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2003 yihinda yazdigim master tezimin alt-boliimii.

1.4 RUSYA KRIZi

1990’larin basinda, 73 yillik sosyalist rejimin ardindan, Rusya hiikiimeti bolsevik
modelin tikanikligin1 agmak i¢in, 6zel miilkiyete dayali bir rekabetci piyasa olusturma kararini
diinyaya ilan etti. Bu niyete uygun olarak radikal reformlara gidildi. Fiyatlarin
serbestlestirilmesi ve kamu sirketlerinin 6zellestirilmesi bunlar arasinda en baslicalartydi.
Baslangictaki yliksek enflasyona ve ekonomik daralmaya ragmen, 1996 yilina gelindiginde
durum kontrol altina alinmig gibi goziikkmekteydi. Hisse senedi ve bono piyasalari yiikselirken
yabanct yatirimcilar iilkeye akin etti. Rusya’nin 21’inci yiizyilda tekrar siiper-gii¢ haline
gelecegi yoniinde tahminler yapilmaya baslandi.

Ne var ki, 1997 yilinda ekonomik performansinin zirvesine ulastiktan bir yil sonra
Rusya’nin ekonomik gostergeleri kotiilesmeye bagladi. Hisse senedi fiyatlar1 diistii. Bono
faizleri firladi. Mart ayinda yapilan hiikiimet degisikligi durumun daha da kotiiye gitmesini
engelleyemedi. Sonunda, 17 Agustos 1998’de, Rusya hiikiimeti borcunu 6deyemeyecegini ve
ruble’yi devaliie ettigini ilan etti. Bu karar1 izleyen bir hafta i¢inde hisse senedi ve bono
fiyatlar1 ¢oktii ve bir hiikiimet degisikligi daha yapildi. Ikinci haftanin sonunda ruble 2/3
oraninda deger kaybetmis ve yerli bankalar iflasin esigine gelmisti. Boylece, diinyanin en
biiyiik tilkesi kendini bir kez daha ekonomik ¢dkiisiin ve finansal izolasyonun i¢inde buldu.

Bu altboliimde, dnce Rusya’daki kriz dncesi ekonomik ortam ele alinacaktir. Daha
sonra krizin nasil gelistigine ve bu konudaki farkli goriislere bakilacaktir.

1.4.1 Kriz Oncesindeki Ekonomik Durum

Sovyetler Birligi dagildiktan sonra Rusya yar1 militarist ve merkezi planlamaya dayali
bir ekonomiyle bas basa kaldi. Savunmaya yonelik harcamalar GDP’nin 1/3’{inii
olusturmaktaydi. Ekonominin neredeyse tiimii merkezi otoritenin kontrolii altindaydi. Rusya
hiikiimeti bu durumu ortadan kaldirmak icin Ocak 1992°’de bir dizi reformu uygulamaya
basladi. Bunlarin en 6nemlisi fiyatlarin serbestlestirilmesiydi. Bu, Sovyet doneminden kalma
biitce a¢i@inin para yaratarak finanse edilmesiyle birlesince fiyatlar aniden firladi. Ayrica,
Sovyet cumhuriyetleri arasinda daha 6nce var olan ekonomik baglarin kopmasi, Rusya’daki
iiretim hacminde bir daralmaya yol acti. Arzdaki bu daralma fiyatlar1 daha da yiikselterek,
enflasyonun 1992 yilinda %1500 diizeylerine ¢ikmasma neden oldu (Golov ve Matthews,

1999).



S6z konusu sorunlar 1996 yilina kadar devam etti. Bu yila gelindiginde, tiretimdeki
daralmanin bityiikligii daha onceki yillara gore hafifleyerek %3’e diistii'. Enflasyon orani ise
1992-95 doneminde ortalama %750’den 1996’da %50’ye geriledi. Bunun bir nedeni, devletin
iicret ve emeklilik ddemelerini ya hi¢ yapmamasi, ya da 9 aya kadar varan gecikmelerle
yapmastydi. Niifusun biiyiikk ¢ogunlugu ticretlilerle emeklilerden olustugu icin, bu kesimin
talebindeki daralma fiyatlarin yiikselmesini 6nlemekteydi (Golov ve Matthews, 1999).

Ikinci ve daha 6nemli bir neden ise, hiikiimetin biitge politikasiyla ilgiliydi. 1994
yilina kadar biitge acigini emisyonla finanse eden hiikiimet bu yilda 6nemli politika
degisikligi yaparak agik finansmanini borg¢lanmayla yapmaya basladi. Bunun icin GKO
(hazine bonolar1) ve OFZ (federal kredi bonolar1) piyasalar1 kuruldu (Yasin, 1999). Biitiin
bunlarm yani swra, 1995 yili ortalarinda doviz kuru bandi uygulanmaya baglandi. Doviz
kuruyla ilgili belirsizligin azalmasi1 enflasyonun diismesine yardimci oldu.

1996 yilindan sonra bagka olumlu gelismeler de meydana geldi. 1997 yili ortalarina
gelindiginde biitiin Rus sirketlerinin %57’si 6zellesmis durumdaydi. Bu sirketler ¢alisanlarin
%60’1n1 istihdam etmekte ve GDP’nin %70’ini iiretmekteydi. Ozel sektér ekonomik hayatin
en Onemli ajani haline gelmisti (Golov ve Matthews, 1999). 1997 yilinin ikinci yarisinda
enflasyon yilin birinci yarisina gore iki kat azald1 ve tek rakamli hale geldi. 1989 yilindan beri
stirekli kiiclilen ekonomi 1997°de, yavas da olsa (%0.4), ilk defa biliylimeye gecti. Petrol ve
otomobil iiretiminde rekor artig goriildii. Daha 6nceki yillarda stirekli ortalama olarak her yil
%15-20 azalan yatirimlar 1997°’nin doérdiincii ¢eyreginde ilk defa sabit kaldi Kredi
derecelendirme kuruluslarindan olumlu puanlar alindi. Bununla baglantili olarak, dis
piyasalarda bor¢lanma kosullarindaki iyilesmeden (yani bor¢lanma maliyetinin %9’lara kadar
gerilemesinden) dolay1 dis borg¢ stokunda ilk defa bir azalma goriildii (Aganbegyan, 1999).
Merkez bankasi rezervleri 1997 yilinda bir dnceki yila gore %60 artarak 24.5 milyar dolara
ciktl. 1 Ocak 1998 itibariyle toplam yabanci yatirim stoku 10.5 milyar dolardi ve bunun 3.9
milyarin1 dogrudan yabanci yatirimlar olusturmaktaydi (Golov ve Matthews, 1999).

Her seyin iyiye gittiginin isareti sayilabilecek bu gelismelere ragmen, Rusya
ekonomisinin temellerinde onemli zaaflar yatmaktaydi. Bu zaaflarin, krizin kesin nedeni
oldugunu sdylemek miimkiin olmasa da, krizin arkasinda yatan en olas1 faktdrler oldugunun
rahatlikla iddia edilebilecegi bir durum vardi. Birinci zaaf, 6zellestirilmis firmalarin miilkiyet
yapistyla ilgiliydi. 1992 yilindan itibaren uygulanan 6zellestirme yontemi, devlet sirketlerinin

degerini temsil eden voucher’larin belirli bir fiyattan halka satilmasina dayanmaktaydi. Fakat

! Uretim 1992, 1993, 1994 ve 1995 yillarinda, sirastyla, %19, %12, %15 ve %4 daralmist1 (Golov ve Matthews,
1999).



daha sonra “igeridekiler” (sirket yoOneticileri ve c¢alisanlar) bu kagitlar1 satin alarak sirket
hisselerinin ¢ogunu ele gecirdi (insider ownership). Bu tiir bir miilkiyet yapisi pek ¢cok agidan
sorunluydu. Bir kere, soz konusu iceridekiler, sirketi yeniden yapilandirmak yerine, kendi
islerini korumaya egilimliydiler, ki bu da asir1 istihdama neden olmaktaydi. Ayrica, icerideki
yoneticiler Sovyet doneminde kalma bir yOnetim anlayigina sahiptiler, ki bu, piyasa
ekonomisi kosullarma hi¢ uygun degildi. Daha da Onemlisi, bu insanlar, sirkete yatirim
yapmak yerine, kendileri i¢in nakit akig1 yaratmaya odaklanmiglardi. 1997 yilinda, iiretim
sektoriindeki toplam sermaye yatirimi, 1990°daki diizeyin sadece %17’°si kadardi. Pozitif
nakit akis1 eski donemden kalma sermaye tabanimin eritilmesiyle elde edilmekteydi. Igerideki
yOneticilerin yatirima doniistiiriilecek finansal varliklara sahip olmamalar1 (veya olsalar bile,
bunlar1 yatirima doniistiirmeye yanagsmamalar1) ve “disaridaki” yatirimeilara hisse satmak ve
bilgi vermek istememeleri Rusya ekonomisinde yatirimlar1 ve ekonomik biiyiimeyi frenleyen
temel nedendi (Komulainen, 1999).

Gaddy ve Ickes (1998)’e gore, Rusya ekonomisindeki temel sorun “hayali ekonomi”
(virtual economy) kavramyla ifade edilebilir. Buna gore, ekonomideki fiyatlar, satislar,
ticretler, vergiler ve biitge gibi onemli parametrelerin higbiri gercegi yansitmamaktaydi. Diger
bir degisle, ekonomi oldugundan daha biiyiik gosterilmekteydi. Odemelerin biiyiik bir kism1
zamaninda ve nakit olarak yapilmamaktaydi. Ucretler ilan edilmekte, fakat denmemekteydi.
Bu durum hayali gelirler ve bdylece, hayali mali yiikiimliilikler yaratmaktaydi. Sirketler
kendilerine girdi arz edenlere, calisanlarina ve devlete ddeme yapmiyordu. Odeme yapilsa
bile, bu nakit olarak degil, takas usuliiyle yerine getiriliyordu. 1997 yilinda Rusya’daki
endiistri sirketleri arasindaki 6demelerin %73’linden fazlasi takas usuliiyle yapilmaktayda.
RECEP (1998)’e gore, Rusya ekonomisindeki toplam gecikmis borglarin GDP’ye orani
Haziran 1998 itibariyle %45°ti.

Cogu gozlemciye gore krizin temelinde yatan biitce problemleri biiylik dl¢clide Rusya
ekonomisinin “hayali” 6zelliginden kaynaklanmaktaydi. 1997 yilindaki en énemli problem
federal devletin biiyiik ve kronik biitce agigiydi. 1994-96 doneminde ortalama olarak
GDP’nin %8’1 kadar olan biit¢e acig1 1997°de %12’ye ¢ikti. S6z konusu biit¢e a¢iginin en
onemli nedeni kamu sektOriiniin ¢ok biiyiik, fakat zayif olmasiydi Soyle ki, devlet
ekonominin neredeyse her alanma miidahale ederek Onemli gorevler iistlenmekte, fakat
gelirlerini, bu gorevleri yerine getirmeye yetecek kadar artiramamaktaydi. Federal biitge
gelirleri i¢inde vergilerin pay1r 1994’ten beri artarak 1997°de %80’e ¢ikt1. Ne var ki, 1997°de
elde edilen reel vergi gelirleri beklenen vergi gelirlerinin sadece %80’ini olusturmaktaydi.

Ayrica, elde edilen vergi gelirlerinin sadece %8’1 nakit bi¢gimindeydi (Golov ve Matthews,



1999). Ciinkii, bir tarafta sirketler kendi aralarinda takas usuliiyle 6deme yaparak vergiden
kagarken®, diger tarafta devletin talep ettigi vergilerin biiyilk bir kismini mal olarak
O0demekteydiler. Biitiin bunlarin yani sira, vergi reformunun yapilmamasi ve islevselligini
yitirmis eski vergi sistemine devam edilmesi, bazi durumlarda vergi matrahinin belirlenmesini
imkansiz kiliyordu (IEWS, 1998).

Gaidar (1999)’a gore, vergi toplama problemi geleneksel anlamda bir vergi idaresi
sorunu degildi. Devletle sirketler arasindaki iliskinin niteligi kanunla degil, kisisel ¢ikar
iliskileriyle belirlenmekteydi. Nepotizmin, yani adam kayirmaciligm, yaygin oldugu bu tiir
iligkilerin varligi, biitce a¢igmin %6-7 civarinda takilip kaldig1 bir durumla sonuglandi.

Yukarida belirtildigi gibi, 1994 yilindan itibaren hiikiimet biit¢e agigin1 finanse etmek
icin, daha az enflasyonist oldugunu diisiindiigli i¢ bor¢lanma ydntemine gecti. Fakat, Yasin
(1999)’un ifade ettigi gibi, “harcamalar1 kisarak ve vergi reformu yaparak biitceyi
dengelemek yerine yogun bir bi¢imde i¢ bor¢lanmaya bagvurulmasi, [vadesi gelen borg¢larin
yeni borc¢lanmayla kapatildigi bir tiir ‘saadet zinciri’ne (Ponzi game) yol agarak] sadece
enflasyonu ertelemeye yaradi”.

Devlet i¢ borg¢ stokunun biiyiikliigii ve finansman maliyeti 1993 yilinda itibaren siirekli
biiyiidii. I¢ bor¢ stokunun artig hizi, mali siirdiiriilebilirlik agisindan hayati 5nem tagimaktaydi.
S6z konusu donemde Rusya’da i¢ bor¢ stokunun GDP’ye orani ¢ok yiiksek olmakla kalmayip
(1994-97 doneminde ortalama olarak %7), ayn1 zamanda siirdiiriilemez bir bi¢imde
yiikselmekteydi. Krizden onceki iki yi1lda kamunun net borcu gelirlerinden daha fazlayda.
Ayrica, federal hiikiimet borcunun ihracata oran1 da yildan yila artarak 1997 yilinda %36’ya
ulasti (Sipila, 2002).

Kamu i¢ borcunun vade yapisina gelince, Mayis 1998 itibariyle i¢ bor¢ stokunun
%25’inin vadesi 3 aydan az, %20’sinin vadesi 3-5 ay arasi, %28’inin vadesi ise 5-12 ay
arastydi. Bunun 6nemli bir nedeni, 1997 yilinda GKO ve OFZ piyasalarinda vadelerin kismen
uzamastydi. Soyle ki, 1997 yil1 baglarinda GKO piyasasi serbestlestirilince, yil ortasina dogru
yabancilarin piyasadaki payr %30’a c¢ikti. Bunun sonucunda, yillik faizler %18’e kadar
diiserken vadeler de, 1 yili agsmasa da, bir 6l¢iide uzadi. Boylece, 1997 sonuna dogru GKO
piyasalarinda bir rahatlama yasandi (Yasin, 1999). Ne var ki, uzayan vadelerin biiyiik bir
kisminin rastladigi 1998’de GKO ve OFZ geri 6demeleri bir onceki yila gére %50 artti, ki bu,

krizin tetiklenmesini belirleyen en 6nemli faktorlerden biriydi (Gurvich, 2001).

* Devlet, ilan edilmis bir parasal degeri olmayan islemi vergilendirememekteydi (Cohen, 1999).



Borg rakamlariyla ilgili son olarak i¢ bor¢ stokunun M2’ye orani dikkat ¢ekmekteydi.
S6z konusu oran 1996-97 yillarinda %100 iken, 1998’de %160’a ¢ikt1 (Sipila, 2002). Bunun
bir nedeni i¢ bor¢ stokunun yiiksekligi olsa da, daha Onemli bir nedeni ekonomideki
parasallasmanin (monetisation) ¢ok diisiik olmasiydi. M2’nin GDP’ye orani 1997-98
yillarmda  %12-17’iydi. Bu  durum, kismen, ruble’nin az  kullanilmasindan
kaynaklanmaktaydi. En olumlu tahminlere gore bile, Rusya vatandaslarinin ellerinde
bulundurduklar1 dolarm toplami ruble’nin dolar degerinden daha fazlaydi. Ustelik, daha énce
belirtildigi gibi, ekonomide takas yontemi yaygindi. Bunun yam sira, firmalar, taahhiit
mektuplar1 gibi, para yerine gegen senetleri yaygmn olarak kullanmaktayd: (Komulainen,
1999).

Daha onceki kriz 6rneklerinin aksine, Rusya’da ulusal para, bolgedeki diger gecis
ekonomilerinin paralar1 karsisnda eksik degerlenmis durumdaydi’. Economic Expert
Group’un yaptig1 analize gore, krizden Onceki aylarda ruble dolar karsisinda sadece %25
degerli haldeydi. Calismaya goére, bu durum kisa-vadede kirillgan olsa da, uzun-vadede
stirdiirtilebilirdi.

Sermaye hesabma gelince, 1997 yilinda Rusya’ya toplam 46 milyar dolarlik sermaye
girisi oldu, ki bunun 11 milyar1 yabancilarim GKO alimini, 11 milyar1 hiikiimetin dis
bor¢lanmasint ve 24 milyar1 6zel kesime yonelik sermaye girislerini yansitmaktaydi. Sz
konusu 46 milyar dolarn %65°1 kisa-vadeli hareketlerden olustugu icin, bunlarin
stirdiiriilebilir olmadig1 soylenebilirdi. Ayni1 y1l, Rusya’dan sermaye ¢ikiglar1 40 milyar dolara
yaklasti. Bu, biiylik 6l¢iide 6zel kesimin dis diinyadaki varliklarinda bir artis bigiminde oldu
(Gurvich, 2001).

Komulainen (1999)’a gore, 1997 yili sonu ve 1998 basinda hammadde fiyatlarindaki
diislis cari hesap fazlasmni azaltsa da, cari hesap a¢ig1 Rusya krizinin nedenleri arasinda
sayllmamalidir. Ciinkii, diger krizlerden farkli olarak, Rusya’da ne tiiketim, ne de yatirim
patlamas1 yasandi.

Rusya bankalarinda da Onemli sorunlar mevcuttu. Rusya’da bankalarin
serbestlestirilmesine 1987 yilinda, joint venture’larn ve yari1-6zel kooperatif bankalarin
acilmasina izin verilmesiyle baslandi. Aralik 1997 itibariyle, bankalarin sayisi 1789’a
cikmisti. Bunlarin ¢ogu kiiciik bankalardi. 1994-97 arasinda 5 en biiyilkk banka toplam

bankacilik sistemindeki varliklarin sadece %40’mi1 elinde bulundurmaktaydi®. Ayrica, 6zel

’ Bunun en 6nemli nedeni, ruble'nin s6z konusu diger paralara gore nispi konvertibilitesinin diisiik olmastyd.

* Bu rakam biitiin gegis donemi ekonomileri arasinda en diisiik olandi (Martinez-Vazquez, et al. 2000).



bankalarda tutulan mevduatlarin oran1 da pek ¢ok gecis donemi ekonomisine gore bir hayli
yiiksekti (%70 civarinda) (Martinez-Vazquez, et al. 2000).

Boyle bir liberal bankacilik ortamma ragmen, bankacilik sistemi Rusya’da yeterince
gelismemisti. Bir kere, 1998 baglarma gelindiginde Rusya bankalarinin toplam varliklar
GDP’nin sadece %35°1 kadardi. Ayrica, bankalar, tasarruflar1 yatirimlara doniistiirerek asil
aracilik islerini yerine getirmekten ¢ok, bilancolarinda biiyiik miktarlarda bulundurduklar:
(1998 bahar1 itibariyle toplam varliklarin %35°1) hazine kagitlariyla ilgilenmekteydi. Bunun
yani sira, bankalar sermaye ihracina olanak saglamada da onemli paya sahipti. Reel sektore
acilan krediler ise ortaya ¢ikmakta olan piyasa standartlarina goére ¢ok diistiktii (1998 bahar1
itibariyle bankacilik sistemindeki toplam varliklarm %39°u). Bdylece, sermayesi zaten kiiciik
olan Rusya bankalari, acilen ihtiya¢ duyulan 6zel yatirimlardan ¢ok biitce agigmni finanse
etmekteydi (Komulainen, 1999).

Rusya bankalarinin kiigiik ve az-gelismis olmasinin 6nemli nedenleri arasinda,
tasarruflarin, (ya da en azindan bankalara emanet edilen tasarruflarin) diisiik olmasi da
bulunmaktaydi. Resmi agiklanan tasarruf/GDP orani %25 civarinda olsa da, RECEP (1996)
tarafindan yapilan tahminler bu rakamin %10-12 civarinda oldugunu goéstermekteydi.
Komulainen (1999)’a gore, Rusya’da tasarruflarin diisiik olmast su gerekgelerle
aciklanabilirdi: 1) 1992-95 donemindeki hiperenflasyon tecriibesi, ruble’yle yapilan
tasarruflarin  bliylik 6lciide kaybolmasiyla sonuglanmisti. Hiikiimetin diisiik enflasyon
politikas1 Rus halki tarafindan giivenle karsilanmamaktaydi. ii) Hiikiimet bankalar1 vergi
toplama yeri olarak kullandig: i¢in, sirketler bankalarda hesap actirmaktan kaciniyordu. iii)
1992-93 yillarinda yasanan banka iflaslar1 Rusya bankalarina olan giliveni 6nemli olgiide
sarsmistl. Rusya’da en ¢ok giivenilen banka, bir devlet bankasi olan Sberbank’ti1 (Tasarruf
Bankasi1). Bu bankaya yonelik zimni devlet garantisinden dolayi, mevduatlarm biiylik bir
kism1 burada toplanmisti. Bankacilik sistemindeki toplam varliklarm %25’ini elinde
bulunduran Sberbank, ayn1 zamanda toplam mevduatlarin %74 iine sahipti. Ne var ki, devlet
tarafindan kontrol edildigi i¢cin Sberbank kaynaklarnmn 6nemli bir kismu biit¢e agiginin
finansmaninda (yani, 6rnegin, GKO aliminda) kullanilmaktaydi (Sipila, 2002).

Smirli miktarda mevduat toplayabilen bankalar, yiiksek getirili GKO’lardan
yararlanabilmek i¢in, batidaki bankalardan forward kontratlar aracilifiyla sendikasyon
kredileri almaktaydi. 1998 yili Temmuzunda Rusya bankalarinin dis yiikiimliilikleri, bir yil
onceki miktara gore {i¢ kattan fazla artarak 19 milyar dolara ¢ikti. Boylece, Rusya bankalar1

korunmamig doviz pozisyonlari alarak biiyiik risk altina girdi (Martinez-Vazquez, et al. 2000).



Bankalarla ilgili son 6nemli nokta, hiikiimetle bankalar arasindaki iligkinin niteligini
giindeme getirir. Aralik 1995°te, bazi bankalar, 6zellestirilen dogal kaynak sirketlerinin belirli
miktardaki hisselerini bir yil ellerinde bulundurmak karsiliginda hiikiimetten GKO satin
almay1 taahhiit etti. Bir yil sonra hiikiimet borcunu 6dememe yolunu segerek, bunun
karsiliginda s6z konusu sirketlerin kontroliinii tamamen bankalara verdi. “Boylece, finansal-
endiistriyel oligarsi sistemi olusmus oldu. Rusya’nin iiretim sektoriinii biiyiik dlgiide ele
geciren bir avug bankaci bir anda asir1 zengin hale geldi. S6z konusu zenginler kuliibii Rus
medyasini kontrol etmenin yan1 sira, dnemli siyasi glice sahipti.” (Margolin, 2000, s.11). Bu
yiizden bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasi ya da denetlenmesi biiyiik direngle
kargilanmaya bagladi. “Hatta bazi bankalar hiikiimete ‘hizmetlerinden’ dolayr dokunulmaz
olarak kabul edilmekteydi.” (Yasin, 1999).

Yukarida deginildigi gibi, yiiksek getirili GKO’lardan yararlanmak isteyenler arasinda
yabanci yatirimeilar da dnemli paya sahipti. Rusya’ya yonelik sermaye girigleri 1996°da 33.8
milyar dolardan 1997°de 37.5 milyar dolara ¢ikti. S6z konusu yabanci sermaye ilk basta
biiyiik 6l¢iide GKO piyasasina yonelikti. Fakat 1997 yilinda GKO getirileri talep fazlasindan
dolayr %35’lere kadar diisiince yabanci yatwrimcilar hisse senedi piyasasinda spekiilatif
alimlar yapmaya basladi. 1997 Ekiminde Rusya borsas1 yilbagina gére %180 artarak diinyanin
en ¢ok kazandiran piyasasi oldu (Margolin, 2000). Ne var ki, ayn1 zamanda hem GKO
piyasasi, hem de Rusya borsasi yatirime1 giiveninin kaybolmasma karsi ¢ok kirilgan hale
geldi.

1.4.2 Krizin Baslamasi

1997 yilina gelindiginde Rusya ekonomisinde bazi olumlu hedeflere (istikrarli doviz
kuru, diistik enflasyon, biiyiime kipirtilart) ulagilmistr. Mart 1997°de Anatoliy Cubays basta
olmak tizere “gen¢ reformcular’in hiikiimete girmeleri olumlu beklentileri daha da artirdi.
Yeni hiikiimetin ilk yaptig1, mevcut biitge harcamalarini %30 kismaya ¢aligmak oldu. Ne var
ki, iilke bagskanindan gelen baskilar sonucunda biiyiik miktarlarda {icret ve emeklilik maas1
O0demesi yapan hiikiimet bu niyetini yerine getiremedi. Ayni yilin ortalarina dogru oligarsi
(yani, sovyet doneminden kalma biirokrasi), Cubays basta olmak iizere, gen¢ reformculara
kars1 basin savasi act. Bu durum yeni hiikiimete olan giiveni biiyiik 6lgiide sarsti. Ayrica, yaz
sonuna dogru Duma hiikiimetle isbirligi yapmay1 reddettigini agikladi. Bdylece, vergi ve
biitce yasalar1 ve toprak reformu ile ilgili girisimlerin hepsi basarisizlikla sonuglandi.
Ekonomideki 6demelerle ilgili sorunlar artarken vergi toplamak daha da zorlast1 (Yasin, 1999;

Aganbegyan, 1999).



Kasim 1997°de Rusya’da Asya krizinin etkileri hissedilmeye baslandi. S6z konusu
etki iki sekilde kendini gosterdi. Bunlardan birincisi hammadde fiyatlarindaki diisiisiin neden
oldugu tasma (spillover) idi. Ham petrol, petrol iirlinleri ve metaller Rusya’nin 1997°deki
ithracatinin %40’ 11 olusturmaktaydi. Asya iilkelerinin talebindeki azalis ve OPEC iilkelerinin
petrol iiretimindeki artis sonucunda hammadde fiyatlar1 1997 nin ikinci yarisinda diismeye
basladi. Bu durum cari hesap dengesinin acgik verecegi beklentilerini artirdi, ki s6z konusu
beklentiler 1998’in ilk ¢eyreginde gercege doniistii. Ote yanda, diisiik hammadde fiyatlar1 Rus
sirketlerinin vergi 6deme giiclinlii daha da azaltarak hiikiimetin finansman sorununu artirdi.
Ayrica, Rus sirketlerinin degeri (kismen de olsa) azaldigi icin, Ozellestirme planlari
ertelenmek zorunda kaldi (Komulainen, 1999; Golov ve Matthews, 1999).

Asya krizinin Rusya ekonomisi iizerindeki ikinci etkisi “bulasici etki” (contagion) idi.
Asya krizi, yatrimcilarin daha gilivenli yer aramalarina neden oldu. Boylece, daha once
Rusya’ya (ve diger ortaya ¢ikmakta olan piyasalara) akan sermaye de, Rusya’dan ¢ikip daha
giivenli piyasalara yonelmeye basladi (Golov ve Matthews, 1999).

1998 yilinin ilk haftalarina gelindiginde federal biitcenin durumu koétiilesti. Bunun
yani sira, Rusya hiikiimetine olan giiven biiylik dl¢iide sarsildi. Bunun 6nemli bir nedeni Asya
krizinin beklenmedik bir sekilde derinlesmesiydi. Bdylece, yatirimcilar Rusya’yla ilgili
kararlarin1 yeniden gozden gec¢irmeye basladi. Bu durum, yabanci sermaye ¢ikisini
hizlandird1.

S6z konusu donemde Rusya hiikiimetinin 6niinde iki segenek vardi: 1) GKO faizlerini
yiikselterek sermaye ¢ikisini azaltmak; ii) ruble’yi devaliie etmek. Hiikiimet birinci yolu secti.
Aganbegyan (1999)’a gore, Kasim 1997°de, Asya krizinin ilk etkileri hissedildiginde,
durumun ciddiyeti tam anlagilmamistt ve doviz kurunun korunabilecegi diisiiniilmekteydi.
Fakat Ocak 1998’de ruble’ye yonelik ikinci saldir1 doneminde faizler %60’lara ¢ikarken doviz
kurunu korumanm miimkiin olmadig1 asikar hale geldi. Hiikkiimetin déviz kurunu korumay1
secmesi, hammadde fiyatlarinin kisa silirede yiikselecegine dair iyimser beklentileri
yansitmaktaydi. Ne var ki, bu beklentiler ger¢eklesmezken, endiistri tiretimi de krizden 6nceki
9 ayda %10 geriledi (Gurvich, 2001).

Mart 1998’de baskan Yeltsin Cernomirdin’in bagbakanlik gérevine son vererek, onun
yerine reform yanlist geng Kiriyenko’yu getirdi. Amag hiikiimetle Duma arasindaki gerginligi
azaltarak siyasi belirsizligi ortadan kaldirmakti. Fakat sonug¢ planlandigi gibi olmada.
Kiriyenko, parlamentodan onay alabilmek i¢in hiikiimete bazi1 komiinistlerin girmesine razi

oldu. Bu ise reformlara devam etmenin zor olabilecegi inancini gii¢lendirdi (Yasin, 1999).



Mayis ortasma dogru finans piyasalarmda durum daha da kétiilesti. Bunun bir nedeni
siyasi belirsizlikse de, daha 6nemli bir nedeni hiikiimet 6nde gelenlerinden birinin borg geri
O0demelerinin tek tarafli olarak durdurulacagini agiklamasiydi. Ayrica, ayni donemde,
hisselerinin 6nemli bir kismi yabancilara ait olan Tokobank iflas etti. Tokobank’la ilgili
mahkeme kararinin uzun siire almamamasi yabanci yatirimcilarin, hiikiimetin kendilerini
kurtaracagi umudunu azaltti. S6z konusu yatirimcilar Rusya bankalarma kredi vermeyi
durdurarak sermaye ¢ikisini hizlandird: (Yasin, 1999). 27 Mayis giinii panik i¢cinde olan yerli
ve yabanci yatirimeilar hiikiimet bonolarini, hisse senetlerini ve ellerindeki ruble’yi hizla
satmaya basladi. Caresizce ruble’yi korumaya c¢alisan merkez bankasi faiz hadlerini
%200’lere ¢ikarmakla kalmayip, bir glinde 1 milyar dolarlik rezerv harcadi. Merkez
bankasmin tek bagina ruble’yi uzun siire destekleyemeyecegi, disaridan bor¢lanmak zorunda
kalabilecegi asikar hale geldi (Cohen, 1998).

Haziran ayinda hiikiimet krizi 6nlemeye yonelik program hazirlayip yaymladi. Ayrica,
IMF’ten ek kredi almak icin miizakereler baslatildi. Amag kisa-vadeli yiikiimliiliikleri yerine
getirmek ve yatirimceilarin giivenini yeniden kazanmakti. Ayni zamanda, her Carsamba giinii
hiikiimet yeni GKO ihracini iptal etmek zorunda kaliyordu. Bunun yerine, biitgede olagantistii
durumlar icin Ongoriilen kaynaklar kullanilmaya baglandi. Ciinkii, faizlerin yiiksek
olmasindan dolay1 eski borglarm yeniden finansmam bir hayli maliyetli hale geldi. Ote yanda,
hiikiimet i¢ bor¢lanma yerine Eurobond ihra¢ etmeye basladi. Kisa siirede Rusya’nin dig
borcu ikiye katlandi (Yasin, 1999).

S6z konusu donemde IMF’le yapilan miizakereler olduk¢a zor gegmekteydi. IMF, her
zaman oldugu gibi, krizi 6nlemek i¢in siki biitce politikasi dnermekteydi. Ne var ki, bu
oneriler Duma tarafindan onaylanmadi. Biitiin bunlara ragmen, 13 Temmuz 1998’de Cubays
baskanligindaki Rus heyeti IMF’le 22.5 milyar dolarlik kredi paketi i¢in prensipte anlasti. Bu
paranin 11.2 milyarmi IMF’in kendisi, geri kalanini ise Diinya Bankas1 ve Japonya hiikiimeti
karsilayacaktl. 20 Temmuzda IMF kendi payma diisen kismi onayladr’. Amag, Rusya’ya,
ruble’yi koruyabilmesi i¢in gerekli dovizi saglamak, bdylece uzun donemli istikrara yonelik
reformlar i¢in zaman kazanmakti. Ger¢ekten de, IMF’in resmi goriisii, Rusya’da doviz
kurunun 1998 yili boyunca korunmasiydi (Cohen, 1998).

Temmuz sonunda yardim paketinin ilk kismui olan 4.8 milyar dolar serbest birakildi.
Bu paranm en az 2-3 aylik bir rahatlama saglayacagi beklenmekteydi. Fakat s6z konusu

donem sadece 8-10 giin siirdii. Krizi atesleyen en dnemli unsurlardan biri, vadesi yil sonuna

> Bundan 6nceki 11 milyar dolarlik paket 1996 yilinda onaylanmusti.



kadar tamamlanacak olan i¢ borcun %15’inin Eurobond’lara doniistiiriilmesiydi. S6z konusu
donemde Rus Eurobond’larmmin faizi 1996 sonbaharmda oldugu gibi %9 degil, %15°ti. Bu
durum Rusya kagitlarina olan giivenin daha da azalmasma yol ag¢ti. Bunun ardindan GKO
piyasasindaki faizler daha da yiikseldi. Rezervler eridikge doviz kurunu korumak daha zor
hale geldi® (Yasin, 1999).

S6z konusu kosullar altinda Rusya hiikiimeti doviz kurunda diizeltme yapmanin
kacinilmaz olduguna karar verdi. 17 Agustos 1998’de, Baskan Yeltsin’in devaliiasyon
yapilmayacagini sdylemesinden ii¢ giin sonra, basbakan Kiriyenko doviz kuru politikasmin
degistirildigini (doviz kuru bandinin genisletildigini) ilan etti. S6z konusu araliktaki déviz
kuru artik Moskova Bankalar-arast Doviz Piyasasinda (MICEX) belirlenecekti. Y1l sonuna
kadar ruble’nin %34 devaliie edilmesi planlanmaktaydi. Biitiin bunlarin yani sira, yerli
bankalar1 iflastan kurtarmak i¢in hiikiimet dis bor¢ i¢in 90 giinlilk moratoryum ilan etmekle
kalmayip, GKO piyasasin1 da dondurdu. Yabancilarn %30’luk paya sahip oldugu GKO
piyasasinin yeniden yapilanma sartlar1 ancak 11 giin sonra agiklanabildi. Temel plan, vadesi
gelen kagitlarin 3-5 yillik tahvillere doniistiiriilmesiydi. S6z konusu sartlar hiikiimetin fiilen
borcunu 6deyemez durumda oldugunu gostermekteydi (Sipila, 2002). Borg geri 6demelerinin
gelirlerden fazla oldugu ve IMF’ten yeni bir yardimin gelecegine dair hi¢bir isaretin olmadig:
bir ortamda hiikiimetin i¢ bor¢ piyasasini kapatmak ve mevcut bor¢ stokunu yeniden
yapilandirmaktan bagka c¢aresi yoktu. Bu tiirden bir ekonomik belirsizlik ortaminda doviz,
ozellikle ABD dolari, en cazip yatirim araci haline geldi. Bunun bir sonucu olarak ruble’ye
yonelik baskilar yogunlasirken devaliiasyon beklentileri de artt1 (Bank of Russia, 1998).

Cok gegmeden ekonomik calkantilar siyasete de sigradi. 23 Agustosta basbakan
Kiriyenko istifaya zorlanarak yerine tekrar Cernomurdin getirildi. Fakat daha sonra
Cernomirdin Duma’nin onaymi almakta basarisiz oldu. Ote yanda, 27 Agustos giinii merkez
bankasi doviz kuru bandini korumak i¢in rezervlerini kullanmayacagmi agikladi. Ciinkii,
piyasadaki tek doviz saticis1 konumunda olan merkez bankasi, masif doviz miidahalelerinin
sadece rezervleri tiiketmeye yarayacaginin farkina vardi 1 Eylillde ise merkez bankasi
tamamen dalgali kur sistemine ge¢ildigini ilan etti. Bunun ardindan birkac¢ hafta i¢inde 1
dolarin ruble degeri 6.1°den 21’e ¢ikti. Ruble’nin aniden deger kaybetmesi Rusya’nin dis
borcunun degerini artrmakla kalmayip, krizin etkilerini de derinlestirdi. Aylik enflasyon
oran1 Temmuz ayinda %0.2 iken Agustosta %15’e sigradi. Eyliiliin ilk haftasinda ise bu oran

%30’a ¢ikt. Devaliiasyon oOncesinde 80 milyar dolar olan federal biit¢e, devaliiasyon

% Haziran-Agustos 1998 doneminde Rusya merkez bankasi 3 milyar dolarin iizerinde rezerv harcadi (Golov ve
Matthews, 1999).



sonrasinda 20 milyara diistii. Bunun sonucunda hiikiimet bazi temel hizmetleri bile
verememeye basladi (Cohen, 1999).

Devaliiasyon sonucunda tasarruflar da biiyiik 6l¢iide eridi. Bunun yani sira, hiikiimet
GKO yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyince bankalar zor durumda kaldi. Devaliiasyon, hane
halkinin bankalarda bulunan mevduatinin degerini azaltirken, hiikiimetin borcunu 6deyemez
duruma gelmesi, halkin degeri zaten azalmigs mevduat1 geri cekmesini imkansiz hale getirdi.
Bununla beraber, bankalarin 6zel kesime actiklar1 krediler sinirli oldugu i¢in, krizin reel
kesim iizerindeki etkileri de smirli kaldi. Krizin Rusya iizerindeki diger etkileri soyle
Ozetlenebilir (Golov ve Matthews, 1999): i) yerli ve yabanci yatirimcilarin Rusya hiikiimetine
olan giiveni azaldi; ii) devlet bor¢ kagitlarinin fiyatlar1 azalds; iii) federal biitce aciginin
finansmaninda kullanilan i¢ ve dis kaynaklar kesildi; iv) hisse senedi fiyatlarinda 6nemli
diistisler yasandi; v) sosyal yasamda biiylik ¢alkantilar meydana geldi.

1.4.3 Krizle ilgili Farkh Gériisler

Daha oOnceki krizlerde oldugu gibi, Rusya krizinden sonra da farkli agiklamalar
yapilmaya baslandi. Rusya’daki reform karsitlarina gore, biitge krizinin temel nedeni
fiyatlarin serbestlestirilmesi ve ekonominin disa a¢ilmasiydi. Bu durum, iiretimin azalmasina
ve yerli Uriinlerin piyasadan sikistirilip ¢ikarilmasma yol acti. Boylece, gelirler ve vergi
matrahi azalirken biitge krizi i¢in zemin olustu. Ote yanda, enflasyonu dnlemeye yonelik siki
para politikasi ekonomide para kithig1 yaratarak para-dis1 6demelerin ve takas yonteminin
yayginlagmasina yol acti. Bu durumda hiikiimet gelirlerini artramayinca borglanmaya
bagvurarak GKO piramidini olusturdu. Bdylece, finansal krizin 6nii acildi. Ozellestirme
sonucunda ise bir avu¢ “yeni Ruslar” asir1 zengin hale gelirken diger insanlarin durumunda
olumlu bir degisiklik olmadi. Eskiden devlete ait olan servet gesitli kanallarla yurtdisina
akarken vergiler biraz daha azaldi. Bu durum, biit¢e agiginin daha da biiyiimesiyle sonuglandi.

Rusya’da liberal akimin 6nciilerinden biri olan Yasin’e gore ise, iretimdeki azalmanin
onemli bir kismi1 (%25°1) askeri iiretimdeki azalmay1 yansitmaktaydi. Diger %10-15’lik kism1
ise rekabet giicli olmayan mallarin {iretiminin durmasindan kaynaklanmaktaydi. Ekonominin
disa acilmasina gelince, ithalatin serbestlestirilmesi yurtigindeki mal kitligin1 azaltmakla
kalmayip, tekelcilige agr darbe vurdu. Ayrica, son yillarda federal biitce gelirlerinin %30’u
ithalattan saglanmaktaydi. Ote yanda, eger gecis doneminde iiretimin azalmasi kagmilmaz
idiyse, yapilmasi gereken harcamalarin kisilmasiydi. Bu yapilsaydi, liberalizasyon krizle
sonu¢lanmazdi (Yasin, 1999).

Yasin (1999)’a gore, krizin arkasinda yatan temel neden 1994’ten beri siirdiiriilen

biitge politikastydi. Hiikiimetin gelirleri giderlerini kargilamaya yetmedikc¢e hep bor¢lanmaya



basvuruldu. Yazara gore, eger diinya piyasalarinda durum koétiillesmeseydi ve GKO faizleri
yiikkselmeseydi biitcenin durumu 2-3 sene i¢inde diizeltilebilirdi. Yapilmasi gereken,
harcamalar1 kisarak temel fazla vermek ve minimum maliyetle yeni bor¢lanmaya gitmekti. Bu
tirden bir girisim 1997 yili sonunda yapildi. Ne var ki, bunun en az bir sene Onceden
yapilmasi gerekiyordu.

Benzer sekilde, Komulainen (1999)’a gore, parasal krizin temel nedeni federal
biitgenin uzun siireden beri acgik vermesiydi. Bu durum hiikiimetin bor¢ servisi yapmasmi
stirdiiriilemez kildi. Daha arka planda kalan bir neden ise ruble’yle olan borcun kisa-vadeli
olmasiydi, ki bu, Kiriyenko hiikiimetini borcunu 6deyemez durumda birakti. Bu durum,
gelecekteki muhtemel emisyon beklentilerini artirdi. Boyle bir ortamda meydana gelen Asya
krizi Rusya krizinin baglamasina yol acti. Asya krizinin ardindan yatirimcilar Rusya’nin
makro temellerine daha dikkatle bakmaya basladi. Boylece, Rusya digsal soklardan dolay1
sanssiz sayilsa da, krizin temel nedeni Rusya’nin kendi hatasi olan kronik biitce agigiydi.
Sipila (2002) de benzer bir agiklama yapmaktadir.

Gurvich (2001)’e gore, Rusya’nin makro ekonomik politikas1 orta vadede saglam
olmasa da, dissal soklarin olmadig1 bir ortamda kac¢inilmaz bir sekilde krize yol agmazdi.
Makro ekonomik politikayr orta vadede saglam hale getirmek i¢in bazi kiigiik degisikliklere
ihtiyag¢ vardi. Krize ivme kazandiran unsur ticaret hadlerindeki ani kotiilesme oldu. Bu sokun
ardindan cari politika kisa-vadede siirdiiriilemez hale geldi. Boyle bir durumda yapilmasi
gereken ilk sey dalgali kur rejimine ge¢cmekti. Otoriteler makro temellerdeki bozulmanin
biiyiikliigiinii eksik tahmin ederek gerekli intibaki yapmadi. Iyimser beklentiler
gerceklesmeyince kriz kaginilmaz hale geldi. I¢ bor¢ piyasasi krizin kaynagi degil,
ekonominin en zayif ve en kirilgan noktasiydi. GKO piyasasindaki faizlerin temel nedeni,
Rusya hiikiimetine olan giivensizlik degil, devaliiasyon beklentisiydi.

Son olarak, Margolin (2000) Rusya krizini Kindleberger/Minsky modelinin sekiz
asamasiyla (displacement, boom, speculation and mania, distress, revulsion, crash,
depression, propagation) agiklamaktadir. Bu agiklamaya goére, Rusya krizi daha onceki
krizlerle 6nemli benzerlikler sergilemektedir. Sosyalist rejimin ¢okmesiyle beraber beklentiler
olumlu yonde degisince Rusya yatirimecilar icin firsatlar tilkesi haline geldi. Ne var ki,
Rusya’nin basarisiyla ilgili tahminler asir1 iyimserdi. Soyle ki, gegis donemiyle ilgili
sorunlarin pek ¢ogu dikkate alinmadi. Rusya’ya akan sermaye bir avu¢ insani asir1 zengin
yaparken reel ekonomide olumlu bir degisiklik yaratmadi. Bu durum asikar hale gelince
yatirimcilar sermayelerini Rusya’dan ¢ekmeye basladi. Daha Once batili yatirimcilar

tarafindan beslenen “balon” birkag¢ hafta i¢inde “patladi”.



Goriildigii gibi, son aciklama disinda, Rusya kriziyle ilgili goriisler ne kadar farkl
olsa da, hepsinin vurguladigi ortak bir unsur kronik biitce a¢igidir. Bu yilizden, Rusya
hiikiimetine yapilan onerilerin neredeyse hepsi basta biit¢e politikasi lizerinde durmaktayda.

1.4.4 Kriz Yonetimi ve IMF’in Rolii

Krizin ardindan Rusya hiikiimetinin aldig1 dnlemlerin bir kism1 bankacilik sektoriinii
hedef almaktaydi. Agustos ve Eyliil aylarinda merkez bankas1 bankacilik sektoriindeki likidite
sikintisini hafifletmek ve 6demeler sistemini normale dondiirmek amaciyla bankalarin karsilik
oranlarini diisiirdii. Bunun ardindan bankalar-arasi piyasada temizleme (clearing) operasyonu
baslatildi. Bankalar-arast kredi ve GKO piyasalar1 fiilen ¢okmiis durumda olduklari igin,
merkez bankasmin bankacilik sektoriindeki kaynaklar1 yeniden dagitacak, likidite durumunu
diizenleyecek ve bankalara acgilan kredileri emniyete alacak mekanizmayr olusturmasi
gerekmekteydi. Bu amacgla merkez bankasi kendi bonolarini ihra¢ etmeye basladi. Ayrica,
mevduat sahiplerine olan ylikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi i¢in bankalara merkez
bankasi tarafindan kredi saglandi (Bank of Russia, 1998). Biitiin bunlarin yani sira, Rusya
hiikiimeti bankacilik sektoriinii yeniden yapilandirmayr kolaylagtrmak amaciyla Kredi
Orgiitlerinin Yeniden-insas1 Ajansmni (Agency for Reconstructing of Credit Organizations -
ARCO) kurdu. Fakat bu kurumun faaliyetleri biiylik politik baskilara maruz kaldi. Boylece,
bankalarin yeniden yapilanma siireci yavas ilerlerken bazi fiilen iflas etmis bankalar siyasi
nedenlerle faaliyetlerine devam etti (Martinez-Vazquez, et al. 2000).

Hiikiimetin para politikas1 alaninda da acil Onlemler almasi gerekmekteydi. 17
Agustos kararlarinin ardindan yatirimcilar Rusya’dan kacgarak biiyiik sermaye ¢ikisina neden
oldu. Ayrica, Rus is adamlar1 da ellerindeki dovizi yurtdigina ¢ikararak sermaye cikisina
katkida bulundu. Krizden sonraki alt1 ay boyunca Rusya’dan sermaye ¢ikis1 ayda 1.5 milyar
dolardi. Ayni donemde ruble %400 deger kaybetti. Bu durum karsisinda, merkez bankasi
doviz ve sermaye kontrolii uygulamaya basladi. Ornegin, kiiciik ve orta dlgekli bankalarin
doviz alim-satimmna gecici smirlama getirildi. Ithalatcilarm doviz alimlari dikkatle
incelenmeye baglandi. Bankalarin daha fazla ruble bulundurmalari i¢in, ruble mevduatlarinin
karsilik oranlar1 yiikseltildi. Bu kontrollerin amaci doviz kurundaki asir1 dalgalanmalari
onlemekti (Martine-Vazquez, et al. 2000).

IMF, doviz kurundaki dalgalanmayi, sermaye kontrolii yerine, parasal biiytikliiklerin
sik1 kontrolilyle onlemeyi Onermekteydi. Miizakerelerde IMF hiikiimetin ruble’yi daha
istikrarli bir para birimi cinsinden sabitlemesini istiyordu. Bu ise sik1 para ve maliye politikas1
gerektirmekteydi. Rusya hiikiimeti s6z konusu 6neriyi su nedenlerle kabul etmek istemiyordu:

1) biit¢e acigmi azaltmak s6z konusu kosullarda bir hayli zor goziikmekteydi; ii) Rusya’da



cogu insan siki para politikasinin (yani, diisiik enflasyon ve yliksek faiz hadlerinin) bir ise
yaramadigma inanmaktaydi; iii) Rusya hiikiimeti parasal intibak segenegini, baska secenek
kalmadiginda kullanmak istiyordu. Miizakereler sonucunda Rusya kendi istegi dogrultusunda
serbest kur rejimine dayali para politikasin1 secti. Buna uygun olarak, merkez bankasi
enflasyon ve doviz kurunu yakindan takip etmeye basladi. Ayrica, merkez bankasi, para
talebindeki degismeler karsisinda parasal tabani ayarlamaya yoneldi. Ik basta uygulamaya
koyulan sermaye ve doviz kontrolleri ise tedricen kaldirildi (Martinez-Vazquez, et al. 2000).

1999 yili boyunca enflasyon merkez bankasinin aktif miidahaleleri sonucunda %60’la
smirlt kaldi. 2000 yilmin ilk c¢eyreginde ise enflasyon %4’e indi. Ayn1 donemde ruble de
biiyiik 6lciide istikrara kavustu. Biitce agi8 li¢ kat azalarak 1999°da GDP’nin %1.7’ine kadar
geriledi (Sipila, 2002, Tablo 7a). Boylece, IMF’in karsi ¢ikmalarma ragmen, Rusya
kendisinin olusturdugu politikalarla kisa siirede krizin iistesinden gelebildi. IMF’ten sadece
1999 yilin ortalarinda 4.5 milyar dolarlik bir yardim alindi. Fakat bu para, bir sene dnce
IMF’ten alinan kredinin kapatilmasinda kullanildi (Cohen, 1998).

IMF’e gore, Rusya’da krizi asmaktaki en dnemli engel sistemdeki atalet ve siyasi
iradenin yokluguydu. Ne var ki, bu goriis, miilkiyet haklar1 ve iflas prosediirlerinin
olusturulmas: ya da vergi sisteminin yeniden yapilandirilmasi gibi reformlarin bir gecis
donemine ihtiyag¢ duydugunu ihmal etmektedir. Ayrica, reformlarin hizli bir sekilde
uygulanmasi ¢abalar1 giiclii ¢ikar ¢evrelerinin direnciyle karsilanmaktaydi. Bu yilizden, Rusya
hiikiimeti durumu daha da kétiilestirmemek i¢in, reform siirecini yavaglatarak dogrudan krizi
asmaya yonelik politikalar izledi. Ex post olarak Rusya hiikiimetinin basarili oldugu

sOylenebilir.



