbest ise, ülkelerin illiquid hale 
gelmesi parasal kriz için yeterlidir.   



vurgulamaktadır. Birinci-kuşak modeller, krizlerin temel nedenlerinin yanlış yurtiçi makro 

politikalarda yattığını ileri sürerek hükümetin rolüne vurgu yapmaktadır. İkinci-kuşak 

modeller ise, hükümetin yanı sıra, özel yatırımcıları da ön plana çıkarmaktadır. Bunlara göre, 

yatırımcıların beklentilerindeki değişmeler hükümetin kararını (devalüasyon yapılsın mı, 

yapılmasın mı) etkilemektedir. Dolayısıyla, krizler, makro politikalar krizi gerektirmese bile 

meydana gelebilmektedir. Burada önemli olan, piyasadaki aktörlerin beklentileridir. Asya 

krizinin ardından ortaya atılan üçüncü-kuşak modeller ise krizleri, finansal sistemdeki 

zaaflardan yola çıkarak açıklamaktadır. Bu modellerin vurguladıkları nokta, ekonominin 

sektörel bilançolarındaki uyumsuzluklardır.  

Son 25 yılın en önemli özelliklerinden biri, uluslararası özel sermaye hareketlerindeki 

büyük artıştır. Bu durum, yeni gelişen piyasalardaki krizlerin sıklığında bir artışa yol açmıştır. 

Pek çok çalışmada, sermaye hareketlerindeki artış krizlerin temel nedeni sayılmaktadır. Ne 

var ki, söz konusu sermaye hareketlerinin gelişmiş ülkelerde krize yol açmadığı gerçeği, yeni 

gelişen piyasalarda bu hareketlere aracılık eden finans sistemindeki etkisizliklerin daha 

önemli olduğunu ima etmektedir. Dolayısıyla, günümüzdeki krizleri açıklamakta üçüncü-

kuşak modellerin daha başarılı olduğu söylenebilir. Fakat, daha önce görüldüğü gibi, üçüncü-

kuşak modeller arasında da önemli farklılıklar bulunmaktadır. Bunun belki de en önemli 

nedeni, söz konusu modellerin, gerçek krizlerde görülen belirtilerden yola çıkmalarıdır.  

Son yıllardaki krizlere bakıldığında, belirtiler farklılık gösterse de, arkadaki ortak 

nedenin hep aynı olduğu görülmektedir: ekonomideki bazı aktörler (hükümet ya da özel 

kesim) gelecekle ilgili karar alırken mevcut riskleri yanlış yönetmektedirler. Bunun arkasında 

ise, geçersiz inançlar/varsayımlar ve yanlış müşevvikler yatmaktadır. Düzenleme ve 

denetleme mekanizmasının zayıf ve sermaye hareketlerinin serbest olduğu bir ortamda, söz 

konusu inançlar ve müşevvikler ekonomide önemli dengesizliklerin meydana çıkmasına yol 

açmaktadır. Bu dengesizlikler makro ekonomik ve finansal göstergelere yansımaktadır. 

Böylece, ekonomi, şoklar karşısında kırılgan hale gelmektedir.  

Görüldüğü gibi, ayrıntıları farklı olsa da, yeni gelişen piyasalardaki parasal krizler ilke 

olarak aynı çerçevede açıklanabilir. Ne var ki, buna dayanarak, krizlerin kesin olarak 

öngörülebileceğini söylemek mümkün değildir. Çünkü, i) gelecekteki krizlerin 

geçmişlerdekiler gibi olacağının garantisi yoktur; ve ii) söz konusu genel çerçevedeki 

nedensellik ilişkisi deterministik değil, contingent’tir.  

Bu, parasal krizleri önlemenin mümkün olmadığı anlamına gelmemektedir. Daha önce 

belirtildiği gibi, parasal krizlerin bir gerekli koşulu döviz kurunun çıpa olarak kullanıldığı bir 

rejimin var olmasıdır. Dolayısıyla, bir parasal krizden kaçınmanın en kestirme yolu, döviz 



kurunu serbest bırakmaktır. Ne var ki, çoğu zaman ülkelerin, şu ya da bu nedenden dolayı, 

döviz kurunu çıpa olarak kullanmaları gerekir18. Diğer bir yol, daha sonraki muhtemel 

şokların etkisini azaltmak için, ekonomideki şeffaflığı artırmaktır. Fakat, daha önce 

belirtildiği gibi, bazen yatırımcılar, elde yeterince bilgi olsa bile, bunu göz ardı 

edebilmekteler.  

Sermaye hareketlerinin sınırlandırılması da akla gelebilecek yöntemler arasındadır. Ne 

var ki, bu, sermaye hareketlerinin olumlu etkilerinden vazgeçmek anlamına gelir. Bu yüzden, 

daha iyi bir yol, etkili ve iyi düzenlenmiş bir finans sistemine sahip olmaktır. Gelişmekte olan 

ülkeler için bunun zaman alacağı ve yeterli sayıda yetişmiş insan gücü gerektirdiği açıktır. 

Fakat, parasal (ve finansal) kriz yaşamadan uluslararası sermaye hareketlerinin olumlu 

etkilerinden faydalanmanın en iyi yolu budur. Bu süreçte ise en büyük görev söz konusu 

ülkelerin hükümetlerine düşmektedir (bak. Stiglitz, 1998b). 
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