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Finansal krizler, Ulke ekonomilerini ¢dkise slrikleyen; Uretim, blyume, istihdam, déviz kuru, faiz ve enflasyon gibi makroekonomik
gostergelerde siddetli dalgalanmalara yol agan, netice olarak ¢cok kokli sosyal ve siyasal degisikliklere sebep olan katastrofik olaylardir. Rusya'da 1998
yilinda bir doviz krizi yasanmistir ve bu krize benzer doéviz krizlerinin, genellikle biyuk cari aciklar ve dusik doviz rezervleri gibi cesitli ekonomik
kosullardan kaynaklandigi disinulmektedir. Bu tirden krizler, bazen yakin cografyadaki benzer krizler tarafindan tetikleniyor gibi gériinseler de,
esasen bu krizlerin yayilmasi tim komsu ekonomileri etkilememekte, yalnizca krize karsi savunmasiz olanlarda kriz olugsmasina sebep olmaktadir. Bu
¢alismada, Rusya ekonomisinin 1998 yilinda bir doviz krizine karsi nasil savunmasiz hale geldigi anlatiimaya calisilmis, kriz dncesi tlke ekonomisinin
icinde bulundugu duruma ve krizin nedenlerine deginilmistir. Daha sonra, kriz sirasinda yasanan gelismeler kronolojik olarak siralanmis, bunlara
paralel alinan 6nlemler betimlenmis, bu siirecte ilke makroekonomik verilerinde ve finansal piyasalarda yasanan degisimler irdelenmistir. Son olarak,
krizin etkileri Gzerinde durulmus, kriz sonrasinda yasanan gelismeler ve sonuglari aktariimistir.

Anahtar Kelimeler: Rusya Ekonomik Krizi, Doviz Krizi, 1998

Abstract

Financial crises are catastrophic events that collapse economies while causing severe fluctuations in macroeconomic indicators such as
production, growth, employment, exchange rate, interest and inflation, ultimately giving rise to very radical social and political changes. Russia went
through a currency crisis in 1998 and currency crises similar to this crisis are generally thought to be caused by various economic conditions such as
large current account deficits and low foreign exchange reserves. Although such crises sometimes seem to be triggered by similar crises in the nearby
countries, the spread of these crises does not affect all neighboring economies, but causes crises only in those who are vulnerable to the crisis. This
study aims to provide explanation on how the Russian economy became vulnerable to a currency crisis in 1998, and the situation of the country's
economy before the crisis. Then, the events during the crisis were listed chronologically, the measures taken in parallel with these were described,
and the changes in the country's macroeconomic data and financial markets were examined. Finally, the effects of the crisis are emphasized and
consequences of the crisis are discussed.
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1. Girig
Blyulk caph finansal istikrarsizliklar ve calkantilar olarak nitelendirilebilecek finansal krizler, daha ziyade gelismekte olan
Ulke ekonomilerini etkileyen, her bakimdan maliyetli ve yikici olaylardir. Genellikle olumsuz etkileri finansal sektorle

sinirli kalmayan finansal krizler neticesinde, reel ekonomide de kayda deger miktarda daralma gortlmekte; toplam
Uretim, istihdam ve blyUme rakamlarinda gerilemeler gerceklesmektedir.

Ticari ve kiltlrel iliskilerin etkisiyle cogunlukla bolgesel etki alanlari olusturdugu gorilen finansal krizlerin, ayni
bélgede konumlanmis tim Ulke ekonomilerini etkilemedigi, 6zellikle kirilgan ekonomilerde krize yol a¢ti§i da misahede
edilmektedir (Chiodo & Owyang, 2002). Gelismekte olan ilke ekonomilerinde finansal krizler genel olarak benzer bir
seyir izlerler. Oncelikle hizli bir liberallesme ve deregilasyon yasanmasinin ardindan artan uluslararasi sermaye
hareketleri gorilir. Daha sonra asiri I1sinan ekonomide krize karsi direng gosterildigi ve o6nleyici politikalar
benimsenmeye gayret edildigi misahede edilir. Nihai olarak, krizin 6nce para piyasalarina, sonra bankacilik sistemine ve
nihayetinde ekonominin her alanina yayildig ve tim Ulkeyi etkiledigi g6zlemlenmeye baslanir.

Bu yoniyle, birbiriyle belirli 6lclilerde benzerlik arz eden finansal krizlerin seyirlerinin irdelenmesi yoluyla
gelecekte ayni Ulkede veya daha baska Ulkelerde ortaya cikabilecek finansal krizlerle ilgili tahminlerde
bulunulabilmesinin mimkin olabilecegi dusinilmektedir. Bu sayede muhtemel finansal krizlerle ilgili hazirhiklh
olunabilmesi ve dnlemler alinabilmesi saglanabilecektir. Calismamiz kapsaminda, Asya krizinin ardindan Rusya’da bas
gosteren kriz 6ncesi Ulkenin ekonomik durumu ve krize zemin hazirlayan faktorler betimlenmeye calisiimis, kriz sirasinda
ve sonrasinda ortaya ¢ikan etkiler ve krizin sonuclarina deginilmistir. Bu sekilde, yakin cografyamizda yasanan ilgili krizin
detaylica degerlendirilmesi yoluyla gelecege yonelik dersler ¢ikariimasi da hedeflenmektedir.

1.2. Kriz Oncesi Durum ve Kriz Sirasinda Yasanan Gelismeler

1991 yilinin sonunda Sovyetler Birligi'nin dagiimasiyla birlikte baslayan slrecte Rusya ekonomisi, hizli bir
dénisimin icerisine girmistir. Bu dénemde serbest piyasa ekonomisine gecis yapan Ulke’de kokli bir dzellestirme
dalgasi yasanmistir. Adaletsiz vergi sistemi, is yapmaya engel olan birokrasi, organize suclar ve yozlasmis kamu
kurumlari; serbest piyasa ekonomisine geciste ortaya ¢ikan 6zel sektoériin kalkinmasina ket vurmustur. Bunun haricinde,
devlet kurumlarinin yozlasmis kisilerin eline gecmesi nedeniyle, bu kisiler kamu dizenini de kendi cikarlarini temin
edecek sekilde dizayn etme gayreti icerisine girmislerdir (Black vd., 2000).

Ilk demokratik secimini 1991 yilinda yapan Rusya’da demokratiklesme riizgarlari esmeye baslamis ve Ulke batiya
yakinlasma egilimine girmistir. Yapilan ilk reformlardan biri, 1992 yilinda déviz kurunun serbest hale getirilmesi olarak
tanimlanabilir. 1995 yilinda kur bandi uygulamasina baslayan Rusya, 1998 yili Agustos ayina degin kur bandi politikasini
sirdirmustir. Bu donemde dis diinyayla ticaret iliskileri gelisen Rusya, IMF’ten yUkli miktarda borg almaya baslamistir
(Odling-Smee, 2006).

Tablo 1. Rusya’nin 1990’larda IMF'ten Aldig1 Borglar

Diizenleme Tiir(i (Milyon SDR) IMF Onay Tarihi | Onaylanan Tutar Odenen Miktar
Stand-by Diizenlemesi (ilk Kredi Dilimi) 5.08.1992 719 719
Sistemik Dénlistim Fasilitesi (ilk Dilim) 30.06.1993 1,078 1,078
Sistemik Dénlisiim Fasilitesi (ikinci Dilim) 22.03.1994 1,078 1,078
Stand-By Dizenlemesi 11.04.1995 4,313 4,313
Genisletilmis Fon imkani 26.03.1996 6,901 5,105
Genisletilmis Fon Kolayligl Arttirma 20.07.1998 1,248 B
Tamamlayici Rezerv Tesisi 20.07.1998 3,992 675
Tazminat ve Beklenmedik Durum Finansman imkani 20.07.1998 2,157 2,157
Stand-By Duzenlemesi 28.07.1999 3,3 471
Toplam 24,786 15,596

Kaynak: (Odling-Smee, 2006)
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1996 yili Nisan ayinda Rus yetkililer, Sovyetler Birligi'nden miras kalan dis borcun 6denmesini yeniden planlamak
icin muzakerelere basladilar. Devlet borcunu geri 6demeye yénelik mizakereler, yatirimci glivenini geri kazanmaya
yonelik dnemli bir adimdi. 1997 yili ekonomik istikrara dogru bir doniim noktasi olarak gérintyordu. Bu dénemde dis
ticaret fazlasi gerileyerek dengeye dogru ilerleme saglandi.

Sekil 1. Rusya Dis Ticaret Dengesi Seyri
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Kaynak: Rusya Merkez Bankasi (CBR)

Batiyla iliskiler diizelme egilimi icerisindeydi. Bu kapsamda, Dinya Bankasi yilda 2 ila 3 milyar dolar arasinda
genisletilmis yardim saglamaya hazirdi. IMF ise Rus yetkililerle ilave destek saglamak icin gorismelerini sirdirtyordu.
Enflasyon, 1995 yilinda ylzde 131'den 1996'da ylzde 22'ye ve 1997'de ylzde 11'e dusirilmustd.

Sekil 2. Rusya Enflasyon Seyri
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Kaynak: CBR

Blylume ise toparlanma egilimi gosteriyordu ve Sovyetler Birligi'nin dagilmasindan sonra ilk defa 1997 yilinda
ekonomik blyime gozlemlenmisti. Déviz kurunu dolar karsisinda 5 ila 6 ruble araliginda tutan dar bir déviz kuru bandi
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uygulamasi vardi. Rusya’nin tim ihrac kalemleri icerisinde tek basinda %45’ten fazlasini teskil eden petrol varil basina
23 S'dan satiliyordu.

Sekil 3. Ruble/USD Kurunun Seyri
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1997 yili Eylal ayi icerisinde, diger hikimetlere olan 60 milyar dolardan fazla eski Sovyet borcunun 6demesini
yeniden yapilandirdiktan sonra alacakli Glkeler Rusya'nin, Paris Kullibi'ne katiimasina izin verdiler. Bir ay sonra London
KIGbU ile 23 yilhik 33 milyar dolarlik bir bor¢ geri 6demesi anlasmasi imzalandi. Analistler, Rusya’nin kredi notlarinin
yUkselecegini ve llkenin daha ucuza borglanmasina zemin olusturacagini dngoriyordu. Yerlesik olmayan yatirimcilar
tarafindan devlet tahvillerinin satin alinmasindaki sinirlamalar kaldirilarak Rusya'da yabanci yatirm tesvik edildi.
1997'nin sonlarinda, GKO (kisa vadeli bir hazine bonosu) pazarinin yaklasik yizde 30'u yerlesik olmayanlar tarafindan
domine edilmisti. Rusya 1997'yi yizde 0,8'lik bir ekonomik biylime ile bitirdiginden, ekonomik gorinim iyimser
karsilaniyordu. 1998 yili Ocak ayinda IMF Ust yonetiminde bulunan Stanley Fischer da Rusya ekonomisindeki olumlu
seyre atifta bulunuyordu (Fischer, 1998).

Tim bu olumlu gelismelere karsin bir taraftan da sorunlar devam ediyordu. Ortalama olarak, reel Ucretler
1991'deki Ucretlerin yarisindan azdi ve isgliciinlin yalnizca yaklasik yizde 40" tam ve zamaninda maas alabiliyordu. Kisi
basina dogrudan yabanci yatirim distktl ve Rusya’nin alt meclisi Duma’daki huzursuzluk nedeniyle dogal monopollere
yonelik ekonomik dizenlemeler yapilmasi glcti. Rus ekonomisindeki bir diger zayiflik, kamu kesimi agiginin ytksek
kalmasina neden olan disUk vergi tahsilatiydi. Vergi gelirlerinin ¢ogu, bolgesel ve federal hilkiimetler arasinda paylasilan
vergilerden mutesekkildi ve bu da dagitim konusunda bolgesel ve federal merciler arasinda rekabete neden oluyordu.

Ayrica, Paris Kulibl’'nin Rusya’yl borg verebilecegi kisa listeye dahil tlke olarak tanimasi sipheli niteliklere
dayaniyordu. Rusya'ya ait oldugu dusindlen varliklarin dortte biri Kiba, Mogolistan ve Vietnam gibi (lkelere, Sovyetler
Birligi doneminden kalma borglardi. Paris KullbU tarafindan taninma, ayni zamanda, eski, tamamen keyfi resmi Sovyet
doviz kurunun dolara karsi yaklasik 0,6 ruble olmasina da dayaniyordu (o sirada piyasa déviz kuru, dolar bazinda 5 ila 6
ruble arasindaydi). Rusya'nin Paris Kulibi'nden aldig) iyilestirilmis kredi notlari, gelismis bir bilangcoya dayanmiyordu.
Buna ragmen, bor¢ verme kisitlamalari hafifletildi/kaldirildi ve Rus bankalari dis piyasalardan daha fazla borclanmaya
basladi. Rus bankacilik sisteminin yabanci yikimlilikleri 1994'te ylzde 7 iken, 1997'de ylzde 17'ye ylkseldi.

Bu sirada Rusya, IMF'den daha evvel kullandigi kredilerin vadesinin gelecegi takip eden vyillarda borg
o6demelerinin artacagini tahmin ediyordu. Politika yapicilar, i¢c borglanmayi azaltma ve vergi tahsilatini artirma kararlarini
uygulamak durumunda kaldi, ¢linki faiz 6demeleri federal bltcenin ¢ok biyik bir yizdesini olusturuyordu. 1997 yili
Ekim ayinda, Rus hikimeti borg¢ artisini telafi etmek icin bir sonraki yil olan 1998'de ylzde 2 ekonomik biyimeye
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ulasilmasina giveniyordu. Ne yazik ki, Rusya ekonomisini daha da zorlayacak olaylar gelismeye basladi ve 1998'de
biyime beklenirken reel GSYiH yiizde 4,9 azald.

Bu noktada krizi tetikleyici ilave cok dnemli bir gelisme daha yasandi. 1997 yazinda, Pasifik Okyanusu kiyisindaki
tlkeler, sonunda Rusya'yi etkileyene benzer para krizleri yasadilar. Kasim 1997'de, bu Dogu Asya krizinin baslamasindan
sonra ruble spekdilatif saldiriya ugradi. Rusya Merkez Bankasi (CBR) doviz rezervlerinde yaklasik 6 milyar USD eriterek
para birimini savundu. Ayni zamanda, yurtdisi yerlesiklerden kisa vadeli devlet tahvillerinin (GKO'lar) sahipleri, doviz kuru
riskinden korumak icin CBR ile vadeli doviz sdzlesmeleri imzaladilar. Bunu, Asya para birimlerinde oldugu gibi rublenin
de deger kaybedecegi beklentisiyle yaptilar. Ayrica, blylk Rus ticari bankalarinin yakimlaldklerinin énemli bir kismi
bilanco disiydi ve cogunlukla yabanci yatirimcilarla imzalanan vadeli s6zlesmelerden olusmaktaydi. Rus bankalarinin bu
tlr sozlesmeler icin net yikumlaliklerinin 1998'in ilk yarisinda en az 6 milyar dolar oldugu tahmin ediliyordu. Ardindan
Rus ekonomisine bir darbe daha geldi: Aralik 1997'de Rusya'nin déviz cinsinden kazanglarinin yaklasik Ugte ikisini
olusturan petrol ve demir disi metal fiyatlari dismeye basladi. Yapilan akademik calismalarda, 6zellikle petrol fiyat
dlsUsU Glkenin krize girmesi acgisindan tetikleyici unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir(Gal vd., 2021).

1.3. Kriz Sirasinda Alinan Onlemler

Rusya ekonomisindeki bu kadar ¢ok belirsizlik nedeniyle, yatirimcilar dikkatlerini Rusya'nin temerrit riskine
cevirdiler. istikrarli bir yatirm ortamini desteklemek icin, Subat 1998'de Rus hiikiimeti Duma'ya daha az ve daha etkin
vergilerle yeni bir vergi kanunu sundu. Yeni vergi kanunu 1998'de onaylandi, ancak federal geliri artirmayi amaclayan
bazi 6nemli kisimlar goz ardi edildi. Rus yetkililer IMF destegi talep ettiler, ancak anlasmalara varilamadi (Malleret vd.,
1999). Mart ayinin sonlarina dogru siyasi ve ekonomik durum daha da vahim hale geldi ve 23 Mart 1998'de Baskan
Yeltsin, Basbakan Viktor Chernomyrdin de dahil olmak Gzere tim hikimet yetkililerini aniden gorevden aldi. Yatirimci
glivenini daha da zorlayacak bir hareketle Yeltsin, yerine bir yildan az bir stredir hikiimette bulunan eski bir bankacilik
ve petrol sirketi ydneticisi olan 35 yasindaki Sergei Kiriyenko'yu atad.

Amerika Birlesik Devletleri ve Almanya'da faiz oranlarinin yikselmesi korkusu bircok yatirimciyi ihtiyatli hale
getirirken, Rus hikimetinde gerilim yikseldi. Yliritme kolu olan Duma ve CBR birbiriyle celisiyordu. Yeltsin'in
Parlamentoyu feshetme tehdidiyle yonlendirilen Duma, bir ay durduktan sonra 24 Nisan'da Kiriyenko'nun atamasini
onayladi. Mayis ayi baslarinda CBR bagkani Sergei Dubinin, hikiimet yetkililerini takip eden g yil iginde bir borg krizi
konusunda uyardi.

Asya krizi yatinmcilarin déviz paritelerine olan duyarlihgini artirdigindan, Dubinin’in banka politikasina yonelik
ifadeleri, Bankanin rublenin devalGasyonunu distndigi anlamina gelecek sekilde yanhs yorumlandi. Bir baska halkla
iliskiler yanlis anlamasinda Kiriyenko, bir réportajda vergi gelirinin hedeflenenin yizde 26 altinda oldugunu belirtti ve
hikidmetin “su anda oldukca fakir” durumda oldugunu iddia etti. Gergekte hikimet, harcamalarini kismayi ve geliri
artirmayi planliyordu, ancak bu planlar hicbir zaman kamuoyuna acik bir sekilde iletilemedi. Bunun yerine halk, rublenin
devallGasyonunu beklemeye basladi.

Yatirimcilarin Rusya’nin ekonomik istikrarina iliskin algilari, Amerika’nin en Ust dizey uluslararasi finans
yetkililerinden biri olan Lawrence Summers’in Rusya’dayken Kiriyenko ile goriismesi reddedildiginde azalmaya devam
etti. Ayni zamanda IMF, 1998 kemer sikma plani Uzerinde politika yapicilarla bir anlasmaya varamayarak Rusya'dan
ayrildi. Bu olaylarin dinya capinda duyulmasi sonrasi blyUk yatirimcilar, ABD ile Rusya arasindaki iliskilerin gergin
olmasindan endise duyarak, Rus tahvillerini satmaya basladilar.

18 Mayis'ta devlet tahvili getirileri ylzde 47'ye yikseldi. HikUmetin tahvilleri geri 6deme kabiliyetine glven
eksikligi ve sinirli likidite, faiz oranlarinda artisa neden oluyordu. Mevduat sahipleri ve yatirimcilar risk konusunda giderek
daha ihtiyath hale geldikce, ticari bankalar ve firmalar onlarin taleplerine cevap verebilmek icin daha az nakde sahip
duruma dasUyordu. Federal hilkiimetin nakit olarak daha fazla vergi toplama girisimi, bankalarin ve firmalarin likiditesini
duslrdd. Ayrica, hanehalki ruble mevduatlari, 1997'deki 29,8 milyarlik artisa kiyasla, 1998'de yalnizca 1,3 milyar artti.

Bu olumsuzluklara karsi CBR, bankalara bor¢ verme oranini yizde 30'dan ylzde 50'ye cikararak yanit verdi ve iki
glnde rubleyi savunmak icin Rusya'nin zaten halihazirda distk rezervlerinden 1 milyar dolar kullandi.
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Sekil 4. CBR Bor¢ Verme Orani
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Bununla birlikte, 27 Mayis'a kadar tahvillere olan talep o kadar distU ki getiriler yizde 50'den fazlaydi ve
hiakimet, vadesi gelen borcu yeniden finanse etmek icin haftalik mizayedesinde yeterince tahvil satamadi. Bu arada,
petrol fiyatlari bir 6nceki yilin yarisindan bile asagiya, 11 USD’ye dismusti. Petrol ve gaz oligarklari, ihracatlarinin ruble
degerini artiracak olan rublenin devalGasyonunu savunuyorlardi. Bunun isiginda CBR, borg¢ verme faiz oranini bu kez
ylzde 150'ye yUkseltti. CBR baskani Sergei Dubinin, “Devaliiasyon konusmasini duydugunuzda, bundan bahseden kisinin
yliziine tiikiiriin” seklinde yanit verdi.

Hikidmet bir krizle micadele plani olusturdu ve lansmanini yapti, bunun yani sira Bati'dan yardim istedi ve
gecmis vergilerden blyUk borglari olan Ug sirkete karsi iflas islemlerini baslatti. Kiriyenko, onlari rahatlatmak icin yabanci
yatirimcilarla bir araya geldi. Yeltsin her gece Rus televizyonuna cikti ve tlkenin mali glict yiksek kesimini Kremlin'de bir
toplantiya cagirdi ve onlari Rusya'ya yatirim yapmaya cagirdi. Haziran ayinda CBR, rezervlerinden 5 milyar dolar
harcayarak rubleyi savunmaya calisti.

Devletin tim cabalarina ragmen, yabanci yatirimcilarda Rus sirketlerinin ve bankalarinin Eylil ayi sonunda vadesi
gelecek 2,5 ila 3 milyar dolarlik kredilerinin geri donlst bulundugu bilgisi vardi. Dahasi, ahlaki bir problem olarak
degerlendirilebilecek sekilde, Rusya’nin kirilgan hale geldiginin farkinda olan yurtdisi fon sahipleri, Rus piyasasindaki
pozisyonlarini kendilerine kazangh olacak sekilde artirmayi sectiler (Kharas vd., 2001). Ek olarak, sonbaharda ruble vadeli
islemlerinde milyarlarca dolar gerceklesmeyi bekliyordu. Temmuz ayinda IMF, 4,8 milyar dolari hemen ddenecek olan
11,2 milyar dolarlk ek yardimi onayladi. Yine de Mayis ve Agustos aylari arasinda, yaklasik 4 milyar dolar sermaye
Rusya'dan ayrilmisti ve 1998'de Rusya, dlisen petrol fiyatlari nedeniyle yaklasik 4 milyar dolar gelir kaybetti. Bu kadar
likidite kaybettikten sonra IMF yardimi kayda deger bir rahatlama saglamadi.

Duma, dogal tekelleri daha kati dlizenlemelerden koruma cabasi icinde, IMF onayli krizle micadele programinin
onemli kisimlarini ortadan kaldirdi. Hikimet, anti-kriz planinin 71 milyar ruble ek gelir getirecegini ummustu. Duma'nin
gercekte onadigl kisimlar sadece 3 milyar ruble kazandiracakti. Milletvekilleri bosuna Duma'nin yeniden toplanmasini
talep ederek yatirimcilarin givenini daha da dustrdu.

1.4. Krizin Etkileri

Rusya’nin yuksek devlet borcu ve disen geliri, spekilatif bir saldiriya acik olmasina énemli 6lctide katkida
bulunmustu. Rusya’nin federal vergi gelirleri, hem disik c¢ikti hem de yerel yoénetimlerin firmalarin karlarini
gizlemelerine yardimci olan firsatcl uygulamalari nedeniyle dusikti. Petrol fiyatindaki diisis de gelirleri distrda ve
Rusya’nin vergi kazanci elde etme kabiliyeti daha da azaldi. Sonug olarak, Rusya’nin geliri beklenenden azdi ve bu da
rubleyi spekdilatif bir saldiriya hazir hale getirdi. Ek olarak, 1998'de vadesi gelmis blylk miktarda kisa vadeli dis borg,
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Rusya’nin 6demeler dengesi acigl sorununu daha da ciddilestiriyordu. Bir hikimet, acigini para basarak (senyoraj) veya
doviz rezervlerini tiketerek finanse edebilir. Ancak doéviz kuru sabitlemesi altinda, Rusya senyoraj yoluyla finansman
saglayamazdi. Rusya’nin ddemeler dengesi acigl, dusik geliri ve artan faiz ¢demeleri ddéviz kuru Uzerinde baski
olusturuyordu. Ruble basimi bu baskiyi artirabilirdi, clinkl 6zel sektér hala sabit kur Gzerinden doviz almak icin ruble
ticareti yapabilecekti. Dolayisiyla, ister dogrudan déviz piyasasina midahale yoluyla, isterse dolayli olarak ruble basarak,
Rusya’nin sabit doviz kuru rejimi altindaki tek alternatifi, yabanci rezerv stokunu tiiketmekti.

1998 yazinda, Rus ekonomisi bir doviz krizinin baslangiciicin hazirdi. Halkin harcanabilir geliri kayda deger dlctde
dlsmustl (Grouiez vd., 2021). Krizi dnlemek amaciyla CBR, para arzindaki blylimeyi azaltarak ve bankalara bor¢ verme
oranini iki katina ¢ikararak midahale ederek bor¢ verme faiz oranini yizde 30'dan 150'ye yUkseltti. Her iki faiz artisi da
Mayis 1998'de, Rusya borsasinin degerinin ylizde 39'unu kaybettigi donemde gerceklesti. Faiz oranlarindaki artisin iki
etkisi oldu. Birincisi, Rusya’nin gelir sorunlarini siddetlendirdi. Faiz 6demeleri arttik¢a Glkenin borcu hizla artti. Bu, doviz
kuru Gzerinde baski yaratti ¢ciinkl yatirimcilar Rusya'nin borcunu finanse etmek icin rublenin devalle edilmesinden
korkuyordu. ikincisi, yiiksek devlet borcu, firmalarin yeni sermaye icin kredi almasini engelledi ve faiz oranini yiikseltmek
firmalara verilecek kredilerin miktarini azaltti. Ayni zamanda, CBR tarafindan tutulan déviz rezervleri o kadar distkta ki,
hikimet artik ruble satin alarak ve dolar satarak para birimini savunamiyordu.

Uc bilesen, Rusya’nin yaklasan devaliiasyon ve temerriit beklentilerini koriikledi. Birincisi, Asya krizi yatirimcilari
Rusya'nin temerriidi olasihgl konusunda daha bilincli hale getirdi. ikincisi, CBR tarafindan hiikiimet bakanlarina
duyurulan aciklama ve Kiriyenko’nun Lawrence Summers’a randevu vermeyi reddetmesi gibi halkla iliskiler hatalari
yabanci yatirimcilarin algilarini olumsuz etkiledi. Uclinciisii, para arzindaki artis yoluyla kamu borg yikinin finanse
edilmeye calisilacagi, bunun da kur Gzerinde baski olusturacagi 6ngoriliyordu. Bu (g bilesenin her biri, Rus ekonomisini
istikrarli bir dengeden spekdilatif saldirilara karsi savunmasiz bir konuma dogru yonlendirdi.

13 Agustos 1998'de Rus hisse senedi, tahvil ve doviz piyasalari, hikimetin rubleyi devaliie edeceginden ve ic
borcu temerride diUsUreceginden duyulan endiselerle ¢oktl. Emlak piyasasi %30'dan fazla geriledi (Bogatyreva vd.,
2021). Ruble cinsinden tahvillerin yillik getirileri ylizde 200'Uin Uzerindeydi. Fiyatlar distikce borsa 35 dakikaligina
kapatilmak zorunda kaldi. Bu déonemde slrl davranisinin etkileri de gorulda (Jirasakuldech & Emekter, 2021). Piyasa
kapandiginda, gercekte islem goren az sayida hisse ise ylzde 65 distl. Ocak ayindan Agustos ayina kadar borsa,
degerinin ylizde 75'inden fazlasini, yalnizca Mayis ayinda ise ylizde 39'unu kaybetti. ilgili ddnem, modern finansal tarihin
volatilitesi en ylksek dénemlerinden biri olarak tarihe gecti (Himounet vd., 2021).

Sekil 5. Rusya Hisse Senedi Piyasasi
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Rus yetkililere cok az secenek kaldi. 17 Agustos'ta hikiimet déviz kurunu dalgalanmaya birakarak rubleyi devalte
etti, ic borcunu temerride dustrdd, ruble cinsinden borg éddemesini durdurdu (birincil GKO'lar) ve ticari bankalarin
yabanci alacaklilara yapacaklari ddemeler igcin 90 glinltk bir moratoryum ilan etti.
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1.5. Kriz Sonrasi Gelismeler

Rusya, 1998 yilini beklenen dusik miktarli biylime yerine reel ciktida ylizde 4,9'luk bir disUsle kapatti. Rublenin
¢okist Rusya’nin ihracatinda artis yaratirken ithalat disiik kaldi. ilgili tarihten bu yana, Rusya'va dogrudan yatirimlar
istikrar kazanamadi. Ayrica bu kriz, Rusya’ya komsu Ulkeler nezdinde de bulasici etkilere neden oldu (Havrylyshyn &
Wolf, 1998).

Bununla birlikte, artan ihracat hacmi paralelinde 2000 yilinda Rusya ekonomisi ylzde 8,3 ve 2001'de kabaca
yizde 5 biyudi. ithalat 2001 yilinin ilk yarisinda artis egilimi gdstererek ticaret dengesi olusturmaya yardimci oldu. Ayni
zamanda, 1999'daki ylzde 92,6'lik artisa kiyasla, tiketici fiyatlari 2000 ve 2001'de sirasiyla yizde 20,9 ve ylzde 21,6
artti. Bununla birlikte, petrol, dogal gaz ve emtia fiyatlarinda yasanan yukselislerle 2000 yilinda Sovyetler Birligi'nin
¢oklstinden sonra ilk defa bitge fazlasi verilebildi. Bu dénemde Gazprom’un devletlestirilmesi ve gliclenmesi de,
ekonomik cikisin baslamasi acisindan déntim noktalarindan biri olarak gosterilmektedir(Yildirim-Sahin, 2021). Ayrica, kriz
sonrasi donemde egitim konusundaki atilimlarin da ekonomik toparlanma agisindan 6nci oldugu ifade edilmektedir
(Zudina, 2021).

Sekil 6. Rusya GSYH Buylimesi
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1.6. Kur Krizi ile ilgili Akademik Calismalar

Ruble Kasim 1997 ve Haziran 1998'de saldiriya ugradiginda, politika yapicilar rubleyi dalgalanmasina izin vermek
yerine savundu. Reel déviz kuru 1997 boyunca ¢ok fazla degisiklik gbstermedi. Literatirde bir para krizinin temel bileseni
olarak, merkez bankasinin déviz kuru sabitlemesini savunma istegi gosterilmektedir. Agustos 1998'den dnce, Rus rublesi
iki spekilatif saldiriya maruz kaldi. CBR, rubleyi savunmak icin iki kez de ¢aba gdsterdi. Savunma Kasim 1997'de basarili
oldu, ancak 1998 yazinda yetersiz kaldi. Krugman, 1979 yilinda yayinladigi “Odemeler Dengesi Krizi Modellemesi”’nde,
kur krizini bir Glkenin rezervlerini kaybetmesi olarak aciklamistir (Krugman, 2008).

CBR, krizden yaklasik 3 ay once iki defa ylksek faiz artislarina gitmisti. Gelismekte olan Glkelerdeki kur krizlerinin
Ustesinden gelebilmek amaciyla faiz artirilmasi, yabanci sermayenin Ulkeye cekilebilmesi amaciyla etkili olabilecektir.
Bununla birlikte, eger Ulkenin déviz cinsinden borglarinin orani ¢ok yiksek degilse ve/veya ekonomide kredi
mekanizmasinin islerligi, dolayisiyla yatirimlarin miktari nominal faiz oranina bagliysa, faiz oranin artiriilmasinin her
zaman dogru yaklasim olmayabilecegi de vurgulanmistir (Aghion vd., 2000). Ayrica, her ne kadar faizlerin artirilmasi yerli
varliklari daha cazip hale getirse de, bir taraftan da kamunun borg yikinin daha fazla artmasina sebep olabilmektedir.
Bu bakimdan glicli maliye politikasi, kur krizlerini 6nlemekte faiz orani yonetimine mutlaka eslik etmelidir (Flood &
Jeanne, 2005).
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Kur krizlerinin onlenebilmesi icin, 6ncelikle gecici sermaye hareketlerinden c¢ok daha 6nemli dogrudan
yatirnimlarin Ulkeye kazandirilabilmesi gereklidir. Yapilan ¢alismalarda, Rusya’nin ilgili dobnemde en basta vergilendirme
sistemindeki olumsuzluklar nedeniyle tlkeye dogrudan yatirm sokulamadigi anlasimistir (Ahrend, 2011). Odemeler
dengesi probleminin kalici c6zimi ancak dogrudan yatirimlarin istikrariyla mimkin olabilecektir.

Rusya’da yasanan kur krizi sirasinda yonetim, yurtici 6demelerinde temerrit, yurtdisi 6demelerde ise
moratoryum ilan ederek sorunlarin ¢6zimu igcin zaman kazanmaya ¢alismistir. Bununla birlikte, anilan durumun uzun
vadeli cok fazla olumsuz etkisi olmus ve Ulke dis diinyaya kapanma sonucuyla karsi karsiya kalmistir. Anilan durum
yurticinde bankalara olan glivenin de azalmasina ve mevduat sahiplerinin paralarini gekmek igin bankalara akin etmesine
sebebiyet vermistir (Popov, 2000). Bununla birlikte, Desai’'nin 6ngoérdlgl Gzere gegici sermaye kontroll yoluyla da bu
krizin asilabilecegi ve bu kadar uzun vadeli bir gliven bunalimina sebep olusturulmayacagi da iddia edilebilecektir (Desai,
2013).

1.7. Sonug

Rusya’da 1998 yilinda bir déviz krizi yasanmistir. Bu krizin ortaya cikmasinda, Sovyetler Birligi déneminden
kalma, yozlasmis bir zimrenin egemenligindeki ekonomik sistemin etkili oldugu 6ne strilmusttr. 1995 yilinda doviz
kuru bandi uygulamasina gecen Rusya’nin, dis dlinyaya acilimiyla birlikte vahsi sermaye hareketlerine maruz kaldigi
gdzlemlenmistir. Global GSYH'nin 2 trilyon USD azalmasina neden olan Asya krizinin de patlak vermesiyle ruble kuru
Uzerindeki spekilatif saldirilar artmistir (Shakhnoza, 2021). Bu siirecte, kamu borcu yiksek olan Rusya’nin gelirlerinin
onemli bir bolimUni olusturan petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki gerileme de (lke ekonomisinin krize girmesinde 6nemli
bir etken olmustur.

Kriz dncesinde, llke ydneticileri gerek siyasi gerekse ekonomik radikal dnlemler almaya calismislardir. Kabine
degisiklikleri, sert faiz artislari bu 6nlemlere 6rnek gosterilebilir. Bununla birlikte, bahse konu ¢abalar sonugsuz kalmis,
IMFten borg¢ alma konusunda da basarili olamayan ve ruble kurunu savunma pahasina doviz rezervlerinde 6nemli élctide
erime gerceklesen Rusya, 1998 yazinda krize girmistir.

Kriz aninda i¢ borg 6demelerini temerride dislren, dis bor¢c 6demelerinde ise moratoryum ilan eden Rusya’da,
ruble/dolar kuru serbest birakilmis, bu devaliasyon yasanmasina neden olmus, siddetli bir likidite krizi paralelinde
faizlerde dramatik artislar kaydedilmistir.

Kriz sonrasinda Ulkenin dis piyasadaki itibari zedelenmis, anilan durum Rusya’nin uzunca bir slre global sermaye
akimlarindan faydalanamamasi sonucunu dogurmustur. Bu noktada, kriz aninda moratoryum ilan edilmesinin 6zellikle
zarar verici oldugu vurgulanmis, bunun yerine gecici sermaye kontrollerinin durumun daha kontrolli bir bicimde ele
alinmasini mimkun kilacagi savunulmustur.
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