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PARA KRiZLERININ MODELLESTIRILEBILiRLiGI

iktisat, tarihteki “iktisadi” olaylarmn ve siireglerin analiziyle ilgilenmektedir'. Bunu
yaparken iktisat¢ilar, tarihgilerden farkli olarak, s6z konusu olaylar ve siiregler arasindaki
benzerlik ve farklar1 bulmaya ¢alisirlar. Ornegin, parasal krizler diye tanimlanan ve farkli
zaman ve mekanlarda meydana gelen olaylar1 incelerken iktisatgilar, bu krizlere yol acan
siiregler arasinda benzerlikler arayarak, bunlar1 genel bir c¢erceve icinde agiklamaya
calismaktalar. Bunu yaparken, iktisat¢ilarin elindeki en dnemli araglar teorik modellerdir. Bu
boliimde, yeni gelisen piyasalardaki parasal krizlerin, yukarida anlatilan farkli kriz
orneklerinden ve modellerinden yola c¢ikarak, ex-post agiklanabilirlik ve ex-ante
ongoriilebilirlik  anlamlarnda  modellestirilebilip ~ modellestirilemeyecegi  konusu
irdelenecektir.

Bunun icin, Once, bir iilkede parasal kriz olabilmesinin gerekli kosullarmin
belirlenebilmesi gerekir. Dar anlamda parasal kriz kavrami, spekiilatif bir saldir1 karsisinda
parasal otoritenin, var olan bir doviz kuru ¢ipasi rejimini koruyamadigi ya da (maliyeti yiiksek
oldugu igin) korumak istemedigi bir duruma isaret etmektedir’. Dolayisiyla, parasal bir krizden
s6z edebilmek i¢in, doviz kurunun su ya da bu sekilde ¢ipa olarak kullanilmis olmas: gerekir’.
Bagka bir deyisle, yukaridaki anlamda parasal krizler doviz kurunun ¢ipa olarak kullanildigi
rejimlere 6zgii bir olgudur (Noguchi, 1999)*.

Ote yanda, parasal krizin unsurlarindan biri olan spekiilatif saldir1 kavram, yerli parayla
ifade edilmis varliklardan yabanci varliklara dogru hizli bir gecis durumu i¢in kullanilmaktadir.
Bunun olabilmesi i¢in de, sermaye hesabinin (kismen ya da tamamen) agik olmasi gerekir.
Demek ki, bir ililkede parasal kriz olabilmesinin iki 6nemli gerekli kosulu sabit ya da benzeri
doviz kuru rejimi ve (kismen ya da tamamen) serbestlestirilmis sermaye hesabidir. Bu

sonuncusu, doviz kurunu ¢ipa olarak kullanan diger gelismekte olan iilkelerde parasal kriz

! “Iktisadi” teriminin farkli anlamlari igin bak. Polanyi (1957).

* Genis anlamda, kur rejiminin (rezerv satmak ya da faizleri yiikseltmek yoluyla) agir miidahalede bulunarak
korunabildigi durumlar da parasal kriz olarak tanimlanmaktadir. Fakat, bu alt-boliimdeki amag agisindan, s6z
konusu ayrim sonucu etkilememektedir. Ciinkii burada 6nemli olan, hem dar hem de genis anlamdaki
tanimlarda, doviz kurunun ¢ipa olarak kullanildigimnin varsayilmasidir.

* Déviz kurunun ¢ipa olarak kullanildigi rejimlerin tasnifi igin bak. Frankel (1999).

* Bazen, yiiksek enflasyonlu bir serbest kur rejiminde d6viz kurunun hizli bir sekilde deger kaybetmesi de
parasal kriz olarak alinmaktadir (Schuler, 2002). Fakat bu duruma déviz kuru volatilitesi demek daha anlamli
goriinmektedir (Noguchi, 1999).



goriilmezken, neden yeni gelisen piyasalarm sik-sik kriz yasadigi gercegini agiklamaktadir.
Tanim geregi, yeni gelisen piyasalarin diger gelismekte olan iilkelerden farki, gelisme siirecinde
serbestlesmeye dayall bir strateji benimsemis olmalaridir. Gergekten de, diger gelismekte olan
iilkelerden farkl olarak, bu iilkelerin hemen hepsinde (farkli derecelerde olsa da) hem i¢, hem
de dis finansal serbestlik gerceklestirilmis durumdadir’.

Ote yanda, i¢ ve dis finansal serbestlik derecesi en az yeni gelisen piyasalardaki kadar
oldugu halde, neden gelismis lilkelerde nadiren kriz meydana gelmektedir? Gergekten de, bazi
caligmalarin gosterdigi gibi, geligme siirecinin ortalarinda bulunan {iilkelerde kriz egilimi ¢ok
daha yiiksektir®. Bu durum, kismen doviz kuru ¢ipasmim varligiyla agiklanabilse de, daha énemli
bir faktor gelismekte olan iilkelerin finans piyasalarndaki 6nemli aksakliklarla ilgilidir’. Bunun
sonucunda, s6z konusu piyasalarda onemli etkisizlikler (inefficiencies) meydana gelmekte ve
alinan pek ¢ok karar yanlis ¢ikmaktadir.

Buna getirilebilecek bir agiklama Keynesgil belirsizlik kavrammi giindeme
getirmektedir®. Belirsizlik, olasilig1 tanimlanamayan bir olgudur. Ciinkii, potansiyel sonuglarin
dagilimi esasta bilinmemektedir. Keynes’in kendi deyimiyle, “insanlarin, ister kisisel, politik ya
da ekonomik olsun, gelecegi etkileyen kararlar1 kesin bir matematiksel beklentiye bagli olamaz,
clinkii, bu tiirden hesaplamalarin yapilmasina temel [teskil eden sey (yani gelecek) su anda]
mevcut degildir” (Keynes, 1936:162-3)°. Bu yiizden insanlar kendilerini korumakla (hedge) ya
da sigortalamakla belirsizligin sonuglarindan tam olarak kurtulamazlar (bak. Jordan, 1999).

Belirsizlik olgusu biitiin {lkelerin finans piyasalarinda bulunan bir durumdur.
Dolayisiyla, bu kavram, neden yeni gelisen iilkelerin gelismis iilkelere kiyasla daha sik-sik kriz
yasadig1 sorusuna pek fazla 1gik tutmamaktadir. Yeni gelisen (ve genel olarak gelismekte olan)
iilkelerin finans piyasalarindaki daha Onemli bir problem “yanlis risk yOnetiminin” (risk

mismanagement) yaygin olmasidir. Bunun arkasinda ise, diizenleme ve denetleme

> Finansal serbestlesmenin ve sermaye hareketlerinin krizlerdeki rolii icin bak. Weller (1999), Nunnenkamp
(2001), Bhagwati (1998a,b), Griffith-Jones (1998 ve 2000) ve Willet (2002).

® Osborne (2001) bunu, devlet miidahalesinin yogun oldugu bir sistemden rekabetci bir sisteme gegis siirecinin
normal bir sonucu olarak gérmektedir. Soyle ki, ulusal kaynaklarmn nasil dagitilacagini yaparak d6grenen
ekonomik aktorler, kendileri i¢in yeni olan bu siiregte dogal olarak sik-sik etkili olmayan yatirimlar yaparlar. Bu
stire¢ boyunca, zarar eden aktorler stirekli tasfiye edilir ve siireg, “ekonomi, zor kaynak dagilimi isinin gogunun
artik yapilmis oldugu modern yasam standartlarina varmcaya kadar devam eder” (Osborne, 2001:169). Martin ve
Rey (2002)’ye gore ise, yeni gelisen piyasalarin krize daha ¢ok yatkin olmasi, bu iilkelerin gelismis tlilkelere gore
daha diistik gelir diizeyine sahip olmalaryla ilgilidir. Ayrica bak. Aghion et al. (1999b).

7 Gelismekte olan iilkelerin finans sektorlerindeki problemlerle ilgili olarak bak. Litan et al. (2002), Chatterji
(2001) ve Cox (2001).

¥ Aslinda, belirsizlik (ve risk) kavramini bu baglamda ilk kullanan Knight (1921)’dir (bak. Jordan, 1999). Fakat,
bu kavramu iktisat literatiiriinde yayginlastiran ¢aligma Keynes’in (1936) “Genel Teori”sidir.

’ Aktaran, Alves et al. (2000:9).



mekanizmasinin  zayif olmasindan destek alan iki faktdr yatmaktadw: gecersiz
inanglar/varsayimlar ve yanhs miisevvikler'”.

Diizenleme ve denetleme mekanizmasinin eksik oldugu bir finans piyasasinda ekonomik
aktorler karar verirken, bazen gegersiz varsayimlardan hareket ederler: “faiz hadleri hep
istikrarl olacak, siyasi devamlilik siirecek, devaliiasyon hi¢ olmayacak, gayri-menkul fiyatlar1
hep yiikselecek, bliylime hi¢ yavaglamayacak,” gibi (Dornbush, 1998:14). Bdylece, var olan
riskler eksik degerlendirilir ve gereken Onlemler alinmaz. Bu durum, kismen, yeni gelisen
piyasalardaki aktorlerin deneyimsizlikleri ile agiklanabilir. Fakat, daha 6nemli bir belirleyici
unsur toplumdaki kiiltiirel degerlerdir. Aktorler (hiikiimet ya da 6zel sektor) gelecekle ilgili
karar verirken potansiyel olumsuz sonuglarin olmasimni istememekle kalmayip, bunlarmn
gerceklesmeyecegine kendilerini inandirmaktadirlar.

Yanlis risk yOnetiminin arkasinda yatan diger ve daha Onemli bir problem yanlis
miisevviklerdir. Diizenleme ve denetleme mekanizmasinin zayif oldugu bir ortamda ekonomik
aktorler, verecekleri kararin olumsuz sonuglarina tam olarak katlanmayacaklarini (yani,
sorumlulugu baskalarina kaydirabileceklerini) bildikleri zaman yiiksek risk almaya istekli
olurlar. Buna literatiirde moral hazard problemi denir''. Ornegin, énemli Sl¢iide asimetrik
enformasyonun'? bulundugu ve (yasal ve kurumsal altyapidaki zaaflardan dolay1) finansal bir
kararin olumsuz sonuglarindan ka¢gmanin miimkiin oldugu bir piyasadaki tipik bir aktor
bor¢landig1 kaynaklart riskli alanlara yatirmaya egilimli olur. Ciinkd, isler kotiiye giderse
sorumlulugu kaynagin asil sahibi olan kreditorlere kaydirabilecegini bilir. S6z konusu aktoér bir
fon yoneticisi ise, bu duruma “ajan problemi” de denmektedir (Allen ve Gale, 1998 ve 1999).

Finans piyasalarindaki moral hazard probleminin ve bunun yol agtif1 yanls
miisevviklerin daha Onemli bir kaynagi agik (explicif) ya da zimmni (implicit) devlet
garantileridir. Gelismekte olan iilkelerin hemen hepsinde devlet 6zel sektorle i¢-icedir. Bu
yiizden aktorler, yaptiklart yanhislarin sorumlulugunu devlete kaydirabileceklerini diisiindiikleri
icin, Obiir tiirlii yapmayacaklari riskli yatirimlara yonelebilmekteler.

Acik devlet garantilerinin en yaygin Orneklerinden biri mevduat garantileridir. Bu
garantiler, vade transformasyonu islevini géren bankalar1 bir panik durumuna karsi korumay1
amaclamaktadir. Ne var ki, yeterli diizenleme ve denetleme mekanizmasinin olmadigi bir
ortamda, s0z konusu garantiler bankalarin riskli ve/veya tarafli (connected) krediler vermelerine

neden olmaktadir. Garantiler (ve bunun yol actig1 yanlis miisevvikler) olmasa, rasyonel aktorler

' Yanhs miisevviklerle ilgili olarak bak. Gande et al. (2001) ve Keleher (1998).

" Moral hazard kavramiyla ilgili olarak Wolf (2002)’ye bakilabilir.

'2 Asimetrik enformasyonla finansal krizler arasindaki iliski ile ilgili ayrmtil1 yorum igin bak. Mishkin (1991,
1996 ve 2000).



karar verirken soz konusu riskleri dikkate alirlar. Fakat, sonunda kurtarilacaklarmi bilen
aktorler, mevcut riskleri gérmezden gelerek yiiksek getiri elde etmek i¢in bir tiir kumar oynarlar.
Aciktir ki, devletin bu aktorleri garanti altna almasi riskin ortadan kalktig1 anlamia
gelmemektedir. Aktorler risk yokmus gibi davransalar da, aslinda risk sadece garantor devlete
(yani vergi miikelleflerine) kaymaktadir. Boylece, karlarin 6zel, zararlarin ise toplumsal oldugu
bir durum ortaya ¢ikmaktadir”> (Haubrich, 2001).

Bazi durumlarda, devlet agik bir garanti ilan etmis olmasa bile, aktorler zimni bir garanti
varsayarak riskli iglemler yapabilirler. Eger bir finansal sistemde 6nemli miktarda bir sistemik
risk (yani, bir kurumdaki problemin, finansal sistemin tiimiinii ya da biiyiik bir bdliimiinii
etkileme riski) s6z konusu ise, baz1 aktorler devlet garantisi varmis gibi davranmaya baslarlar.
Cilinkii, kendilerinde meydana gelecek bir problemin biitiin sistemi etkileyecegini bildikleri i¢in,
hiikiimet tarafindan kurtarilacaklarini varsayarlar. S6z konusu aktorlerin finansal sistem i¢indeki
pay1 ne kadar biiyiik ise, yiiksek risk alma miisevviki de bir o kadar fazla olacaktir. Literatiirde
buna, “batmasina-izin-verilmeyecek-kadar-biiyiik (t0o-big-to-fail) olma ilkesi denmektedir.

Sabit ya da benzeri doviz kuru rejiminin kendisi de zimni bir garanti etkisi yaparak,
yabanci parayla kisa-vadeli bor¢lanmay1 tesvik etmektedir (Obstfeld, 1998). Ornegin, dolarla
mevduat kabul eden bir banka, forward dolar alimlariyla kendisini (d6viz kuru riskine karsi)
korursa, dolar mevduatiyla yerli para mevduati faizlerinin ayni oldugunu goriir. Bagka bir
deyisle, s6z konusu koruma isleminin maliyeti, yerli para mevduat faiziyle dolar mevduat faizi
arasindaki farka esit olur. Dogru miisevviklere sahip (ya da iyi diizenlenmis ve denetlenmis)
bankalar kendilerini korur ve dolar mevduati almakla yerli para mevduati almak arasinda
kayitsiz kalirlar. Ne var ki, moral hazard probleminin s6z konusu oldugu bankalar, doviz kuru
riskinin tamamen ortadan kalktigini varsayalar. Bu durumda, iki mevduat tiiriiniin maliyetleri
arasindaki esitlik dolar mevduat1 lehine bozulur. Boylece, korunmadan dolar mevduati kabul

etmek (ya da dolarla kredi almak) daha cazip hale gelir'®. Ote yanda, kur rejiminden dolay:

! Literatiirde buna Harberger dissalligi denmektedir. Bak. Harberger (1985). Aktaran, Reisen (1998).

' McKinnon (1999)’a gére, ayn1 yanhs miisevvikler dalgali kur rejiminde de bulunabilir. Bu durumda, rejim
degisikligi riski yerine, doviz kurunun volatilitesi riskiyle karsi karsiya kalan bankalar, benzer sekilde, bu riski
de yok varsayabilirler. Ciinkii, sabit kur rejiminden farkl olarak, dalgali kur rejiminde ani ve bilyiik sigramalar
beklenmedigi i¢in, volatilite riskine karsi korunma miisevviki az olur.

Eichengreen ve Hausmann (1999), “temel giinah” (original sin) hipotezinden yola ¢ikarak, gelismekte olan
iilkelerdeki bankalarin dogru miisevviklerden degil, gerekli kapasiteden yoksun olduklarmi ileri siirmektedir.
Ciinkii, bu bankalar, ulusal parayla bor¢lanamadiklari i¢in, doviz agiklar1 zorunlu olarak korunmamis olacaktir.
Bu hipotezin ihmal ettigi bir nokta sudur: sadece yabanci parayla borglanabilen bir iilke, neden ¢ok borglanarak
yiiksek risk almayi ,az borglanarak diisiik risk almaya tercih etmektedir? Eger cevap, yiiksek dis finansmanimn
yiiksek biiylime i¢in gerekli oldugu ise, o zaman su sorunun da net bir yanitinin olmasi gerekir: finansal sistemin
zay1f oldugu bir iilkede, yanlis miisevviklerle disaridan yapilan yiiksek bor¢glanmalardan kaynaklanan krizlerin
maliyetinin, sinirli miktarda borglanarak diisiik biiyiimekten kaynaklanan refah kaybindan daha az oldugunun
garantisi nedir?



ulusal paranin reel olarak deger kazanacagi beklentisi de yabanci parayla bor¢lanmay1 tesvik
etmektedir (Allen et al. 2002). Ciinkii, eger gelecekte ulusal para reel olarak degerlenecekse
(yani, yabanci para reel olarak daha az degerli hale gelecekse) yabanci parayla olan borcun reel
yiikii de azalacaktir. Boylece, doviz kuru rejiminin hep devam edecegini (ya da devam etmese
bile, kendilerinin kurtarillacagini) diisinen aktorler i¢in yabanci parayla bor¢lanmak daha da
cazip hale gelmektedir. Ayrica, uzun vadeli bor¢lanmanin daha pahali olmasi ve vergi
miisevviki gibi faktorler aktorleri kisa-vadeli borglanmaya tesvik etmektedir'”.

Uluslararast sermaye piyasalarindaki bazi aksakliklar, yukarida anlatilan yanlig
miisevviklerin etkisini gliglendirmektedir. Her kredi isleminde, bor¢ alan tarafin yani sira, borg
veren taraf da bulunmaktadir. Uluslararasi 6zel sermaye piyasalarmdaki bor¢ veren taraflar
(yani, yabanci bankalar ve yatirim fonlar1) ¢cogu zaman, kredi isleminden once yapmalari
gereken arastirmay1 (due diligence) yapmamaktadirlar (IMF, 1998). Bazi durumlarda, gerekli
arastirmalar yapilip yeterli bilgi edinilse bile, s6z konusu bilgi biiyilik 6l¢iide ihmal edilmektedir
(Griffith-Jones, 1997; Rivlin, 1998; Stiglitz, 1998b). Gergekten de, ¢ogu zaman, daha sonra kriz
yasayacak olan iilkelere yonelik sermaye girisleri, krizin kisa bir siire oncesine kadar devam
etmektedir. Literatiirde buna “felaket miyoplugu” (disaster myopia) da denmektedir. Soz
konusu kreditorlerin eksik denetlenmesi (Stiglitz, 1998a) ve, isler kotiiye giderse IMF tarafindan
kurtarilma beklentisi (Rivlin, 1998) bu durumu daha da pekistirmektedir.

Ozetlemek gerekirse, finansal sistemdeki diizenleme ve denetleme mekanizmasinin zayif
oldugu bir ortamda, doviz kurunun c¢ipa olarak kullanildigi rejimle sermaye hareketlerinin
serbest olmasinin bilesimi dnemli 6l¢iide parasal krizle sonuglanma riski tagir. Ciinkii, yanls
inanclara ve/veya miisevviklere sahip aktorler, yeterli diizenleme ve denetlemeye tabi
tutulmazlarsa, “gerekenden” (yani, s6z konusu yanlis inanglar ve/veya miisevvikler olmasaydi
yapacaklar1 miktardan) daha fazla dig ylikiimlilik biriktirmeye ve bunlar1 etkili olmayan
alanlarda kullanmaya egilimli olurlar. Bu durum, sermaye hareketlerinin ¢ok az oldugu bir
diinyada smirlt bir etkiye sahip olurdu. Ciinkii, kaynaklar ve riskler sinirliydi. Fakat, sermaye
hareketleri serbestlesince, elde edilebilir kaynaklarin miktar1 ve alinabilecek risklerin sayist
artmaktadir. Boylece, yukaridaki faktorlerden kaynaklanan yanlis risk yonetimi sonucunda daha
fazla kaynak yanlis dagitilmaktadir (bak. Christoffersen ve Errunza, 1999).

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

gostergelerine (asir1 degerli para, cari hesap agigi, biiylik miktarda kisa-vadeli dis borg, geri

1 Kisa-vadeli dis borglanmayi tesvik eden diger faktorler igin bak. Dadush et al. (2000).



dénmeyen kredilerde artis, ve saire) yansir'®. S6z konusu belirtiler, altta yatan yanlisin tiiriine
gore, lilkeden iilkeye degisebilir. Boyle bir durumda olan ekonominin déviz kuru ¢ipasi rejimi,
ulusal paraya olan talepteki ani diismelere (yani, spekiilatif saldirtya) karsi kirilgan haldedir.
Ciinkii, kisa vadeli dis yiikiimliiliikkleri kisa vadede ulasabilecegi dis varliklarindan fazladir
(illiquidity)"’. Boylece, yatirimeilarm ilgili olduguna inandiklar1 herhangi bir olay (siyasi kriz,
ani bir olumsuz iktisadi agiklama, bir ya da birkag sirketin iflas etmesi vs.) spekiilatif saldirinin
tetiklenmesi i¢in yeterli olmaktadir. Yerli aktorlerin doviz aciklarini kapatma hareketleri ve
yatirimcilar arasindaki siirii davranist saldirinin  etkisini  gliglendirmekte ve baslangicta
ongoriilmeyen biiyiik ekonomik etkiler ortaya ¢ikmaktadir.

Ex-ante Ongoriilebilirlik meselesine gelince, yukarida sergilenen genel cerceveye
dayanarak, parasal (ve genel olarak finansal) krizlerin esasta dngoriilemez oldugu sdylenebilir.
Bunun bir nedeni, daha once belirtildigi gibi, gelecegin belirsiz olmasidir. Bunun yani sira,
krizler heterojendir. Soyle ki, biitiin krizlerin arka plandaki temel ve ortak nedeni bazi aktdrlerin
yaptiklar1 yanlis risk yonetimi olsa da, yapilan yanlislarin kaynagi ve sekli durumdan duruma
farklilik gosterebilir. Bunun sonucunda, belirtiler de krizden krize degisebilir. Dolayisiyla, bir
sonraki krizin belirtisi, daha 6ncekilerden farkli olabilir.

Daha da onemlisi, krizler, biitiin tarihsel olaylar gibi, contingent’dir. Yukaridaki genel
cerceveden de anlagildigi gibi, krizler sadece “tehlike bdlgesine” girmis iilkelerde meydana
gelmektedir. Fakat bu iligki deterministik degildir. Baska bir deyisle, “tehlike bolgesindeki”
biitiin iilkeler zorunlu olarak kriz yasamaz. Krizi tetikleyecek spekiilatif saldirin baslamasi
icin, dnceden Ongoriilemeyen bir olaym patlak vermesi ve bunun da, piyasanin “ruh halini”
iilkenin aleyhine dondiirmeye yetecek kadar biiylik olmasi1 gerekir. Dolayistyla, iilkenin ¢ok
kirilgan bir konumda bulundugu ve bir kriz olasiligimin yiiksek oldugu herkes tarafindan bilinse
bile, krizin meydana gelip gelmeyecegi ve zamani kesin olarak dnceden sdylenemez.

Sonug olarak, krizleri genel bir model ¢ercevesinde agiklamak miimkiindiir. Fakat bu, bu

cerceveye dayanarak krizlerin dngdriilebilecegi anlamina gelmemektedir.

SONUC
Modern iktisat literatiiriinde, lizerinde en ¢ok konusulup yazilan konulardan biri

parasal krizlerdir. Bu konuda yapilan caligmalar, krizleri agiklamak i¢in farkli unsurlari

1 pek ¢ok ¢alismada s6z konusu belirtiler krizin nedenleri sayilmaktadir. Fakat bu ¢alismalarm ihmal ettigi
nokta, s6z konusu belirtilerin aslinda altta yatan bir takim yanlisliklarin i¢sel sonucu oldugudur (Reisen, 1998).
"7 Bununla iligkili bir diger kavram insolvency’dir. Insolvency durumunda, iilkenin toplam cari ve gelecek doviz
yiikiimliiliiklerinin bugiinkii degeri, toplam cari ve gelecek doviz varliklarmin bugiinkii degerinden fazladir.
Fakat, yukaridaki genel gercevede varsayildig: gibi, sermaye hareketleri serbest ise, iilkelerin illiquid hale
gelmesi parasal kriz i¢in yeterlidir.



vurgulamaktadir. Birinci-kusak modeller, krizlerin temel nedenlerinin yanlis yurtici makro
politikalarda yattigin1 ileri siirerek hiikiimetin roliine vurgu yapmaktadir. ikinci-kusak
modeller ise, hiikiimetin yani sira, 6zel yatirimcilar: da 6n plana ¢ikarmaktadir. Bunlara gore,
yatirmmcilarin  beklentilerindeki degismeler hiikiimetin kararmni (devaliiasyon yapilsin mu,
yapilmasin mi) etkilemektedir. Dolayisiyla, krizler, makro politikalar krizi gerektirmese bile
meydana gelebilmektedir. Burada onemli olan, piyasadaki aktorlerin beklentileridir. Asya
krizinin ardindan ortaya atilan {ciincii-kusak modeller ise krizleri, finansal sistemdeki
zaaflardan yola ¢ikarak agiklamaktadir. Bu modellerin vurguladiklari nokta, ekonominin
sektdrel bilangolarindaki uyumsuzluklardir.

Son 25 yilin en dnemli 6zelliklerinden biri, uluslararasi 6zel sermaye hareketlerindeki
biiyiik artistir. Bu durum, yeni gelisen piyasalardaki krizlerin sikliginda bir artisa yol agmustir.
Pek ¢ok calismada, sermaye hareketlerindeki artig krizlerin temel nedeni sayilmaktadir. Ne
var ki, s6z konusu sermaye hareketlerinin geligmis iilkelerde krize yol agmadig1 gergegi, yeni
gelisen piyasalarda bu hareketlere aracilik eden finans sistemindeki etkisizliklerin daha
onemli oldugunu ima etmektedir. Dolayisiyla, giiniimiizdeki krizleri agiklamakta {igiincii-
kusak modellerin daha basarili oldugu sdylenebilir. Fakat, daha 6nce goriildiigii gibi, li¢lincii-
kusak modeller arasinda da 6nemli farkliliklar bulunmaktadir. Bunun belki de en onemli
nedeni, s6z konusu modellerin, gercek krizlerde goriilen belirtilerden yola ¢ikmalaridir.

Son yillardaki krizlere bakildiginda, belirtiler farklilik gosterse de, arkadaki ortak
nedenin hep ayni oldugu goriilmektedir: ekonomideki bazi aktdrler (hiikiimet ya da 6zel
kesim) gelecekle ilgili karar alirken mevcut riskleri yanlis yonetmektedirler. Bunun arkasinda
ise, gecersiz inanglar/varsayimlar ve yanlis miisevvikler yatmaktadir. Diizenleme ve
denetleme mekanizmasmin zayif ve sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda, s6z
konusu inanglar ve miisevvikler ekonomide 6nemli dengesizliklerin meydana ¢ikmasma yol
acmaktadir. Bu dengesizlikler makro ekonomik ve finansal gdstergelere yansimaktadir.
Boylece, ekonomi, soklar karsisinda kirilgan hale gelmektedir.

Goriildigii gibi, ayrintilar: farkli olsa da, yeni gelisen piyasalardaki parasal krizler ilke
olarak ayni cer¢evede aciklanabilir. Ne var ki, buna dayanarak, krizlerin kesin olarak
ongoriilebilecegini  sOylemek miimkiin degildir. Ciinkii, 1) gelecekteki krizlerin
geemislerdekiler gibi olacaginin garantisi yoktur; ve ii) s6z konusu genel c¢ergevedeki
nedensellik iliskisi deterministik degil, contingent’tir.

Bu, parasal krizleri 6nlemenin miimkiin olmadig1 anlamina gelmemektedir. Daha 6nce
belirtildigi gibi, parasal krizlerin bir gerekli kosulu doviz kurunun ¢ipa olarak kullanildig: bir

rejimin var olmasidir. Dolayisiyla, bir parasal krizden kaginmanin en kestirme yolu, doviz



kurunu serbest birakmaktir. Ne var ki, cogu zaman {ilkelerin, su ya da bu nedenden dolay,
déviz kurunu ¢ipa olarak kullanmalari gerekir'®. Diger bir yol, daha sonraki muhtemel
soklarin etkisini azaltmak i¢in, ekonomideki seffafligi artirmaktir. Fakat, daha Once
belirtildigi gibi, bazen yatirimcilar, elde yeterince bilgi olsa bile, bunu goz ardi
edebilmekteler.

Sermaye hareketlerinin sinirlandirilmasi da akla gelebilecek yontemler arasindadir. Ne
var ki, bu, sermaye hareketlerinin olumlu etkilerinden vazge¢mek anlamina gelir. Bu yiizden,
daha iyi bir yol, etkili ve 1yi diizenlenmis bir finans sistemine sahip olmaktir. Gelismekte olan
iilkeler i¢in bunun zaman alacagi ve yeterli sayida yetismis insan giicli gerektirdigi agiktir.
Fakat, parasal (ve finansal) kriz yasamadan uluslararasi sermaye hareketlerinin olumlu
etkilerinden faydalanmanin en iyi yolu budur. Bu siirecte ise en biiylik gorev s6z konusu
iilkelerin hiikiimetlerine diismektedir (bak. Stiglitz, 1998b).
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