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(Bu ¢alismada 1998 yilinda Rusya Federasyonu nun siiriiklendigi ekonomik krizin geligimi
temel ekonomik gastergelerle incelenecek, gegis doneminde Rusya-IMF iliskilerinin bu siireg
icindeki rolii tartisilacaktir. 1991 yilimin sonunda Sovyetler Birligi 'nin dagilmasinin ardindan
Bati diinyasi ve kapitalist ekonomiler agisindan son derece énemli hale gelen basta Rusya
olmak iizere sosyalist ekonomilerin global ekonomiye entegrasyonu baslca giindem olarak
belirmistiv. Batili iilkelerin bu siiregte, 1980’lerden itibaren Washington Konsensiisii
dogrultusunda neoliberal politikalarin uygulayicisi olarak islev goren IMF, Diinya Bankast
ve uluslararast kuruluslar vasitasiyla birtakim programlar esliginde anilan iilkelere yaklastigi
goriilmektedir. Esasen sok tedavi adi altinda sunulan programin ézelliklerine bakildiginda
serbestlesme uygulamalarmmin hizla yiiriirliige konulmasi ekonomik gergeklesmelerdeki
sorunlarin gérmezden gelinmesine neden olmug, progranmin IMF gibi bir kurum egliginde
yiiriitiilmesi ile birlikte de dis diinyada yaratilan iyimserlikle iilkeye gelen yiiklii yabanci
sermaye, temel yapisal ve yasal eksikliklerin yarattgi aksakhigin ve kiriganhigin hizla
biiyiidiigii gerceginin iizerini érterek 1998 krizinin temellerini atmistir. Siiphesiz ki yasanan
krizde esas olarak sorumluluk iilke yonetimindedir ancak IMF 'nin de énemli bir roliiniin
oldugu goriilmektedir.Gegis donemi Rusya ekonomisinde bulunan bir¢ok sorunun ve
uygulanan liberallesme programimin bu yap: iizerindeki etkilerinin derinlemesine
anlasimasinin, ozellikle gelismekte olan ekonomilerin benzer sorunlar yasamakta oldugu da
dikkate alimdiginda, IMF programlarimin ve politikalarimin uygulamasina yol gosterici
olacag diigtintilmektedir. Calismamizda, IMF dnerilerinin ve reform uygulamalarinin Rusya
ekonomisine etkileri incelenmistir.
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This study examines the development of the economic crisis that Russia was drawn into in
1998 through key economic indicators and discusses the role of Russia-IMF relations during
this transitional period. After the dissolution of the Soviet Union at the end of 1991, the
integration of socialist economies, primarily Russia, into the global economy became a major
agenda topic for the Western world and capitalist economies. During this process, Western
countries approached these countries with a series of programs through institutions such as
the IMF, the World Bank, and other international organizations, acting as enforcers of
neoliberal policies in line with the Washington Consensus since the 1980s. Examining the
characteristics of the "shock therapy" program, it is evident that the rapid implementation of
liberalization measures led to the ignorance of economic realities. Additionally, the optimism
created internationally by the IMF-led program attracted substantial foreign capital to the
country. However, this flow of capital obscured the structural and legal deficiencies, allowing
vulnerabilities and economic imbalances to grow recklessly, finally laying the groundwork for
the 1998 crisis. Undoubtedly, the primary responsibility for the crisis lies with the country's
administration, but the IMF also played a significant role. A deeper understanding of the
numerous issues within Russia's transitional economy and the impact of the liberalization
program on this structure is expected to serve as a guiding reference for implementing IMF
programs and policies, especially considering that developing economies face similar
challenges. In this study, the effects of IMF recommendations and reform implementations on
the Russian economy are examined.
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GIRIS

1970’lerin basinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesinden sonra kiiresel finansal sistem hizli bir
degisim ve donilisiim ic¢ine girmistir. Gergeklesmekte olan teknolojik ve dijital yenilikler ise bu
doniisiimde katalizor etkisi yapmistir. Bu gelismeler altinda anilan tarihten giiniimiize kadar hiikkiim
siirmekte olan kiiresellesme ve liberalizasyon politikalari uygulama alani bulmustur.

Temellerini Shaw ve Mckinnon’in attig1 finansal serbestlesme teorisi, temelde devletlerin finansal
sistem Ulizerindeki baskin etkilerinin kaldirilmasi, 6zellikle faiz oranlarmin serbest birakilmasi ve
sermaye hareketlerinin Oniindeki engellerin kaldirilmas1 sonucu finansal sistemin ekonomik
biiyiimeye hizmet etmesinin saglanmasina dayanmaktadir. Faiz oranlariin piyasada belirlenmesi ile
tasarruf egiliminin artmasi, etkin bankacilik sisteminde olusan aktif stokunun reel ekonomiye
kanalize edilmesi ile kredi genislemesinin saglanmasi, nihayetinde yatirimlarin finansmaninin
kolaylagmas1 beklenmektedir. Genellikle tasarruf agig1 yasayan gelismekte olan iilkeler de sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi sonucu bu siireci baslangigta dig tasarruflarin tilkeye ¢ekilmesi ile
baslatacak, zaman i¢inde gelismis ekonomileri yakalayabilecektir. (Giiloglu, Altunoglu, 2002: 108)

Devletlerin faiz oranlarini resen belirlemesi, kredi olanaklarinin tahsisinde baskin rol oynayarak
fonlar1 belirli sektorlere veya sirketlere yonlendirmesi, doviz kurlarini baskilayarak olmasi gereken
degerden uzaklagsmasina neden olmasi, dahasi bankacilifin ve finansal sistemin kamu aciklarini
kapatma kapis1 olarak kullanilmasi finansal baski olarak adlandirilmaktadir. Devletin, bankalar basta
olmak tiizere biiylik finansal ve finans dis1 kuruluslarin miilkiyetini elinde bulundurmasi bu baskinin
olusmasini ve kullanilmasini kolaylastirmaktadir. Bu durumun yarattig1 baski altinda ise bankacilik
ve finansal sistemin gelisemedigi, sinirli kaynaklarin verimli yatirimlara kanalize edilmesindeki
onemli fonksiyonunu yerine getiremedigi, nihayetinde ise {ilke ekonomilerinin en fazla
potansiyellerinin altinda biiyiiyebildigi ileri siiriilmektedir. (Ozsahin, 2010: 49).

Ozellikle gelismis iilkelerin sanayi ve teknoloji doniisiimii bakimindan gelismekte olan iilkelerle
arasinin bir hayli acildigi, yine gelismis tilkelerde olusan yiiklii sermaye birikiminin yiiksek getiri
arayisi ile tasarruf acgigi olan gelismekte olan {ilkelere yonelmeye basladigr 1980’lerde, sermaye
hareketlerinin Oniindeki engellerin kaldirilmasi, gelismekte olan {ilkelerin kiiresel finansal sisteme
entegre olmasi i¢in yapisal-kanuni-sistemsel diizenlemelerin hayata gecirilmesi dnem kazanmustir.
Baz1 gelismekte olan iilkeler kendiliginden serbestlesme riizgarina kapilmislar, baz iilkeler ise IMF
gibi uluslararasi kuruluslarin baski ve yonlendirmeleriyle birtakim adimlar atmistir. Ancak gelinen
noktada geg¢mise bakinca uygulanan politikalarin ve yapilan diizenlemelerin beklenenin aksine
sonuglar dogurdugu, gelisme ve biiyiime yolunda kesintilerle karsilagarak bir¢ok krize neden oldugu,
dahasi finansal krizlerin sikliginin, siddetinin ve etki alaninin artarak genisledigi gortilmistiir.

Bu calismada Sovyetler Birligi dagildiktan sonra sosyalist diizenden kapitalist diizene ge¢is esnasinda
IMF programlar esliginde uygulanan politikalarla ilerlemekte olan Rusya Federasyonu’nun 1998
yilinda krize siiriiklenmesi siireci incelenmektedir.

LITERATUR TARAMASI

Oktar ve Yiiksel (2015), 1998 yilinda Rusya’da meydana gelen bankacilik krizi ile ilgili yaptiklari
caligmada, cari agik rakaminin toplam GSYIH’ya oranmin yiiksek olmasinin yasanan krizde nemli
belirleyici etkilerinin oldugunu, bunun yani sira bankacilik karlhiliklariin diisiik seyretmesinin de
onemli bir kirilganlik yaratarak krizin olusumuna katki yaptigini belirtmektedirler.

Turgut (2006), 1997 Asya ve 2000-2001 Tiirkiye krizlerini ve bu krizlerde IMF’nin roliinii incelemis,

IMF’nin krizleri 6nceden goremedigini, hatali iktisadi politikalar ve tilkelerin i¢ dinamiklerini hesaba
katmadiklarini, bu yoniiyle kendisini reforma tabi tutmasi gerektigi sonucuna varmiglardir.
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Hayali Sarialioglu (2015), calismasinda Rusya krizinin makro temellerin yaninda mikro temelleri de
dikkate alan, asir1 hizli liberalizasyon, finansal kirilganliklar, finansal piyasa basarisizliklari, asiri
oynak sermaye akimlar1 ve bulasma problemleri gibi alternatif teorileri birlestiren iiglincii nesil kriz
modelleri ile agiklanabilecegini ileri stirmiistiir.

Giiran (2021), Sovyetler Birligi’nden kalan yozlagmanin ekonomik sistemi tahrip ettigi, 1995
yilindan gerceklesen vahsi sermaye hareketlerinin dengelerinin yaninda Asya krizi ile spekiilatif
ataklarin basladigi, yiiksek kamu borcuna ek olarak petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki diislistin
ekonomik krizi tetikledigini belirtmistir.

Feridun (2004), 1988-1998 arasindaki donemi kapsayan probit model ile Rusya’nin yasamis oldugu
krizde dogrudan yabanc1 yatirimlar/GSY1H, enflasyon, diinya petrol fiyatlari, reel faiz oranlari, cari
hesap/GSY1IH, kisi bast GSYIH, d6viz rezervleri, hisse fiyatlari, reel kur oran1 ve ihracat biiyiimesinin
krizi agiklayan dnemli degiskenler oldugu sonucuna varmstir.

Seyidoglu (2003), 1990’lardan sonra Meksika, Giineydogu Asya Ulkeleri, Rusya, Brezilya, Tiirkiye
ve diger sanayilesmekte olan {lilkelerin yasadiklar1 krizlerin yabanci sermaye giris ¢ikislart ile
yakindan ilintili oldugu, ancak kriz ortaminin aslen iilkelerin makro dengesizlikleri ile ilgili oldugu,
her iilkenin yabanci sermaye politikasinin kendince belirlenmesi gerektigi ve daraltict IMF
uygulamalarinin krizi engelleyemedigi ve yoksullugu daha da artirdigr ileri siiriilmiistiir.

Diinya Bankasi’nda basekonomist olarak c¢alismis, bunun 6ncesinde ABD Baskani Bill Clinton’in
danmigmanlar1 arasinda yer almis olan ve sonrasinda Nobel Ekonomi Odiilii almis olan Stiglitz,
Kiiresellesme Biiyiik Hayal Kirikligi adli ¢alismasinda 1998 Rusya Krizi’'ni 6ncesi ve sonrasiyla
incelemis, Rusya’da uygulanan taklit kapitalizmin servet olusturmak ve ekonomik biiyiime i¢in degil
aktif satmak diirtiiler sagladigini, hizli gecisin diizgiin isleyen piyasa ekonomisi yerine diizensiz bir
Vahsi Dogu’ya neden oldugunu belirtmistir.(Stiglitz, 2002, 157-189)

Yukarida yer alan literatiir 6zetinden de goriildiigii gibi, 1998 Rusya Krizi hakkinda yapilan
caligmalarin bir kismi kriz teorileri baglaminda konuyu ele alirken, makro ekonomik gostergelerdeki
bozulmay krizin sebebi olarak goren ¢aligmalar da mevcuttur. S6z konusu caligmalarin biiyiik bir
boliimiinde sermaye hareketlerinin krizle baglantili oldugu belirtilmektedir. Stiglitz basta olmak
iizere bazi calismalarda da IMF tarafindan Onerilen politika Onerilerinin hatalarima vurgu
yapilmaktadir. Asagida belirtildigi lizere, bizim goriisiimiiz de, IMF’nin iilkenin yapisal 6zellikleri
dikkate alinmadan getirdigi dnerilerin, krizin en 6nemli gerekgesi oldugudur.

GECIiS EKONOMILERI

Gecis ekonomisi, bir iilkenin devlet kontrolii altinda yiiriitiilen ve orta vadeli planlamaya dayali
iiretim yapisinin rekabet giiclinii kaybederek ¢Okmesi sonucu, merkezi ekonomik sistemin
kaldirilarak liberallesmesi ve piyasa ekonomisine yonelmesi stirecini ifade eder. (Eyidiker, 2020: 15)
Daha spesifik bir tanim olarak, bu kavram 6zellikle Post-Sovyet donemde, merkezi planlamaya dayali
kumanda ekonomilerinin piyasa ekonomisine gecis siireciyle Ozdeslestirilmektedir. Gegis
ekonomileri, Merkezi Dogu Avrupa iilkeleri, Baltik Cumhuriyetleri, Tiirk Cumbhuriyetleri ve
Bagimsiz Devletler Toplulugu, Asya’daki geg¢is ekonomileri olarak siniflandirilmaktadir. (IMF,
2000)

Gegis doneminde her tilkede birtakim enflasyon ve ekonomik biiylime sorunlari yaganmasina ragmen
uygulanan politika siralamalari, tilkelerin ekonomik, cografi, kiiltiirel, siyasi yapi, dogal zenginlik
farkliliklari, gecisin tamamlanma siiresini ve bu siiregte karsilagilan sorunlarin, kimisinde yasanan
krizlerin, biiyiikliigiinii ve etkisini belirlemistir. Ornegin Merkezi ve Dogu Avrupa iilkeleri, Orta Asya
devletlerine kiyasla, sosyalist rejim altinda daha az kaldigindan beseri sermaye bakimindan daha
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kolay adapte olmus, Bat1 Avrupa pazarlarina yakinlik, denizlere erisim imkéni, temel hammadde
temini icin uygun konum gibi faktdrlerden dolayr avantajli durumdayken, dogal kaynaklar
bakimindan ise dezavantajli konumdaydi. Polonya, Cekya, Slovenya gibi iilkeler ise bu siireci hizlica
atlatmiglar ve AB iiyeligine girmislerdir.(Yiicel, Dilaver, 2022: 34)

Tablo 1: Gegis Ekonomilerinde 1991-2002 Déneminde GSYIH Degisim Oranlar1, %

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Arnavutluk =275 | -7.2 9.6 9.4 8.9 9.1 -7.0 7.9 7.3 7.8
Ermenistan -11.7 | -41.8 | -8.8 54 6.9 5.9 3.3 7.3 3.3 6.0
Azerbaycan -0.7 | -226 | -23.1 | -19.7 | -11.8 1.3 5.8 10.0 74 111
Belarus -1.2 -9.6 -7.6 | -11.7 | -104 2.8 114 8.4 3.4 5.8
Bulgaristan -8.4 -7.3 -1.5 1.8 2.9 -9.4 -5.6 4.0 2.3 54
Sirbistan -21.1 | -11.7 | -8.0 5.9 6.8 5.9 6.8 2.5 -0.4 3.7
Cekya -116 | -1.9 0.6 2.7 6.4 4.8 -1.3 -1.0 0.5 3.3
Estonya -80 | -21.2 | -84 -2.0 4.3 3.9 9.8 4.6 -0.6 7.1
Gilircistan -211 | -449 | -29.3 | -104 2.6 112 | 10.6 2.9 3.0 1.8
Macaristan -119 | -3.1 -0.6 2.9 1.5 1.3 4.6 4.9 4.2 5.2
Kazakistan -11.0 | -5.3 -92 | -126 | -8.2 0.5 1.7 -1.9 2.7 9.8
Kirgizistan -79 | -139 | -155 | -20.1 | -54 7.1 9.9 2.1 3.7 54
Letonya -104 | -34.9 | -14.9 0.6 -0.8 3.3 8.6 3.9 1.1 6.8
Litvanya 5.7 | -21.3 | -16.2 | -9.8 3.3 4.7 7.3 5.1 -3.9 3.8
Makedonya 16 -6.6 -7.5 -1.8 -1.1 1.2 14 34 4.3 4.5
Moldova -160 | -291 | -1.2 | -309 | -14 -5.9 16 -6.5 -3.4 2.1
Polonya -7.0 2.6 3.8 5.2 7.0 6.0 6.8 4.8 4.1 4.0
Romanya -129 | -8.8 15 3.9 7.1 3.9 -6.1 -5.4 -1.2 1.8
Rusya 50 | -145| -87 | -126 | 41 -3.4 0.9 -4.9 54 9.0
Slovakya -14.6 | -6.7 -3.7 5.2 6.5 5.8 5.6 4.0 1.3 2.2
Slovenya -8.9 -5.4 2.8 5.3 4.1 35 4.6 3.8 5.2 4.6
Tacikistan -7.1 | -29.0 | -16.4 | -21.3 | -124 | -16.7 17 5.3 3.7 8.3
Tiirkmenistan -4.7 -53 | -10.0 | -17.3 | -7.2 -6.7 | -11.3 7.0 17.0 | 17.6
Ukrayna -8.4 97 | -142 | -229 | -12.2 | -10.0 | -3.0 -1.9 -0.2 5.8
Ozbekistan -05 | -11.2 | -23 -5.2 -0.9 1.7 5.2 4.3 4.3 3.8

Kaynak: Bal, H., (2004: 156)

Gecis ekonomilerinde gergeklesen biiylime performansinda da goriildiigii iizere uygulanan politika
ve programlarin sonucunda bireysel farkliliklar olugsa da genel itibariyle 1990’larin ortalarina kadar
ekonomik kayiplar yasanmis, devaminda hizli toparlanan ekonomiler oldugu kadar geride kalmis
iilkeler oldugu da goriilmiistiir. Sonug olarak gecis ekonomilerinin yaklasik tigte ikisi 2002 yili
itibariyle 1990 yilindaki {iretiminin altinda kalmistir.(Bal, 2004: 155) 2000 yilinda yayinlanan Gegis
raporunda da belirtildigi iizere sosyalist merkezi planlamadan demokratik kurumlarin hakim oldugu
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piyasa kapitalizmine geciste takip edilecek tek bir silire¢ veya zaman ¢izelgesinin varligindan sz
etmek miimkiin olmazken etkin piyasa mekanizmasinin ve demokrasinin olusup iyi isleyebilmesi i¢in
israrlt politika yapicilarinin, genis halk Kkitlelerinin ve uluslararast toplum mekanizmalarinin
benimseyerek ¢aba sarf etmeleri gerektigi goriilmiistiir. 1990-2000 yillar1 arasinda Avrupa Imar ve
Kalkinma Bankasi’nin (European Bank for Reconstruction and Development-EBRD) faaliyet
gosterdigi 26 gecis ekonomisinde gerceklesen reform ve performans seviyesi bakimindan énemli
farkliliklar gergeklesmis, lilkeler bakimindan gegis siirecinin baglangicindaki sartlari, hizi, siralamast,
ekonomik ve politik reformlarin kapsami farklilik géstermistir.(EBRD, 2000:3)

RUSYA EKONOMISININ GENEL DURUMU

Sovyet Blogu dagilmadan 6nce yillar iginde gelirinin % 25-40’1 arasinda 6nemli bir kism1 savunma
politikalar1 kapsaminda askeri harcamalara ayrilmaktaydi ve ¢ok genis bir cografyada yasam devam
etmekteydi. Ekonomik kaygilardan uzak, daha ¢ok giivenlik eksenli ytiriitiilen politikalar merkezden
planlanmaktaydi. Bu yapinin dogal sonucu olarak merkezden ¢ok uzak alanlarda askeri stratejik
yerleskeler ve sehirler kurulmus, vatandaslarinin buralara yerleserek hem giivenligi saglamalari hem
bu bolgelerde yer alan dogal kaynaklarin hakimiyetinin saglanmasi hedeflenmisti. Ornegin sadece
Kuzey Kutup dairesinde ii¢ milyon insan yasamaktaydi. Uretim modeline daha yakindan bakildiginda
ise biiyiik isletmelerin genellikle yine merkezi olarak planlanan sadece bir tirlin iirettigi, bu iiretimin
ve istthdamin biiyilk kisminin ise merkezden ¢ok uzakta askeri mithimmat, fiize, tank gibi arag
gerecleri tireten ekonomik birimlerden olugsmaktaydi. Merkez ve cevre arasinda ulagim, yetersiz
karayollarindan dolay1 yine zayif demiryollar1 iizerinden gergeklesmekte, kimi zaman ulastirma
giderleri nihai maliyet i¢inde ¢ok biiyiik bir tutarda yer almaktaydi. (Rutland, 1999: 191-192)

Yaklasik 70 yillik komiinist yonetim ile yonetilen Sovyetler Birligi, 26 Aralik 1991°de resmen
dagildi. 12 Haziran 1991 se¢imleriyle Rusya Federasyonu devlet baskani secilen Boris Yeltsin,
Sovyetler birligi dagildiktan sonra ayni sekilde Rusya Federasyonu Devlet baskanligina,
parlamenterler de ayni sekilde halk tarafindan se¢ilmis olan Devlet Dumasi (alt meclis) iginde géreve
devam ettiler. Yeni bir se¢cim yapilmadigindan Duma {iyeleri, eski donemden gelen sosyalist
diisiinceye yakin kisilerdi. (Cavlak ve Dogan, 2019: 29-30) Duma’nin bu ge¢is doneminde siklikla
reformist olarak hareket eden Yeltsin’in karsisinda yer aldigi, toplantilarin uzun siiren gerilimler
icinde sonugsuz sekilde noktalandigi, nihayetinde de {ilkenin gli¢lii baskanlik yapist icinde
kararnamelerle yonetildigi goriilmektedir. (Giiler, 2012: 102)

1991 yilinda Sovyet Rusya ekonomisi dagilmadan 6nceki ekonomik duruma bakildiginda, son birkag
yil i¢inde yapilmaya calisilan reformlarin yapici olmaktan ziyade yikict sonuglar ile noktalandigi
goriilmektedir. Ozellikle énceki dort yillik zaman diliminde Mikhail Gorbachov baskanliginda
uygulanan Onlemler sonucunda merkezi planlanan ekonominin kontrol sistemlerinin ¢oktiigii ve
yerine etkili bir mekanizmanin kurulamadigi, iicret Odemelerinin, para arzinin, hiikiimet
harcamalarinin ve federal biit¢e aciklarinin kontrolden ¢iktigi, karsiliginda plan hedeflerinin terk
edilmesi ile liretimin ve verimliligin eridigi, enflasyonun kontrol edilemez hale geldigi goriilmektedir.
(Rutland, 1999:188)

Ocak 1992°de Rusya Federasyonu ilan edildiginde mevcut ekonomik yikimi onarmak ve serbest
piyasa ile bir an 6nce entegrasyonu saglamak adina Rusya Federasyonu, Temmuz 1992 tarihinde IMF
iiyesi olarak ekonomik programlar1 hayata gecirmeye baslamistir. Komiinist diizene tekrar dontisii
engellemek adina basta IMF ve Diinya Bankasi sok terapisi olarak adlandirilan bir programin
uygulamaya konmasina Onciiliikk etmiglerdir. Liberalizasyon, istikrar saglanmasi ve Ozellestirme
basliklarindan olusan bu terapi kapsaminda oncelikle fiyat kontrolleri kaldirilmis, dis ticaret 6niindeki
engellerin biiylik kismi1 kaldirilmis ve 6zellestirmeler baglamistir. (Sulimierska, 2011: 15)
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RUSYA FEDERASYONU’NUN YAPISAL VE EKONOMIK AKSAKLIKLARI

Rusya Federasyonu’nun esasen en temel problemi gecis doneminde iyice ayyuka ¢ikmis yolsuzluk
ve riigvet barindiran sistemiydi. Hemen her konuda karsilasilan yasal uyumsuzluk ve yozlagsmalar
oncelikle yarg: alaninda goriilmekteydi. Anlasmazliklarin ¢oziimii i¢in gérev alan hakimler yeterli
egitim almamiglardi ve adli sistem iginde kayirmacilik ve riigvet iddialar1 son derece yaygindi.
Mahkeme kararlarinin uygulanmasinda bile sug orgiitlerinin rol aldig1 durumlar mevcuttu. (Levina,
Satarov, 2000: 120). K&miir endiistrisinin yeniden yapilandirilmasi i¢in Diinya Bankasi’ndan tahsis
edilen 250 milyon dolarlik kredi iz birakmadan ortadan kaybolmustu. 1994-1996 arasinda Cecen
savasindan sonra tahsis edilmis olan yiiz milyonlarca dolar da ayni sekilde kaybolmustu. Yerel
gorevliler devlet fonlarim1 kendi islemlerinde kullandiklari i¢in hiikiimet maaslart ve emekli
odemeleri karsilamakta yetersiz kaliyordu. (Cohen, 1998) Is kiiltiirii ve etiginin olmadig1 Rusya’da
baz1 batili sirketler milyon dolarlik yatirimlarini birakip gitmek zorunda birakilmislar, kimilerine
ortak girisimlerinden ¢ekilmeleri icin gii¢ kullanildig1 olmustu.

Federasyon’un kars1 karsiya kaldigr bir diger sorun zapt edilemeyen biitce aciklartydi.
Ozellestirmelerden sonra ortaya ¢ikan yapr dahil olmak iizere eskiden kalan sistem de aksak ve
yetersizdi. Sovyetler zamaninda yoneticiler gerceklesen kar veya zarardan sorumlu olmadiklari
“yumusak biitce kisitlar1” altinda ¢alismaktaydi. Zarar gergeklesmesi durumunda devlet sahneye
¢ikarak birtakim destek ve siibvansiyonlar uygulayarak zararlar1 kapatmaktaydi. Ozellestirmelerden
sonra da buna benzer sekilde kurumlar vergi 6deyemedigi ya da 6demek istemedigi zamanlarda
hiikiimet yetkilileriyle miizakereye oturmaktaydi. Bu miizakereler ise beraberinde kayirmaciligi ve
yozlagsmay1 getirmekteydi. (Vasquez ve digerleri, 2000: 10) Ote yandan c¢ok sayida vergi cesidi
barindiran vergi sistemi fazlasiyla karmasik, vergi tabani ¢ok dar ve oranlar1 ¢ok yiiksekti. Diger
yandan bolgesel yonetimler birtakim ¢ikarlar saglayarak sirketlerin merkezi hiikiimete verilecek
vergiden kaginmasina veya vergi kagirmasina géz yumuyordu. Transfer fiyatlandirmasi ile petrol
sirketleri vergi ayricalifindan yararlanan bolgelerdeki subelerine daha diisiik fiyatlardan satis
yaptiklarindan fiyatlar ve vergiler seffafliktan uzakt1.(Uludag Thracatcilar Birligi, 2019:2)

Kamu harcamalari tarafinda ise kontrolsiiz ve verimsiz harcamalar dikkat ¢ekmekteydi. GSYIH nin
onemli bir kismi, yaklasik %30’u askeri miihimmat, silah, fiize gibi savunma alaninda
gerceklesmekteydi. (Cohen, 1998) Diger yandan sosyal giivenlik, maas ve emekli maas harcamalari
agir harcama kalemi olarak yer almaktaydi

Vergi gelirleri ile ilgili bir diger engel de Rus girisimlerinin aralarinda gelistirdigi 6deme yapilmayan
ve takas sisteminin uygulandigi “sanal ekonomi”ydi. Bu sistem vergi toplanmasini zorlastirtyor,
piyasada para dolasimini azaltarak aligverislerde borg¢tan mahsup veya birkag¢ yillik vadeleri olan
senetler kullanilmasina dayanmaktaydi. Bu donemde petrol, komiir isletmeleri, niikleer gii¢
istasyonlari, oto tiretim de dahil 210 girisim incelendiginde islemlerin %27 sinin nakitle yapildigi,
girisimlerin vergi ylikiimliiliikklerinin %85’ini 6dedikleri, bu vergilerin sadece %8’inin nakit olarak
odendigi goriilmiistii. (Vasquez ve digerleri, 2000:13)

Serbestlesmenin dnemli bilesenlerinden olan 6zellestirme Rusya Federasyonu’nda {i¢ ayr1 asamada
gerceklesmistir. Biliylik 6zellestirme adimlart 1992-1995 yillari arasinda biitiin sektorlere yayilan
ozellestirmeler baglamistir. 1996 yilinda 6zellestirmelerin biitce aciklarinin finanse edilmesi amacini
glittigli, boylelikle devletin sahip oldugu biiyiik ve karli isletmelerin alinan krediler karsiliginda
bankalara satildig1 goriilmektedir. 1997 yilinda ise yine devletin islettigi biiyiik isletmeler tek tek
satisa konulmustur. 1997 sonuna gelindiginde toplam isletmelerin yaklagik %80’inin 6zel sektor
miilkiyetinde oldugu tahmin edilmistir. (Strateji ve Biitge Baskanligi, 2018: 1) Mevcut durumda
ozellestirmeler seffafliktan uzak sekilde gerceklesmis, lilke iginde yeterli sermaye birikimi
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olmadigindan 6zellestirilen kuruluslar degerinin ¢ok atinda, girisimleri yeniden yapilandirmak igin
yeterli sermayesi ve giidiisli olmayan sirket yoneticileri tarafindan satin alinmistir. Kanuni bosluklar
ve yeni sahiplerinin aksi giidiileri yliziinden yeni 6zel sahiplik durumu altinda eski yapilar pazar
temelli yaklagimin aksine kohne ve eski moda yapilarin1 korumaya devam etti.(Akyliz, Rayment,
1998: 3)

Rusya ekonomisinin kars1 karsiya oldugu bir diger sorun 1920’lere uzanan eskimis teknolojisi ve
endiistri temeliydi. 1970’lerden kalan donanim yeni olarak kabul edilmekte, tamamlanmis mamulleri
diisiik kalitede, uluslararasi ticarette ise rekabetgi olmaktan uzakti. (Cohen, 1998)

Bankacilik sistemi gelismis iilkelerdekine oranla oldukea ilkel kalmisti. Gegmisten gelen yeterli bilgi,
donanim ve tecriibe sahibi bankacilar ve finans alaninda devlet kademelerinde yetkililer
bulunmamaktaydi. Rusya’da bankacilik sistemi klasik anlamda tasarruflar ile yatirimlar arasinda
aracilik hizmeti saglamaktan ziyade; hiikiimet bonolar1 satin alarak kamu harcamalarinin
finansmanini saglamakta, kur spekiilasyonu yapmakta ve sermaye ihraci i¢in bir kanal olarak islev
gormekteydi. 1996 yilinda varliklarmin {igte biri hiikiimetten alacaklarindan olusmaktaydi. Ortiilii
garantilerden dolay1 en giivenli banka olan Sberbank tasarruflarin ¢ogunu ¢ekmekte, genel banka
varliklarinin %25’ini, hane halki mevduatinin %74 linli tutmaktaydi. 1998 basinda banka varliklar
GSYIH’nin %35’ini olusturmaktaydi. En biiyiik 20 bankanin hesaplar1 toplam bankacilik
varliklarinin %60’1n1, en kiigiik 1100 bankaninkiler ise varliklarin %10 unu olusturmaktaydi ve
bankacilik sektorii ¢ok yogunlagsmisti. Bankacilik rezerv tutma oranlari ¢ok yiiksek oldugundan ve
bankalar ekonomide ¢ok aktif kullanilmadigindan kriz esnasinda bir kredi ¢okiisii olusmamig ancak
hiikiimet bonolar1 deger kaybedip likidite kuruyunca krize bu yoniiyle katki yapmislardi. Finansal
olmayan kuruluslar bankalarin sahibiydi ve bankalar1 kredi vermek-almak icin degil toplanan
sermayenin yurtdigina transferi i¢in kullanmaktaydilar.(Sipila, 2002: 10-11)

Diisen yatirim oranlar1 bir diger énemli sorun olarak ekonominin tikanmasina neden olmaktaydi.
Yasal diizenlemelerde miilkiyet haklarinin gelismemis olmasi, kisa vadeli islemlerin sagladigi
karhligin cazibesi, yine off-shore hesaplar iizerinden Fransa, Ingiltere gibi iilkelerde emlak
yatirnmlariin agirh@indan dolay:r iilke icinde yatirimlara yonelme olmuyordu. Ayrica yapilan
yatirimlarin yaklasik %25°1 iilkede yaygin olan su¢ ve suglulardan korunmak adina giivenlik
harcamalarina veya is takibinde riigvet olarak 6denmekte, bu haliyle yatirim talebini olumsuz
etkilemekteydi. (Cohen, 1998)

KRiZ ONCESI EKONOMIK DURUM VE GOSTERGELERE YANSIMASI

Rusya ekonomisinin ekonomik transformasyonu uzun yillar siiren depresyon ve makroekonomik
istikrarsizlik altinda gerceklesmis, 1989-1996 yillar1 arasinda ardi ardina gergeklesen ekonomik
daralma kiimiilatif olarak GSYIH’da %40°dan fazla gerceklesmis, bu donemde bazi dénemlerde
hiperenflasyona yakin enflasyon artislar1 yasanmisti. (Akyliz ve Rayment, 1998:1)

Tablo 2: Rusya Federasyonu Onemli Ekonomik Gostergeler (1990-2000)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
GSYIH -3 -5 -145 | -8,7 -12,7 | 41 -3,6 1,4 -5,3 6,4 10
Degisimi(%)
Enflasyon 161 | 2506 | 840 2194 | 131,3 218 | 11,1 | 844 | 364 | 20,8
Orani
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Kaynak: Hayali Sarialioglu, A., (2015: 29)
1992 yilinda IMF esliginde uygulanan program hayata gecirildiginde enflasyon oranlarinin
kontrolden ¢iktigr ve %2500°1i seviyelere ¢iktigi goriilmektedir. Programin devaminda ise ancak
1997 yilinda %11,1 ile en diisiik seviyeye inebilmistir. Diger yandan bu siire¢ i¢inde yine 1997 yilinda
1,4 oraninda ciliz bir biliylime yakalanabilmistir.

Tablo 3: Rusya Federasyonu Federal Hiikiimet Gelirleri/GSYIH ve Gider/GSYIH oranlar1

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998  (ilk
yar1)
Gelir/GSYIH | 15,6 13,7 11,8 12,2 13,0 11,9 10,2
Gider/GSYIH | 26 20,2 23,2 17,6 22,0 18,9 16,1

Kaynak: Davies, N. G. ve Woods, N., (1999:15)
Federal hiikiimet giderlerindeki nispi kisitlamaya ragmen gelirlerin artmamasi1 kamu agiklarinin
siirmesine yol agmistir. Uzun siiren biiyliyememe halkin reformlar1 kabul etmesini zorlastirmis,
toplumsal tepkilere ve sosyal olaylara neden olmustur.
Grafik 1: USD/ RUB (05.09.1994 — 06.03.2000 Arasi Haftalik Grafik)
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1995 yilinda Rusya istikrara kavugmus gibi bir durumdaydi. Enflasyon diisme patikasina girmis,
rublenin diisiisii durmus, hatta yilin ilk yarisinda nominal bazda dolar karsisinda biraz deger de
kazanmuis, yetkililer kurun dalgalanacagi dar bir bant aralig1 ilan etmisti. (Sipila, 2002: 5) Devam
etmekte olan biitce aciklarmin kapatilmasi sorunu halen giindemdeydi ve bu bakimdan istikrar
programi ¢ercevesinde enflasyonist etkisinden sakinmak i¢in para basmak fikrinden uzak
durulmustur. Dolayisiyla 1996 yilinda yapilmasi planlanan se¢imlere yonelik, se¢im harcamalar
olarak maasg, licret gibi cari harcamalarin finansmanini saglamak adina 1995 yilinda ve devaminda
kisa vadeli hazine bonolar1 (GKO) ve orta ve uzun vadeli Federal Hiikiimet bonolar1 (OFZ)
kullanilmistir.(Hayali, 2015: 30) Borglanma arttikga faizler % 240’a kadar ¢ikmis, ancak kredi
derecelendirme kuruluslart Rusya’nin notunu emsal iilkelere gore goreli yiiksek tuttugundan
bor¢lanma konusunda kisa vadede cok biiyiik sorunla karsilagilmamistir.(Strateji ve Biitge
Bagkanligi, 2018: 4)

Nisan 1996’da Rus yetkililer Sovyet doneminden kalan borglarini geri 6demek i¢in yeniden masaya
oturmuslardi. 1997 yilina giderken ithalat ihracat arasinda ticaret fazlasina dogru bir yonelim vardi.
Diinya Bankas1 2-3 milyar dolar kredi vermeye yakindi ve IMF destegi devam ediyordu. Enflasyon
1995°de % 131°den 1996°da 21°e, 1997°de 11°e gerilemis, dar kur band1 basari ile savunulmaktaydi
ve biiylime toparlanmaktaydi. Petrol fiyatlar1 da anilan déonemde yiiksek sayilan varili 17-20 dolar
arasinda bir fiyattan islem goriiyordu ve Rusya’nin temel ihracat kalemi olarak thracatin i¢inde % 45
gibi bir agirligi ile olumlu havaya pozitif katki saglamaktaydi. Eyliil 1997°de Paris Kuliibii’ne, ondan
1 ay sonra da Londra Kuliibii’ne katilim saglanmis, eski donemden kalan borglarin 6denecek olmasi
ile daha kolay ve ucuz finansmana erisim imkaninin temelleri atilmist1. Tlk ¢ikarilan GKO’lar yiiksek
faizle sadece yerlesikler i¢in ¢ikarilmasina ragmen 1996 yilinda kismen de IMF’nin 1sran ile
Rusya’da yerlesik olmayanlara uygulanan sinirlamalar kaldirilmis (Akyiiz, Rayment, 1998: 16-17),
boylelikle yerlesik olmayanlarin kisa vadeli bono (GKO) sahipligi 1997 yili sonuna kadar kabaca %
30 civarina yiikselmisti. Bu gelismelerle birlikte 1994 yilinda varliklarinin % 7’si civarinda olan
yabanci para ylikiimliiliikleri 1997 yilinda % 17’ye yiikselmisti. Yerlesik ve yerlesik olmayan-
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yabanci sermayenin- sagladigi bor¢larin vadeleri yaklagmaktaydi ve Onemli bir yiik olarak
goriilmekteydi ancak Ekim 1997°de hiikiimet 1998 yili i¢in % 2’lik bir biiylime ile borglarinin
cevrilebilecegine inanmaktaydi.(Chiodo, Owyang, 2002: 11)

Grafik: 2.: Rusya Hisse Senedi Piyasasi
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Kaynak: Giiran, M. V., (2021: 521)

Bu iyimserlik ortaminda hisse senetleri piyasasinin 6nemli ylikselisler kaydettigi goriilmektedir.
1995 yili ve sonrasinda Rus ekonomisine dair olusan kiiresel iyimserlik algis1 asagidaki tablo da
goriilmektedir. Nitekim 1997 yilinda yabanci sermaye akisi hizlanmis ve yaklasik 42 milyar
seviyesinde gerceklesmistir. Ancak bu yapida olusan ¢arpiklik, yabanci sermayenin ekseriyetle banka
kredileri ve diger krediler seklinde gergeklesmis olmasidir. Sabit sermaye yatirimlarinin ise son
derece ciliz kaldig1 goriilmektedir.(Engin, 2007: 47)

Tablo 4: Rusya Sermaye Akisi (Net Milyar Dolar)

1990-94 1995 1996 1997 1998

Ortalamasi
Ozel -1,1 75 18,8 36,6 7,2
Sabit Sermaye 0,4 1,8 2,2 2,6 1,4
Portfoy Yatirimi | 0,0 0,3 0,9 1,0 0,6
Banka Kredileri | -3,3 4,3 7,1 9,9 -2,2
Diger Krediler | 1,8 11 8,7 23,2 7,3
Resmi (IMF) 8,7 6,3 9,5 51 8,1
Toplam 7,6 14,8 26,1 41,7 15,3

Kaynak: Engin, M. B., (2007: 47)

Kisacas1 sok tedavi yontemlerinin uygulanmasi neticesinde ekonomi ciddi 6l¢iide daralmis ve
hiperenflasyon seviyesine ulasan enflasyon sorunu ortaya ¢ikmustir. 1996 yili sonunda GSYIH,
1989°daki seviyesinin %58,06’sina gerilemis olup, bu donemde toplam ekonomik daralma %41,94
olarak gerceklesmistir. Ayrica, 1991-1995 yillar1 arasinda yillik enflasyon orani siirekli olarak {i¢
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haneli seviyelerde seyretmistir. Sonu¢ olarak, Rusya 1997 Giineydogu Asya Krizi'nin kiiresel
ekonomide yarattig1 olumsuz etkilerle slumpflasyon kosullarinda karsi karsiya kalmistir.

KRiZ

1997 yazinda Dogu Asya’da gergeklesen kriz Rusya ekonomisini dnemli 6l¢iide etkilemisti. Ozellikle
gelismekte olan iilkelere yatirim yapan yatirimcilar arasinda olusan tedirginlik Rusya’ya yapilan
yatirimlarin da sorgulanmasini beraberinde getirmisti. Daha da O6nemlisi Rusya’nin Dogu Asya
ekonomileri ile dogrudan biiytlik 6l¢ekli ticari iligkisi olmasa da kriz yasanan cografyada enerji, emtia
ve dogal kaynaklar basta olmak iizere ortaya ¢ikan talep diislisli bunlarin fiyatlarinda kiiresel diizeyde
diisiise neden olmustu. Anilan dénemde Rus ekonomisinin ihracatinin yaklasik %40’ min ve doviz
gelirlerinin %75 inin bu ihracat kalemlerinden geldigi dikkate alindiginda biiyiik bir digsal sok olarak
etki yaratmisti.

Kasim 1997°de spekiilatif ataga maruz kalindiginda Rusya Merkez Bankasi kuru savunmak i¢in 6
milyar dolar harcamis, daha once siirdiiriilmekte olan dar bantta dalgalanan kur uygulamasini pivot
mekanizmasi ile degistirmisti. (Sipila, 2002:5). Bu saldir1 esnasinda yerlesik olmayan GKO sahipleri,
merkez bankastyla ellerindeki bonolar1 dovizle degistirebilecekleri forward kontratlar imzalamistir.
Ayni zamanda biiyiik ticari bankalar da yabanci yatirimcilarla bilangco disi forward kontratlar
imzalamiglardir. Bu islemler sonucunda Rus bankalarinin 1998 yariyili icin net yilikiimliiliikleri
yaklagik 6 milyar dolar olarak ger¢eklesmisti.(Chiodo, Owyang, 2002: 7)

Ekonomik durumda ortaya c¢ikan karamsarlik arttikga MB pes pese faiz artiglar1 ile direnmeye
caligmis, MB refinansman oranini 1997 son ¢eyregindeki %24’den 1998 ilk ¢eyreginde % 28’e,
interbank faiz oranini 16,6’dan 25,2 ye ¢ikarmisti. 1997 tigiincii ¢ceyreginde %19 olan GKO faizi 1998
ilk ¢eyreginde 29,1’e yiikseldi. Kasim 1997°de doviz zorunlu karsililiklar1 %6°dan %9’a, Subat
1998’de %11°e ¢ikardi. 1998 basinda kur ile ilgili pivot sisteminden genis Olgekli koridor
uygulamasina gecildi ve her iki yone %15 dalgalanmasina izin verildi. Bunlara bakarak MB’nin kuru
sonuna kadar savunmaya kararli oldugu goriiliip bask1 kalkmisti.(Sipila,2002: 5).

Kriz emareleri hizla artarken yetkililerin kriz yonetimi konusunda ¢ok basarili olmadig1 da ortaya
cikt1. 23 Mart 1998°de devlet bagkaninin kabineyi reformlari geciktirmekle su¢layip tiim kabineyi ve
basbakani gorevden alarak yerine enerji bakanini gecici bagbakan olarak atamasi politik gerginligi
artirmustr. {lerleyen dénemde yatirrmceilarin kagisinin engellenmesi, kur seviyesinin korunmasi ve
ruble cinsi varliklar1 tutmalarini cazip kilmak adina faiz oranlari artirilarak %150 seviyesine
cikarilmistir. Bu degisiklik, beklenenin aksine yatirimci glivenini temelden sarsti. Zira yiiksek faiz
odemeleri nedeniyle bor¢larin vergi gelirlerine orant Temmuz 1998 itibariyle %40°1 astyordu. (Coyle,
2022)

Yaz basinda Duma’dan ¢ikan yasal karara gore hali hazirda %28 yabanci pay1 olan ulusal elektrik
monopolii Unified Energy Systems’in yabanci pay oraninin %25 ile siirlandirilmasi, hiikiimetin
sahibi oldugu petrol sirketlerinin 6zellestirmelerinde belirginlesen problemler yabanci tedirginligini
iyice artirmigtir. (Cohen, 1998)

Mayis 1998’de hiikiimetin rubleye bagl bor¢larinin %25°1 3 aydan az vadeli, %20’si 3-5 ay arasi,
%281 5-12 ay vadeli idi. Ortalama GKO getirisi Martta 24,4 iken Temmuzda 81’°e ¢ikmisti. Borcun
%30-40 civar1 Rusya’da ikamet etmeyenlereydi ve kirilganligi fazlasiyla artirmisti. (Sipila, 2002: 7)
Mayis 1998°de bono faizleri % 47’ye ¢ikmis ancak % 10 enflasyon ortaminda alic1 bulunmuyordu.
Oncelikle beklentileri kotiilesmisti, diger yandan uzun siiredir vergi ddemelerinin nakit olarak
yapilmasi c¢abasi meyvelerini verirken bu donemde likidite sikigikligina sebep olmaktaydi. Bu
uygulamadan dolay1 hane halki, firmalar ve bankalar kotlimserlikten dolayi likit tutmak istemiyor, az
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miktarda olan likit de vergi ddemeleri i¢in kullaniliyordu. (Chiodo, Owyang, 2002:13) Ekonomik
analiz kurumu Moskova yoneticisi ekonomist Andrei Illarionov, kuru savunmak yerine devaliiasyonu
Oonermis ancak dikkate alinmamis, Bagbakan Kirienko, yardimcis1 Anatoly Chubais’i IMF’den kredi
bulmakla gorevlendirmistir. (Cohen, 1998)

Temmuz 1998°de IMF 4,8 milyar dolar1 hemen verilmek iizere, toplamda 11,2 milyar dolarlik ek
yardim paketini onaylamasina ragmen, piyasada sliren panigi yatistiramamisti. Anilan donemde 4,8
milyar dolarlik yardim Rusya’nin GSYIH sinin %6,7 sine denk gelmekteydi ve tatmin edici olmaktan
oldukc¢a uzakti. (Aleksashenko, 2010) Nitekim Rus sirketlerinin Eyliil ayinda vadesi dolacak 2-3
milyar dolar civarinda yabanci yatirimcilara borcu vardi, sonbaharda yine vadesi gelecek milyarlarca
dolarlik futurelar vardi. Diger yandan Mayis ve Agustos arasinda yaklasik 4 milyar dolarlik sermaye
kagmisti, petrol fiyatlarinin diismesi de yaklasik 4 milyar dolarlik bir kayba neden olmustu. (Chiodo,
Owyang, 2002:14)

IMF’nin yani sira Diinya Bankasi da 1999 yili sonuna kadar Rusya'ya 6 milyar dolar yardim
yapacagini agiklamigtir. Japon Hilkiimetinin taahhiit ettigi 1,5 milyar dolarlik yardim paketiyle
beraber Rus Hiikiimeti 1999 yili sonuna kadar 22,6 milyar Dolarlik finansman saglamistir. (Strateji
ve Biitce Baskanligi, 2018: 5) Saglanan kredi ise yeniden merkez bankasinin rublenin degerini
korumasi i¢in kullanilmasina imkan saglamisti. Nihayetinde 1998 Agustos’ta Soros Financial
Times’da rublenin %25 devaliie edilmesi gerektigini soyleyince beklentiler artmis, ayni ay i¢inde
ABD Kkarsisinda 5,27-7,13 olan bant yi1l sonuna kadar 6,0-9,5 olarak agiklanmis, dis borglara 90
giinliik moratoryum ilan edilmis, en diisiik hali ile ruble %34 devaliiasyona acik hale gelmistir.
(Rutland, 1999: 22) Devam eden panik satiglar1 sonras1 Agustos ayinda kur serbest birakilmak
zorunda kalimmuisti. Derin bir krize siiriiklenen Rus ekonomisi, hizli ¢okiisiin ardindan ertesi yil
devaliiasyondan kaynaklanan ihracat artis1 ve petrol fiyatlarinin toparlanmasi ile krizden ¢ikmuistir.

KRiZ YONETIMINDE ILETiSiM HATALARI

Mayis 1998’de MB Bagkani Dubinin’in bakanlara yaptig1 bir giincelleme konusmasinda ii¢ yil icinde
bir borg krizinin yasanabilecegi konusunda yaptigi uyari, dinleyiciler arasinda bulunan gazeteciler
tarafindan devaliiasyonun habercisi olarak algilanmis, zaten Dogu Asya krizinden dolay1 son derece
duyarli olan yatirimeilar: iyice tedirgin etmisti. Sonrasinda bir sdylesi esnasinda Kiriyenko vergi
gelirinin hedeflenenden % 26 daha diisiik olacagini ve hiikiimetin “cok fakir” oldugunu belirtmesi,
asil amacin hiikiimetin giderleri kisarak gelirleri artirmaya dontik bir soylem oldugunu geride
birakarak ekonomik durum karsisinda yetkililerin de ¢ok kotiimser oldugu fikrini 6n plana ¢ikarmisti.
(Chiodo, Owyang, 2002: 12-13) Amerika’nin Hazine Sekreter Yardimcisi ve uluslararasi finans
yetkilisi Lawrence Summers, Kiriyenko ile goriisme teklif etmis ancak bu teklif geri ¢evrilmisti.
(Liesman, 1998) Bu esnada da IMF yetkilileri 1998 kemer sikma politikalar1 iizerinde uzlasiya
varamayarak iilkeden ayrilmis, Rusya ile Amerika arasinda gerilimin yasandigi fikri ve kotiimserlik
artmistir. (Chiodo, Owyang, 2002: 13)

KRIiZ ve IMF

IMF’nin gecici 6demeler dengesizlikleri ile karsilasan iilkelere yardim saglama roliinden sonra Dogu
Asya krizi ile birlikte son bor¢ verici konumuna gegmesinin ilk agsamasi daha yeni yasanmaktaydi.
Bu anlamda komiinizmden kapitalizme gegen iilkelerin ve kurumlarin desteklenmesi konusunda diger
kurumlardan daha fazla bir tecriibe sahibi degildi, dolayisiyla Rusya’da karsisina ¢ikan sistemik
reform giicliikleri ile basa ¢ikma konusundaki yetkinligi soru isaretleri tasimaktaydi. Temel teknik
kapasitesinin, ekonomik uzmanlhigin ve arastirmalarin 6tesinde batili politikalar1 Rusya’ya getirmesi
daha biiyiik politik kaygilar ve direng ile karsilasacakti. Dolayisiyla IMF’nin etkinligi sadece kendi
politikalar1 ile degil Rusya’nin i¢ durumu tarafindan da belirlenecekti. (Davies, Woods, 1999: 2)
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1990larin basinda Rusya’nin planli ekonomiden piyasa ekonomisine ve demokrasiye gecisi biiyiik
batil {lilkeler basta olmak iizere biitiin diinyanin ilgi odagindaydi. Biiyiik batili iilkelerin Rusya’da
koklii ve stirdiiriilebilir reformlarin gergeklestirilmesi karsiliginda yiiklii miktarlarda 6deme yapacagi
diisiincesi “biiyiik pazarlik” olarak adlandirildi. Ancak batili lilkeler doniisiimiin ger¢eklesmekte
olduguna dair somut birtakim gostergeler olmadan bu 6demelerin yapilmast konusunda tereddiit
yasamaktaydilar. Duyulan siiphe batil1 iilkeleri dogrudan siirecin i¢inde yer almaktansa, kosulluluk
kriterleri olan uluslararas1 kuruluslar araciligiyla miidahil olunmasi yontemini tercih etmislerdi.
Boylece G7 iilkelerince gorevlendirilen uluslararasi finansal kuruluslar, normal kurum standartlarinca
belirlenen ekonomik projeler ve politikalar temelinde olagan bor¢ verme iglevlerini yerine getirecekti,
ancak kimi zaman da ekonomik kosulluluk ger¢eklesmese bile hiikiimete ve Yeltsin’e destek vermek
amactyla bor¢ verme islevi gorecekti. G-7 i¢inde bu durum iilkelerin icinde Maliye bakanlar1 ile
Disisleri bakanlari arasinda da ayrismaya neden olmaktaydi. Bu durum ABD i¢inde daha belirgindi,
Maliye Bakanlig1 bu konuda katiyken Disisleri Bakanlig1 siyasi ve ¢ift tarafli konulara odaklanmisti.
Beyaz Saray ise maliye tarafini tutuyor gibi goriinse de kimi zaman zayif bir Rusya karsisinda
duydugu kaygi yiiziinden daha fazla IMF yardimi yapilmasi konusunda israrci oluyordu. Bu durum
karsisinda Rusya da IMF de hosnut degildi. Rus hiikiimeti siki kosulluluk hiikiimlerinden, bu konuda
miizakerelerin geciktirici etkisinden memnuniyetsizdi ve yardimlarin, Batinin Rusya’nin eski
komiinist zamanlara donerek tekrar ¢atigmali duruma gelinmesini engellemek i¢in 6demesi gereken
kiiciik bir bedel oldugunu diisiiniiyordu. IMF ise politik kaygilardan dolay1 G-7°nin IMF’yi Rusya’nin
ileri siirlilen sartlar1 karsilamadan bor¢ verme imkanindan yararlanmasina zorlanmasindan
memnuniyetsizlik duyuyordu.(Smee, 2004: 12-14)

09 Ocak 1998’de Stanley Fischer “1998 Yili Baginda Rusya Ekonomisini ele aldig1 konusmasinda
gecen alt1 yillik reform siirecini, isleyen siirecin ilerleyisini degerlendirmistir. 1997 yilinda kiiciik de
olsa bir biliylime saglandigini, cari hesabin 6demeler dengesi bakimindan fazla verdigini, Merkez
Bankasinin son derece profesyonel davranarak enflasyonla miicadelede onemli kazanimlar
saglandigini, ayrica Dogu Asya krizinin yarattidi oynakliga kars1 kur seviyesini bir bant i¢inde
tutmay1 basardigini belirtmistir. Piyasa ekonomisine giden yolda fiyatlarin serbest birakilmasi ve
merkezi planlamanin ortadan kalkmas: ile baglayan siiregte gelinen asamada politik yonden Sovyet
totaliter sisteminin gomiildiiglinii, Rus ekonomik aktivitesinin piyasa mekanizmasi kanalina
yoneldigini, GSYIH nin %70’inin 6zel sektdr tarafindan yaratildigmi, politika yapim siirecinin
hiikiimet tarafindan dogrudan belirlenmeksizin dolayli araglarla gergeklestigini, bunun yapisal
reformlar ve gliclenmekte olan deregiilasyonlar sayesinde basarildigini dvgiilerle ilan etmistir. Diger
gecis ekonomilerinde gozlemlendigi gibi Rusya’da da enflasyon diisiisii ile birlikte mali uyarlamalar
ve yapisal reformlar ilerledikce siirdiiriilebilir biiylime patikasina girilecegini vurgulamistir. Birkag
yildir geride kalmis ancak yapisal reformlarla ilerlemekte olan modern vergi ve biitge
diizenlemelerinin hayata geg¢mesi ile yakalanan bu basarinin siirdiiriilebilir  biliylimeye
dontiseceginden siiphesi olmadigini belirtmis, IMF yoOnetim komitesinin, bir giin once altinci
ceyreklik Genisletilmis Fon Kolaylig1 (EFF) gozden gecirmesini tamamladigini, 700 milyonluk bir
kredi dilimini tahsis etme konusunda uzlagsma saglandigini sdylemistir. Yapisal reformlar bakimimdan
ise Ozellestirmelerin daha hizli ve seffaf yapilmasi, devlet tarafindan yonetilen girisimlerin
yonetimlerinin gelistirilmesi, dogal monopollerin fiyatlandirmalar1 ve yeniden yapilandirmalari,
emlak reformunun yapilmasi, sermaye piyasasi gelisiminin siirdiiriilmesi, bankacilik sisteminin
etkinliginin ve saglamligmin gelistirilmesi, kurumsal ve yasal altyapimnin olusturulmasi, ev
piyasasinin liberalizasyonu, zirai etkinligin ve verimliligin tesvik edilmesi, ekonominin dis ticarete
ve yatirirma daha fazla acilmasi, hiikiimet yetkililerinin 6zellikle yozlasma-keyfi davraniglar ve
karmasik yonetim kurallari ile bu reformlar1 engelleme davranisindan vazgegirilmesinin saglanmasi
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olarak siralamis, fiyat istikrarinin saglanmasi ile bu mali ve yapisal reformlara ulasilabilecegini,
boylelikle onlimiizdeki 10 yil iginde yillik % 6 biliylime saglanabileceginin Ongoriildigiini
iletmistir.(IMF, 1998a)

Ocak ayindan Nisan’a gelindiginde IMF sdylemlerinde kismi degisiklikler goriilmektedir. 01 Nisan
1998 tarihinde IMF yonetici direktorii Michel Camdessus, bu zamana kadar Rusya ekonomisinde
uygulanan program ve gerceklestirilen reformlar kapsaminda hiperenflasyonun iistesinden gelinerek
tek haneli enflasyona ulasildigini, global izolasyondan entegrasyona gecilmis oldugunu, az da olsa
bliylime yakaladigini ve bir patikaya girildigini 6vgiiyle aktarmaya devam etmis, kismen IMF destegi
ile de olsa Merkez Bankasinin profesyonellestigini belirtmistir. Para politikasinin basarili ¢alistigini
ancak mali performansa dair endiselerin devam ettigini agiklamis, vergi mevzuatinin ve vergi toplama
sisteminin aksakliklarmin giderilmesi gerektigini iletmistir. Konugmasiin ilk kisimlarinda faiz
artislar1 yoluyla Dogu Asya krizinin bulagsma etkisine kars1 konuldugunu, global ekonomide gelinen
noktada Dogu Asya krizinin, 6zel sermayenin ne kadar hizli hareket ettigini bir kere daha
hatirlattigini, bu gelismeler karsisinda iilkelerin piyasa giivenini kaybetmeyecek giiclii ve seffaf
finansal ve ekonomik kurumlara sahip olmasinin, gerektiginde daha siki politikalar uygulayabilecek
esnek ve dayanikli bir yapinin 6neminin bir kere daha goriildiigiinii belirtmistir. Ancak Rusya’daki
yapilarin karmasik miilkiyet yapilar1 ve yetersiz diizenlemeler bakimindan kismen Kore’deki
Chaebollere benzerlik gosterdigini, Rusya’nin karsi karsiya kaldigi ii¢ temel sorunu ise mali politika
eksiklikleri, bankacilik sektoriiniin zayifligi ve ahbap ¢avus kapitalizmi olarak siralamistir.
Ozellestirmelerde bagimsiz danismanliklara basvurulacak, rekabetci 6zellestirme prosediirii Diinya
Bankasi’na danigmanliginda devam edecek sekilde diizenlenmeye gecilmistir. (IMF, 1998b)

29 Mayis’ta Moskova’da diizenlenen bir basin toplantisinda IMF yetkilisi Odling-Smee, IMF
yonetiminin bir devaliiasyonun onlenebilecegini ve dnlenmesi gerektigini, kurda bir gilivenin tesis
edilmesi halinde finansal piyasalara istikrarin geri gelecegini soylemis (IMF, 1998e), 13 Temmuzda
bir basin agiklamasinda ise, Fischer, devaliiasyonun sorunu ¢ézmeyecegini, temel sorunun biitce ve
finansmaninda oldugunu, devaliiasyonun soruna kisa siireli olarak rahatlama getirdikten sonra yine
ayni durumun bag gésterecegini belirtmistir.(IMF, 1998d)

16 Temmuz 1998 tarihinde Basbakan Sergei Kiriyenko ve Merkez Bankas1 Bagkan1 Sergei Dubinin
tarafindan hazirlanan memorandumda, Rus finansal piyasalarinin gecen yildan beri karmasa iginde
oldugu, yeni hiikiimet tarafindan uyum politikalarinin uygulanmasina ragmen piyasa giiveninin
saglanamadig1 ve sermaye akimlariin oynakligin1 korudugu belirtilmistir. Mevcut acil durum ile
miicadele karsisinda hiikiimetin miidahale stratejisinin ii¢ ana temelde olacagi, birincisi federal
biitcenin radikal sekilde sikilastirilarak mali dengesizliklerin kokten ¢oziime kavusturulacagi, ikinci
olarak 6nemli yabanci finansmana erisim saglayarak Merkez bankasinin uluslararasi rezervlerinin
giiclendirilecegi, son olarak da kisa vadeli i¢ bor¢ yapisindan kaynaklanan kirilganlig1 azaltmak i¢in
bor¢ vadelerinin uzatilmasi seklinde tanimlanmigstir. Rusya’nin 1992°den beri ugrastigi 6dememe
sorununun ¢oziilmesi icin yapisal reformlarin hizlandirilmasi gerekliligi kabul edilmis, hiikiimetin
tamamen bagli oldugu beyan edilen paket kapsaminda piyasa giiveninin yeniden kazanilmasi i¢in
Rusya’nin EFF ayarlamasi altinda 1998 Ekonomi Politikalar1 Beyannamesinde belirtilen hususlarin
esas alinacagi iletilmistir. Kamu maliyesi zayifliklarinin, finansal piyasa algisindaki degisikliklere
kars1 Rusya ekonomisini artarak daha kirilgan hale getirdigi, kamu borglarinin kisa vadeli yapisinin
da bu duyarliliga katki sagladigi belirtilmistir. 1997 sonu ve 1998 basindaki finansal piyasa baskilari,
Asya krizinin yarattig1 dalgalanma, global emtia piyasasinda olugan fiyat diisiisleri, hiikiimet degisimi
ve sosyal huzursuzluklarin istikrarsizlik yaratici etkileri aciklanmis, finansal istikrarsizligin
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makroekonomik gériiniimii de bozdugu, Ocak-Mayis 1998 déneminde reel GSYIH’nin % 0,2
diistiigii belirtilmistir. (IMF, 1998c)

IMF’nin benzer agiklamalari dogrultusunda Baskan Yeltsin, devalilasyondan ii¢ giin Once
devalliasyonun s6z konusu olmadigini agiklamis, hitkiimet ve MB da kuru siki sikiya tutacaklarina
dair izlenim ¢izmeye calismiglar, bunu saglamak i¢in ekonomik iyilesmeyi imkansiz kilan faiz
oranlarina razi olmuslar ancak bu durum yatirimci glivenini daha da sarsmisti. Diger yandan krizin
gelmekte oldugunu bu dénemden birkag ay dnce bazi akademisyenler tahmin etmis, hatta kur temelli
istikrarin 6nemli savunucusu Jeffrey Sachs bile Temmuz 1998’de agik¢a rublenin devaliie
edilmesinden yana oldugunu dile getirmisti.(Popov, 2011: 13-14)

TABLO 5: Gegis Dénemi Gerceklestirilen Liberalizasyon-Ozellestirme Adimlari ve Reformlar

Liberalizasyon, Ozellestirme ve Girisim-Altyapi-Finans ve Sosyal Reformlar Kronolojisi

1991 Sovyetler Birligi dagildi, Rusya Federasyonu rekabet yasasi yiiriirliige girdi, Anti-Tekele Komitesi
kuruldu.
1992 Katma Deger Vergisi Yiiriirlige girdi, Fiyat kontrolii biiyiik oranda kaldirildi, Devlet Ticaret

Tekeli kaldirilds, kitlesel 6zellestirmeler basladi, doviz kuru birlestirildi, kuponla 6zellestirmeler
basladi, Federal Enerji Komisyonu kuruldu, yer alt1 kaynaklar1 yasasi yiiriirliige girdi, iflas yasasi
yiirlirlige girdi, RAO UES, Gazprom anonim sirkete doniistlirtildi

1993 Hazine bonosu- tahvil piyasasi kuruldu, yeni para birimi tanitildi

1994 Nakit 6zellestirmeler basladi, Gazprom hisselerinin %60°I halka satildi, yeni medeni kanun kabul
edildi, Federal menkul kiymetler komisyonu kuruldu

1995 Doviz koridoru uygulamasi bagladi, ilk borg karsilig: hisse agik artirmalart bagladi, dogal tekel
yasasi yuriirliige girdi, ilk ADR ihrac1 (Lukoil) yapildi, anonim sirketler yasasi yiiriirliige girdi,
menkul kiymetler yasasi kabul edildi

1996 IMF ii¢ y1llik program Kabul edildi, dis ticaret liberallesmesi tamamlandi, cari hesap tam tam
doviz doniisiimii getirildi, ilk kamu Eurobond’u (Euro tahvil) piyasaya siiriildii, Federal
Telekomiinikasyon Diizenleyicisi kuruldu, Federal Ulastirma Diizenleyicisi kuruldu

1997 i1k bolgesel Eurobond piyasaya siiriildii, Paris Kuliibiine kabul saglands, ik kurumsal Eurobond
piyasaya siiriildii.

1998 Batili finansman paketi alindi, finansal kriz yasandi, yeni iflas yasasi yiiriirliige girdi, GKO
temerriidiinden kaynakli bankacilik krizi, Banka yeniden yapilandirma ajanst kuruldu.

1999 Yeni Vergi Kanunu (1. Kisim) yiiriirliige girdi, yeni IMF programi onaylandi, Parlamento se¢imi
yapildi, Yeltsin istifa etti, finansal kuruluslarin iflas1 hakkinda yasa yiiriirlige girdi, menkul
kiymetler piyasasi yatirimcilarinin korunmasina yasasi ytirtirlige girdi, kredi kuruluslarinin
yeniden yapilandirilmasi yasas1 yiiriirliige girdi, yabanci yatirim yasas1 yiiriirliige girdi, ipotek
yasasi tanitildi

2000 Londra kuliibii ile anlagsma yapildi, Putin Bagkan se¢ildi, vergi kanunu (2. Kisim) kabul edildi,
Oligarsiye kars1 kampanya baslatildi, Federal gii¢ yapisinin reform hakkinda yasa yiiriirlige girdi

Kaynak: EBRD, (2000: 202-203) yararlanilarak diizenlenmistir.

1991 yili sonunda bagimsizligini kazanan ve 1992 yilinda IMF’ye iiye olarak ekonomik doniisiim
stirecine dahil olan Rusya'da, liberalizasyon ve Ozellestirme hizla hayata gecirilmis, ancak bu
reformlarin diger yapisal doniisiimlerle eszamanl ilerleyemedigi ve 6nemli 6l¢giide geriden geldigi
gozlemlenmistir. Sermaye birikimi, hukuki altyap1 ve teknik bilgi eksikligi gibi temel yapisal sorunlar
cergevesinde uygulanan serbestlesme ve 6zellestirme politikalari, enflasyonun kontrol altina alinmasi
ve kur istikrarina yonelik taahhiitlerin mevcut oldugu dénemlerde yabanci sermaye girislerini tesvik
etmistir. Bununla birlikte, s6z konusu sermayenin etkin ve verimli alanlara yonlendirilememesi,
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ekonomide yiiksek diizeyde ve hizli bor¢lanma dinamiklerini beraberinde getirmistir. Ozellikle kamu
maliyesindeki yapisal sorunlarin ¢dziimiine yonelik kapsamli reformlar ise ancak 1999 yilinda
yiiriirliige giren yeni vergi kanunu ile uygulamaya konulabilmistir.

SONUC

Sovyetler Birligi dagildiginda Batili {ilkelerin ilgi odagina oturan Rusya Federasyonu’nun
kapitalizme ge¢isinin sorunsuz ilerlemesi yeni diinya diizeni bakimindan olduk¢a 6nem tagimaktaydi.
Ancak diger yandan yasanan siirecin soru isaretleri ve siiphe ile dolu karmasik yapisi, gelismis
iilkeleri, bu siireci takip etmek ve yonlendirmek i¢in Uluslararasi kuruluslar1 devreye sokmaya
yoneltmisti. Anilan donemde Rusya Federasyonu baskani Boris Yeltsin, IMF basta olmak iizere
Diinya Bankasi gibi kuruluslardan da destek bularak hizla istenen reformlari hayata gecirmeye
baglamisti.

Anilan donemin yeni ancak hakim akimi liberalizasyon ¢ergevesinde fiyat kontrolleri ve dis ticaret
onilindeki engeller ¢ok hizli kaldirilmis, 6zellestirmeler hizla hayata gecirilmeye caligilmisti.
Ekonominin i¢inde bulundugu aksak yapi ise uzun siire gérmezden gelinmis, uygulanan bu reformlar
sonucu lilkeye akan yabanci sermaye bu aksakliklarin {izerini ortmeyi bagarmisti. Dahasi serbest
piyasaya gecis konusunda yol gosterici bir islev gérmesi beklenen IMF, 6 yil boyunca uyguladigi
programlar esliginde Rusya’nin krize giden yolda el ele birlikte yiirlimiis, hatta hizlandirict etki
yaratmistir.

Oncelikle IMF nin gegis ekonomilerinin ihtiyag duyduklari program ve politika paketleri bakimindan
yeterli deneyimi olmadig1, ancak diger baz kiiciik iilke uygulamalariin Rusya’da da ise yaramasini
bekledigi goriilmektedir. Diger yandan 6zellikle hemen her platformda elestirildigi tizere IMF, klasik
receteler uygulayarak beklenen sonuglari elde etme stratejisini Rusya’da da uygulamis, yapisal,
sosyolojik, politik ve kiiltiirel etkilerin, ekonomi politikalarinin yaratmasi beklenen sonuglardan
sapmaya neden olacagini géz ardi etmisti.

Rusya 6zelinde yaygin olan yozlasma, riisvet, sanal ekonomi ve maliye konularinda 6 yil i¢inde
hemen hemen hicbir ilerleme saglanamamis, dahasi sadece uygulanan para politikasi ile enflasyonun
ontine gecilebilmis, ¢ok kisith ve sagliksiz bir biiyiime saglanabilmisti.

IMF programlarinin, bu programlart uygulayan {iilkeler bakimindan, sadece IMF kaynaklarindan
sagladiklar1 fonlardan degil, ayn1 zamanda olusan giiven algisindan dolay1 ekstra yabanci sermaye
cekme etkisi mevcuttur. Nitekim IMF kosullar1 kapsaminda bir iilke ekonomisini doniisiimiiniin
uzmanlarca takip edildigi algisinin yani sira IMF, uygulamalarinda iilkeye gelmekte olan yabanci
sermayenin bir anlamda garantdrii gibi de hareket etmektedir. Uygulanan reformlar kapsaminda
yiiksek faizli GKO ve FZO’larin yabanci sermayeye de agilmasi, fiyat ve ticaret 6nilindeki engellerin
hicbir hazirlik yapilmadan, ekonominin iginde bulundugu aksakliklarin ve kirilganliklarin
giderilmeden kaldirilmasi bir yandan sermayeyi davet ederken devaliiasyon karsiti uygulama ile
yabanci sermayenin lilkeden hizla ¢ikmasina zaman kazandirmistir. IMF gorevlileri 1998 Ocak ayina
kadar Rusya ekonomisine ovgiiler dizmekteyken Dogu Asya Orneginde goriilen hizli sermaye
hareketlerinin yaratabilecegi yikimi ancak Nisan ayinda hatirlayabilmis ancak c¢ok tizerinde
durmamastir.

Enflasyon karsisinda kazanilan zafer esasen mali bozulmanin derinlesmesi pahasina elde edilmis,
ilke yetkilileri sagladiklar1 kolay finansman sayesinde aksakliklari gérmezden gelmeyi
basarabilmisler ve esasen bu zaman1 IMF katkisi ile saglanmaistir.

Uluslararas1 bagimsiz bir para fonu olarak hizmet etmesi beklenen IMF’nin Rusya’da uyguladigi
programin yine IMF icinde en yiliksek kota ve s6z hakkina sahip iilkelerin siyasi kaygilarindan
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fazlasiyla etkilendigi de goriilmektedir. Nitekim ¢atigmaci-komiinist diizenden uzlagsmaci-demokratik
diizene gecisin de 6rnegi olarak goriilen Rusya’nin doniisiimiiniin basaris1 politik ve askeri bir zafer
olarak algilanacagindan kosulluluk kriterinin sert ve baglayici uygulanmadigi, diger iilke 6rneklerine
gore pozitif ayrimcilik yapildiginin goriilmesi Fonun tarafsizligina golge diigtirmiistiir.

Anilan dénem boyunca Fon gorevlilerinin birgok hesap hatas1 yaptigi, 6zellikle Rusya’nin ekonomik
sizintilarinin yaratacagi kayiplarin biliyiikliigli ve biiylime oranlar1 bakimindan iyimser bir yaklasim
sergilenmistir. Diinyanin bir diger kosesinde patlak veren krizin de IMF esliginde yiiriitiilen
programlar esnasinda gerg¢eklesmesi, bu krizin bulagsma kanallari, etkisi ve hizinin 6ngoriilememis
olmasi, sadece faiz politikasi ile bulagmanin 6niine gegilebilecegi fikri ek tedbirler alinmasinin oniine
gecmis, yine kriz karsisinda saglanan finansmanin da son derece yetersiz olmasi Rusya krizini
kaginilmaz kilmistir.

Sonug olarak Rusya krizinde bir kere daha goriilmiistiir ki, standart uygulamalardan ziyade {iilke
ozelinde hassasiyetlerin dikkate alinmadigi politikalarin uygulanmasi, temel dengesizliklerin
giderilmeden iistiiniin 6rtiilmesi, 6zellikle bunun ekonomik amag¢ ve hedeflerden ziyade politik ve
baska kaygilardan dolayr devam ettirilmesi Oniinde sonunda krizleri kagmilmaz kilmaktadir.
Bagimsiz bir uluslararasi saygin kurulus olarak goérev yapabilmesi i¢cin IMF’nin bu eksende hareket
ederek Oncelikle iilke parlamento ve halk tarafindan da benimsenecek siirecler iginde hareket etmesi,
egitim ve tavsiye temelli programlara agirlik vermesi, daha somut adimlara gecildiginde ise
serbestlesme adimlarini yine lilke 6zelinde belirleyerek ilerlemesinin gerektigi agiktir. Sonug olarak
IMF yetkililerinin donem itibariyle hakim paradigmaya uygun olarak ayni receteleri farkl: iilkelere
uygulamasinin olumsuz sonuglarinin en agik 6rnegini teskil eden 1998 Rusya krizinden alinmasi
gereken en temel ders, uygulanan programlarin lilke 6zelinde tasarlanmasinin gerekli oldugudur. Bu
cergevede belirlenen politikalar iilkenin yapisal 6zellikleri dikkate alinarak onceliklendirilmeli,
uygun zaman ve zeminde yiriirliige konulmalidir. Yapisal kirilganliklar ancak bu kosullarda
giderilebilir.
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EXTENDED ABSTRACT

With the dissolution of the Soviet Union, the transition of the Russian Federation to capitalism
attracted the attention of Western countries and held significant importance for the global economy.
The uncertainties and challenges of this transformation prompted developed nations to involve
international institutions such as the IMF and the World Bank in guiding the process. The then-
President of Russia, Boris Yeltsin, swiftly implemented the desired reforms with IMF support,
leading to the removal of price controls, liberalization of foreign trade, and acceleration of
privatization. However, structural economic problems were overlooked, and the inflow of foreign
capital merely concealed existing vulnerabilities.

The IMF’s policies towards Russia were based on limited experience with transition economies,
assuming that strategies applied in smaller countries would also succeed in Russia. However, the
IMF's approach of implementing standard prescriptions disregarded Russia’s unique economic,
social, and political conditions. Pervasive corruption, financial inefficiencies, and a shadow economy
remained unresolved for six years, with only monetary policy succeeding in curbing inflation, while
sustainable economic growth remained elusive.

One of the key effects of IMF programs is not only the financing provided but also the perception of
credibility, which attracts additional foreign capital. In Russia, however, the liberalization of high-
yield GKO and FZO bonds to foreign investors, the abrupt removal of price controls without adequate
preparation, and anti-devaluation policies encouraged capital inflows while simultaneously
increasing the risk of sudden outflows. Although IMF officials praised Russia’s economic progress
until early 1998, they only recognized the risk of capital flight, as seen in the East Asian crisis, in
April, and even then, failed to take the necessary measures.

The control of inflation was achieved at the expense of deepening fiscal deterioration, with the
government overlooking economic issues due to the availability of IMF financing. While the IMF
was expected to function as an independent institution, its programs in Russia were heavily influenced
by the political concerns of powerful member states. The transition of Russia from a communist
system to a capitalist one was perceived as a political and military victory, leading the IMF to relax
its conditions and apply more lenient standards compared to other countries. This compromised the
IMF’s neutrality and played a crucial role in the failure of the policies implemented.

The IMF’s strategies in Russia involved numerous miscalculations and overly optimistic growth
projections. External shocks, such as the 1997 Southeast Asian crisis, were not adequately anticipated,
and beyond interest rate policies, no additional measures were taken to counteract the crisis.
Consequently, the financial support provided was insufficient to prevent Russia’s economic collapse.

The 1998 Russian crisis highlighted the flaws of the IMF’s one-size-fits-all approach, as policies that
ignored each country’s unique structural challenges led to inevitable crises. For the IMF to be
effective and independent, it must prioritize nationally accepted reforms, focus on education and
advisory programs, and tailor liberalization to country-specific conditions. The era’s neoliberal
mindset drove IMF officials to apply uniform policies globally, contributing to the crisis. This case
underscores the need for country-specific policies and a carefully sequenced reform process to reduce
economic vulnerabilities.
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