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이 논운온 90년대 러시이의 신자유주의 경;\ïIJH억이 시장실패 톨 알생시 

키논 조건 히에서 국가영역과 시회엉역 긴 복힘적인 후건 수에지 관계로 니 

티닌 정부실패 운J;il(에 주옥앙으로써 98년 금융위기 알일의 기원율 잉히 

는 것을그옥직으로얀다 기종의논의늠경지개여이야기인 시징실때 운 

제니 정치혀 부패료 나타나는 정부실패‘ 문제 중 어느 한확 흑연에서안 개 

억실때의 원인올 설영하려혀거니 잉지 오두 다루더라도 이흔적으로 매개히 

진 않있었다 그러나 온 논운에신 비민주적인 정치적 후견주의에 초정올 잊 

휘 앙지톨 포필하는 분석융 시도히고자 힌다 

신자유주의 경제개혁의 질피로 일생하는 인플레이션 인곤 실엉 ‘현융 

거래 관앵 융의 시장실때 운세는 집권충으로 하여금 과도기적 때지 에 

대해 직징적인 수에 공여톨 제공횡 유인율 갖게 한다 이는 지측적으로 재 

정적지 및 인용레이션융 7똥시켜 거시경제 인정성융 위엉g 수밖에 없는 

구조직 액릭훌 엉성.~ 힌연 IMF는 이룰 해영잉 것을 끊잉없이 강요힌다 

길국 집컨자는 개억국연어서의 경제적 때지에 대힌 정치적 후견에의 유인과 

IMF의 정책적 요구에 대힌 대용의 의무톨 동시에 지게 되는 것이다 앨친 

정킨 역시 굉엉위한 섹터에 포진한 과도기적 패자 에 대한 후견을 g기잉 

수 없었고 이 같온 상양에서 IMF의 거시안정성 혹히 재정안정회에 대힌 지 

속적인 요구가 상업은행과의 부패한 또 다른 후견→수에자 관계를 엉성토록 

인톨었다 그리고 이렇게 정권 싱엄은앵 긴 연잉으로 나티닌 징부실때 가 

98년의 금융위기로 귀결되었다 

쭈쩌어 신자유주의 경제개혁 징치적 후견주의 앨친 정권 상잉은앵 연 

앙 급용위기 
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1. 서 론 

온 논운은 1990년대 이챙기 러시아의 신자유주의 경제개혁 (shock t야"llpy by "Big 

Bang‘)이 시장실패 (markct fai씨，)핀 1강생시키는 조건 하에서 국가영역과사회영 

역 간 복합적인 후견-수혜자 판계 (patron-c lient relationship )로 인해 야기왼 ‘정부싣 

패 (govcmment fai lurc) 운제에 주목함으로써 1998년 금융위기 받말의 경로릎 읽히 

는 것을 그 욕객으로 한다 " 

IMF ( lntemational Mon히 ary Fund )가 지왼했던 갱재개혁 기조는 러시아의 역사척 

사회적 백락2)올 고려지 않온 엘친 ( Boris y.이tsi n ) 정부의 신고전파 경재학 처방에 

대한 우비판적 수용이었다 워싱턴 컨샌서스 (Wιshington Consensus)에 기초한 자 

유화(]iberali zat ion ) 안정화(stab iliz.'Ilion ) 민영화(priω，h잉t ioll )릎 단행하연 길파척 

으로 행위자블이 시장경세를 지지하게 윌 것으로 -믿었고 R 가이다르 ( Ycg이 

Gaidar) 총리가 이끄는 러시아 갱부 내 개혁세력도 이에 동조하였다 (Kolodko 

1999.'1: Stig litz 1999) 그러나 국가영역 내부에는 신자유주의자 외에 IMF에 의해 강 

l ) 온 논문에서는 극싱한 인§레이션 섣잉 빈우격차의 싱화 그러고 현용거래 (bη" 

transactioos) 관앵 흥 주로 경재개혁 국띤얘서의 조갱실패나 얘운적 비효용에 관한 문재 

5 시장싱패 로 이해한다 한앤 전용척 의미에서의 정부싱예 혼에 따르연 시장싣 

예 흠 보완하고자 국가가 개입했옹 때 개입이 성공척이야 하더파도 시장이 실패했올 

시보다 경제적 효용성옹 더 저하힐 수 있다 증 시장실패 온이 시장조정 실패의 교정 

응 위얘 규제가 요구왼다는 세도주의의 함의올 가진다연 징우실패 잔옹 정우21 시장 

개입이 시장의 비효용성옹 애가시키는 것으로 이해하는 전형적인 신자유주의의 입장에 

서 있다 그러나 시장실쩌 의 셰어G 위얘선 일푸 정우규제가 안드시 요구되는 바 시 

장으로의 싼전한 '1꺼는 정부실때 의 적정한 대안이 깐 수 없응원더러 가능하지도 않 

다 。1 와 판연해 웅프(W이f 1 998)나 앵러스드(P，’asl. Oppenhcim and MocGπgor 2())3) 퉁 

응 비판 완전한 해경잭은 아니더라도 정부싣때 에 대한 실천걱 대안으로 정치개핵 즉 

인주주의 딴전의 밍요성융 언긍하요 있다 핀자도 이러한 항의에 대체로 용의하여 온 

논문에서도 정우설패 풍파 시장싱때 온 양자앙 꼭 이념적으로 상충외는 논리로서가 

아닌 동시적으쿄 극욕되어야 한 과제로서 제기하고자 한다 

2) 소비에트 체제의 유산 이외의 러시아직 욕성으오 대표직인 역사식 사회식 액팍이란 

정교 신앙과 경함원 가산재 (patrimon 이 ‘m) 션용융 일얻는다 이에 관해션 Donald N 

Jenscn(J 997): Richard piκ$( 2005) 등용 장죠 
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제적으로 부여망은 거시경제 안정화 기조의 구죠 속에서 개혁에 역행하는 유인용 

가지는 정치옐리트도 상존했다 관료기구는 비대하였고 용제되지 옷했다 아울러 

사회영역에서 경제 행위자들은 합리적 선택올 풍해 시장을 안성화하는 제도를 형 

성하려 하기보다 시장거래 내에서나 국가와의 판계에서 지대응 추구하였다 특히 

기대 상엽은행은 개혁국언에서 다양한 자본주의의 은앵부문 중 어디에도 속하지 

않는 전략적 앵태룹 보였나 

러시아에서 신자유주의 정재개혁이 정치척 사회적 액락융 우시함으로써 제만 

행위자들의 시장형성에 대한 합리적 유인기제갚 고려하지 않았다는 것은 중흔이 

어 이는 IMF식 급진처방의 근본적인 한계로 지적돼 왔다 그러나 개혁 과정에서 

국가와 사회영역 내 각 부문틀이 구셰적으로 어떻게 개혁에 만옹하였는가에 대해 

선 여전히 논란이 있다 경제개혁이 시장경제듭 창출하지 못하고 금융위기로 구l 경 

원 갱로갇 추적하는 과정에서 시장실패 인가 정우실패 인가 하는 문제제기가 

여진히 가능하나 이에 대한 보다 적확한 설영을 위해선 국가-시장 간 이분l섭적 

분석의 릎윤 극복한 것이 요구되며 시장실패 와 정부실패 역시 어느 한쪽의 시 

각에서 분석되어져선 공한한 것이다 즉 국가와 사회 두 영역 내 주요 행위자를의 

꽉함적인 。1 해 잊 전략적 판계가 두루 분석되어야 한다 

IMF는 개혁이 진행되는 동안 자유화와 인영화 죠치에 대해 적절히 갑독하기보 

다 인플레이션을 낮추고 재정안정을 유지하는 데안 지나지게 칩종했고 이는 거시 

경제 안정화에 대한 정책적 강요윤 구조화시켰다 n 그러나 선거경쟁 재집권 동 

국가영역 내 최고위 정치엘리트틀의 갱치적 이해가 개입핍으로써 거시안정성은 

재차 위혐받았고 개혁도 왜곡댔다 옐진 정권은 깨 국연마다 정치적 유인융 포기 

하지 않은 채 IMF가 강요한 거시안정성쓸 유지하고자 몇몇 단기적 처 l앙뜰에 집중 

해야만 했다 결과적으로 단기적 처방은 정지적 옥적을 달성토꽉 해주고 동학옹 

거듭하는 가운데서도 거시경제 안정성을 위기로까지 가져가진 않았지안 중장기적 

측연에서 개혁착수 10여 년 안에 러시아륜 금융위기로 울고 갔다 

위의 이해 하 본 논운의 II장은 신자유주의 경제개혁 이후 러시아에서 긍융위기 

가 앙생하게 된 경로에 대해 이돈적 입장를올 정려하고 본 논운의 운석틀을 도출 

한다 III장에서는 IMF 개혁처망이 시장실패’ 5 야기하는 초건에서 옐친 정권이 

3) 이에 대한 보다 자써한 논의는 Stiglι(1 999: 2002) 흥융 앙조 
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국인에 대한 후견주의척 대옹으로 일관함으로써 안성적 재정적자찰 가중시킨 과 

정올 설영한다 재정적자의 가중은 후견주의 정치의 지속 및 재집권올 위해 집권 

자가 거대 상업은행과 상호적 전략적 연합관계 (coali t ion )흘 형성할 수밖에 없도 

측 한 주요한 액락이 됐다 IV장은 90년대 동안 옐진 정부가 재정적자 해결옹 위 

해 상엽옹앵과의 연합을 통해 취했던 단기 정책시도틀에 주옥한다 정책사례는 중 

앙은행 (Cenlral Bank 이 Russia )의 동화증땅 지정여신 (directed cred i t)제 (92 -93년) 

주식당보대출(1oan for shares) 프로그램 (95년) 단기국채 (GKO) 얄행 (94-97년 )의 

세 당계로 구문해 분석할 것이여 이틀이 금융위기로 연결되는 과정을 추적한다 

이 단기 정책사헤들은 거시경제 안정성과 정치적 목적올 동시에 이루고자 한 옐친 

갱권의 전략파 이에 대한 반용으로서 거대 상업은행틀의 전략이 상호작용하며 긍 

융위기륜 야기한 경로플 업중할 것이다 V장에선 요약과 정치적 함의에 대해 간략 

히 정리하며 경흔옹 내딩다 

11 . 이론적 논의 

노브 (Nove 1992. 41 )에 의하연 시장의 작동은 자본시장 및 상풍교환 그리고 상 

엽적 계약의 준수와 노동시장 등 적절한 시장제도의 확립융 필요로 한다 사회적 

l겁윤셰계와 이에 적합한 정치적 제도가 부재한 상태에서 시장으로의 이행은 경제 

구조의 아비등 가져옹 뿐이다 이흔적으로 러시아의 경제개혁응 인영화를 풍해 재 

산권올 영시하연 행위자들이 효융성올 높이는 앙향으로 시장경제를 확링힐 것이 

라는 묘즈(Ronald H. Coase)의 후생경제학적 기초에 착안했었다(Hough 2001 , 92-

93) 그러나 재산권과 시장판앵의 이비는 오히려 경제행위자들의 시장창출의 유인 

올 제약하였고 거시적 안정성도 단기적 처방에 의해 단기적으로안 유지원 수 있 

었융 뿐 결국 위기로 지달았다 

기존 논의들은 러시아에서 신자유주의 경제개혁이 실패하거나 금융위기를 걸고} 

하게 왼 원인옹 주로 세 가지 입장에서 설명해왔다 첫째는 신자유주의 개혁이 본 

질적으로 국가영역의 급격한 축소흩 목표하기 때운이라는 것이다 이러한 운석은 

시장초정을 원안하게 하는 규제 제도에 본질적으로 둔감한 신자유주의 개혁의 

성격 및 그 속도블 연수로 하여 개혁의 실때륨 이론화시켜 셜영하는데 않은 기어 
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융 해왔다(Nove : Murrell 1993a; 1993b; Komaì 1994: Stìglitz 1994; 2002; Przeworskì 잉，] 

1995; Bura애'Y 1996 윤성학 1997: Herrera 200 1: $tavrakι2003) .4) 0] 틀 시각에 따르 

연 신자유주의자의 개혁이란 과거에 확장했던 국가흉 급속히 축소하기만 하연 시 

장경제로의 이앵이 달성휠 수 있다는 일종의 맹신 에 융과하다 

그러나 위기를 가져 용 직갱적인 원인으로 신자유주의 개혁의 성격 자체릉 지목 

하는 이러한 논의는 자칫 신고전파의 연역적 가정의 비현실성에 대한 이흔적 비판 

에안 어용 수 있고 이행과정에서 동시 망생이 가능한 시장실패 와 정부실패 의 

문제룹 혼용하거나 아예 전자에만 호정올 맞추고 있어 개혁이 왜곡되어가는 과정 

용 적확하게 보지 옷한다 5] 신고전따 경제학에서 시장에 가장 근접한 오렐로 가정 

되는 영국이나 미국의 시장에서조차 개혁 중에 시장실패 가 말생한다 따라서 

IMF 등에 대한 책임혼융 세기하며 위기훌 신자유주의 경제개혁의 옐연적 경과로 

이해하는 것응 비교의 판정에서 이행기 극가 각각의 주요한 극내 연수틀옹 사장 

시키기쉽다 

시장의 효융성올 증진시키고자 급하게 관료적 조정 개입올 줄이는 개혁을 취 

했다는 정에서 옐친 시기 러시아의 국가 역시 축소 과정이 있었고 시장실패 가 

딸생했던 것도 운영하나 규제가 모두 빼지했던 것은 아니며 이행기의 특수한 액 

략에서 국가개입도 여전했다 따라서 규제 및 개업의 존폐 여부보다 오히려 그 작 

용의 질적 측연올 재고하는 정치개혁。1 더 관건척이다(Pπ:eworskì 1(96) 시장설 

때 의 보완올 위해 뀔수적으로 적절한 규제가 요구왼다고 보는 포스트 워싱덩 컨 

샌서스 (PosI-WashìnglOn Conscnsus)의 지칭에 충실했더라도 정우실패 의 제어를 

4) 연공산 이앵과정에서의 경제개혁올 다루는 논의 중 대부용이 이러한 잉장애서 완전히 

빗어나 있진 않으나 상기 논의등은 보다 우릿하게 시장실때 에 착안하고 있다 

5) 경제학 연구 중에서는 스타끌려츠($tig litz 2002)가 IMF 책임론융 강하게 주장하여 시 

장성패 에 보다 초정옹 맞추는 와중에도 이와 꽉합적으로 안생항 수 잊는 갱우실패 

의 운제S 잘 추적하고 있다 반영 비경제학 연구에선 휴(H‘~gh)가 "(륙 양자흉 이흔 

적으호 얘개하진 않으나 신자유주의 경제개혁 하에서 발생하는 시장실때 와 정치적 

부패의 문제로 인혜 야기왼 정부실패 윤 이교걱 균형 있게 다루고 있다 한연 정치학 

자 중 쉐보르스키(Præ‘’""Ski 199 1 )는 개혁이 야기하는 시장싱얘 외에 꽉 죠정섣얘는 

아니더라도 전환의 경제척 비용 옥연에 더 주옥하연서도 정치적 조건의 차이읍 틀어 

개혁성공의 가능성올 제가한다는 점에서 여타 시장실패 나 정우성패 의 운제윤 채기 

해용 정지학 연구툴과 차이한 보인다 
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위한 정치개혁 혹은 인주적인 정치적 책임성 (accountability )의 재고 없이 러시야 

에서 경제개혁이 성공했을 것으로 안정하기 어렵다6) 

러시아에서 경제개혁이 실패하게 왼 경로블 밝히는 두 번째 잉장은 거대 상엉 

은행 둥 ‘과도기적 숭자 혹은 사회영역의 대자본가를이 국가에 대해 포획 

(capture ) 올 시도함으로에 개혁 자제를 좌초시키거나 유보시킨 것으로 온다 

(Hellman 1998; Free la씨 20C애 Hoff깨an 2002; Goldman 21ω3: 한병진 2(05) 호프얀 

(Hoffman.297-325)에 따르연 이행기 러시아에서 강한 경제적 이해판계륜 가진 몇 

몇 거대 상업은행틀은 취약한 금융규재등 틈타 지대룡 추구하고자 국가의 개혁에 

저항하였다 이러한 입장의 논의는 신자유주의 경제개혁의 성격을 직정적인 변인 

으로 보기보다 주로 구조적 액팍으로만 이해하며， 역사적으로 구획왼 주요 앵위자 

를의 경로의존적 진략에 더 주옥함으로써 정부실얘 의 문제륜 제기한다 

미그당(Mîgdal \ 988)에 따드연 사회영역의 강력한 운파글은 취약한 국가의 정 

책에 반대하고 포획 올 풍해 지대잔 추구함으로써 그 능력을 저하시킬 수 있다 

체제전환기 국가는 아직 제도가 진화 중에 있거나 급진적으로 이식왼 탓에 일종의 

아노미 (anomic) 상태에 있기 때문에 판료기구 각 헌냉기관 선거제도 퉁 국가 

영역 내부에 제도적 보완성이 부재하고 정치엘리트가 하위관료윤 동재하기도 어 

쉽다 특히 정당。1 재 역학을 하지 못했언 러시아의 경우 민주적 대표쩨계보다 협 

소한 기엽 이해륭 대연하는 분파조직이 성장했다(Físh 2α)6 . 16) 이러한 국가는 민 

주주의가 성숙한 국가는 용론 허쉬안 (Albert Hirshman )이나 거앤크흔(Alcxandcr 

Gerschcnkron) 퉁이 상정하는 능력과 자윤성을 겸비한 떼버적 국가(Weberian state) 

혹은 존슨(ChaJmers Johnson )이나 앙스엔 (AliceAm잉，，) 웨이드(Ro야n Wade) 동의 

딸전국가(devclopmental statc)와도 대립왼다(Evans 1995‘ 36-42) 욕 포획 왼 국가 

는 민주주의 체제이건 그렇지 않건 웅력껏 사회를 조정하거나 자융성을 갖고 사 

회영역과의 받전적 연계릎 흉해 경제발전과 경제개혁올 수행하지 옷하고 정부실 

패 를망생시킨다 

이와 같은 입장은 신자유주의 경제개혁의 성격 자재판 주왼 연수로 하는 연구등 

6) 포스트 워싱턴 헌샌서스에도 정치개히이나 인주주의의 공고화와 판련왼 논의가 일우 

포함얘 잉긴 하다 그려나여션히 정부규제 자찌에 더 강조정이 놓인 바 신제도경제학 

적 지갱이 주흔 이운다 포스트 워싱턴 컨센서스에 대한 보다 자애한 논의는 

$tiglilz( J998): Ko 여ko ( 1999b) 안현효(2005) 동ξ 창초 
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에 비해 러시아적 액팍에서 개혁이 실패로 접철된 직접적 원인올 찾고자하여 구 

제적 부문등에 내한 사례연구5 수깐하기도 용이해 설영역융 높일 수 있다 그러 

나 개핵국연에서 신자유주의 경제개혁이 딴생시킨 시장실패 블 간과하고 개혁 

자세의 성격적 영향융 주변화 시킨 채 국가-사회 간의 부때한 거래에 대한 기술 

에안 어뭉게 되는 한계가 있다 아울러 외생적으로 경제개혁의 성공융 집권 정치 

엔리트의 주왼 옥표로 설정하는 경향이 징다 옐친 정권이 경제등 개혁하고자 했 

던 것은 사실이나 이등 정치엘리트의 목표가 시종일관 개혁의 성공에 있었다고 보 

긴 어려우며 각 국연마다 복합적으로 구성된 정지적 단기적 옥표툴이 상존혔다 

오히려 러시아의 경우 하급 관료기구에 대한 사회영역의 포획 보다 최고위 정권 

자왼과의 갱치적 검탁이 주요하게 나타났다 경제개혁 국언에서 옐친 정권이 신흥 

자본가에게 지대추구의 유인올 제공하긴 했지안 적극적으로 그틀의 영향력을 이 

용하고자 한 욕연도 있었다 

한연 세 언째로 러시아에서 경제개혁이 션패하게 된 원인을 안성적 재정적자의 

해소찬 위한 국가 상엽은행 간 연합으로 보는 잉장(Johnson 1997 : 2002 장덕준 

2α2 김태환 2003: Frye 20(5 )은 기존 논의들이 지나는 한계륜 상당히 극복하고 

있다 개혁을 주된 목표로 설정한 단일 앵위자로서의 국가가 아니라 집권 정치앵 

리트의 개혁성공 외의 이해에 더 초정올 맞추고 이틀파 상업은행이 형성한 연합에 

착안함으로써 개혁이 워기로 진화되는 양상올 성영하고자 혔다 ” 포획 올 주원 
연수로 삼는 논의를이 국가보다 강한 사적자본의 침투로 지대추구 논의등 한정시 

키는데 반해 최고위 정권 차원에서 국가 역시 재집권 빛 재정적자 해소 동 여타 

정지적 이해륜 실현하고자 주요한 역할융 했었다는 입장으로 이그달의 이흔적 배 

경응 원용한 논의들융 우회한다 따라서 옐친 정권의 정치적 잭잉 역시 작지 않다 

고온다 

그러나 이 논의틀도 신자유주의 경제개혁이 야기한 시장실패 {} 고려하지 않 

고 재정적자가 안성적일 수밖에 없었던 액락에 주목하지 않는다는 정에서 그리고 

여전히 ‘정부실패 에만 초점응 맞춘다는 정에서 옐친 시기 국가 및 상업은행 간 

1) 이러한 입장용 위의 두 1긴셰 입장과 영확히 구강의진 않으나 영자가 보기에 상기 논의 

등의 경우 집켠 갱치앨리트익 이해가 경제개혁의 성웅에 있었다고 보7)J;'.다도 정켠 재 

장층에 있었다고 딴단하고 있으며 사적자온의 국가에 애한 포외 이 아닌 양자 간 깅 

당 동앵에 운석의 주원 초징 ;ξ 두고 있다 
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동학융 경제개혁의 액락에서 성영하는 데 한계를 보인다 따라서 보다 논리걱인 

분석올 위해선 탈꽁산 이행기의 경제개혁이 발생시킨 ‘시장실때 와 옐친 정부의 

경우실패 흘 인과적으로 연결시킬 수 있는 새로운 용석플이 필요하다 

신자유주의 경제개혁이 발생시키는 시장실때 로 인얘 양산된 경제적 패자을은 

정권에 대한 신뢰가 없올 경우 그 갱우에 대한 지지른 철회할 가능성이 높다 이 

에 판해 안제티와 윌슨 (Manzetti and Wilson 2008 ， 957-%2)은 민주주의적 제도와 

정치적 책임성 올 확렴하지 옷한 약한 정부 의 경우 경제개혁 국연에서 보조금 

올 냥발하는 동 국민에 대한 후견주의적 지원올 통해 정권에 대한 지지용 -구애하 

는- 경향이 있옵을 지척하고 있다 더옷이 이러한 국가의 지도자는 사인적 동치 

룹 강앵하게 되기 쉽다(Way l ru띠 1999) 따라서 개혁의 결파로 나타나는 인흩레이 

션 빈부격차 실엽 등 시장실패 의 문제는 풍치자로 하여긍 정제적 패자에 대한 

직선직인 수혜 공여를 제공할 유인을 갖게 한다 이는 지속적으포 재정적자와 인 

융레이션융 가중시켜 거시경제 안정성을 위협할 수밖에 없는 구조척 액락용 헝성 

하는 한연 1MF는 이륭 혜걸할 것을 끊임없이 강요한다 결국 집권자와 정치앨리 

트는 개혁국연에서 다수의 애자에 대한 정치적 후견에의 유인과 IMF의 요구에 대 

한 대웅의 의무륜 동시에 지게 되는 것이다 옐친 정권 역시 재집권윷 위해 사회 

전반에 산개하고 있는 경제적 패자에 대한 후견을 포끼앨 수 없었고 이 감은 상황 

에서 1MF의 거시안정성 특히 재정안정화에 대한 지속적인 요구가 상엉은행과의 

부패한 또 다룬 후견-수혜자 관계 즉 연합옹 앵성토록 안을었다 그리고 이렇게 

정경유착으로 나타난 정부실패 가 98년의 금융위기흘 경과하였다 

III. IMF의 처방과 옐친 정권의 후견주의 정치 

최근까지도 러시아의 개혁을 주도했던 IMF와 서방의 경제학자 중 일부는 급진 

적인 신자유주의 개혁 외에 당시에 더 나은 대안올 상상하기 어려웠다고 증언한 

다 그러나 98년 금융위기로 서구의 처앙으로부터 급속히 철수하기 직전까지 러시 

아의 상황은 개혁 개망 이전보다 부정적이었다 계획경제에서 시장경제호의 천 

환을 시작한 92년부터 %년까지의 상황에 대한 책임논갱은 여전하다 IMF로션 최 

선의 선택이었고 개혁의 긍정적인 측연올 평가해야 한다는 일부 시장 근본주의적 
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경제학자틀을 제외하연 옐친 정부의 책잉 여부에 대한 논갱이 다소 있융 뿐 IMF 

가 제시한 충격요엽이 실패했다는 데 이의잔 재기하기 어엄다 8) 이 장에서는 92년 

부터 실시왼 IMF의 대표적인 개혁 처망이었던 자유화 안정화 인영화 및 이로 

인한 시장실때 에 초접읍 맞춰 개혁국연에서 재정적자가 GDP 대비 \0 - 30% 선 

후로 안성적일 수밖에 없었던 갱지적 액락올 제시한다 

개혁올 자유화 죠치로 시작했던 것은 구체제 위기의 원인올 축적왼 소득과 임금 

인상 재정적자 금융제도의 혼란에 따른 초과수요로 보았기 때운이었다(Gaìdar 

19941 하투 안에 전격적으로 이뤄진 가격자유화 조치는 시장가격이 수요와 공급 

의 균앵을 유인하여 부족경제 (shonagc economy )블 해소해 나갈 것이라는 기대에 

기초하였다 하지안 자유화는 인를레이션올 촉말해 저촉을 우용화했고 거시안정 

성 문제얀 가장 시급한 현안으로 끌어용혔다 대부운의 가격이 완전히 자유화왼 

반연 정치적인 이유로 인해 일부 가칙은 여천히 낮게 유지되었다 에너지 소비량 

이 많은 러시아의 경우 낮은 천연자원 가격은 전 국인에 대한 보조금 지급의 성격 

을 가지고 있었다 하지안 낮게 유지왼 국내에서의 천연자원 가격은 새로운 -시장 

경제- 하에서 지대추구의 장을 형성했다(AsJund 1995) 국내외 간 가격의 격차융 

보상하기 위해 천연자원 수층에 대해 높은 과세즙 부과하고 수출 규세의 완화를 

통해 을법 우역의 비중올 중여야 했지만 개혁은 어느 것도 포함시키지 않았다 

자유화 조치는 시장조정기제로서 가격신호체계가 경제 행위자들의 함리적 선핵 

을 유인할 수 있다는 진게 하에 개혁적 징당성용 가진다 그러나 러시아에서 자유 

화 조지는 2(0)%에 육악하는 과도한 인플레이션과 천연자원 둥 소수 수충가용 

요소의 국내가격과 국제가격 간 격차로 인한 지대추구안옹 낳았다 IMF는 너무 급 

격하게 자유화를 단행함으로써 인플레이션올 극대화시켰고 옐친 정권온 정치적 

이유들 탓에 천연자원 동 일부 요소의 가격자유화를 포기했다 더욱이 경쟁이 거 

의 부재한 시장조건 하에서 기업응 구조조정을 ‘강기하고 높아진 원가즙 가격에 연 

동샤켜 기업간 체용올 안성화하거나 아예 생산과 공급융 중단했다(Herrera ， 141 -

1431 

8) 2장에서 기술왼 논의를 중 대부분이 IMF에 대한 책임흔옹 재기하고 있는데 이 중에서 

도 엇 앤째 이용적 입장 욕 선자유주의 개혁의 성격적 흑연용 경재개혁 실패의 주원 왼 

잉으호 지척하는 논의듣의 경우 비교적 충격요냉에 대해 더 강도 높게 "1 판하고 있다 
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인를헤이션의 촉얀로 옐친 정부와 IMF는 거사경제 안정화룹 최우선 목표로 상 

게 됐다 재갱적자의 당-제와 지충의 삭강을 용해 안정화가 시도외었다 이흔적으 

로 고금리나 재정지원의 감축으로 인한 경성예산재약 (h"'" b삐gαm야train t ) 의 부 

과는 기업의 구조조정과 경영합리화륭 촉진하여 효율성올 제고시킨다 그러나 동 

구에서 나타날 수 있는 가격조정기의 인플레이션은 냥미의 관성적 인흥레이션과 

구분되어야 했고 안정화 조치는 보다 신중하게 선택되어야 했다(PrL.eworski 199 1 

148) 과도한 긴축은 공급의 저하룹 야기한 빨 아니라 고긍리와 지원금의 삭강융 

통해 구죠조정이 병행되지 옷항 시에는 생산성 저하륜 심화시킬 수 있기 때문 

이다 

구조조정에 대한 의지가 없딘 러시아 기엄틀에게 풍화의 갑축응 원가상승파 다 

갇 바 없이 기업간 체융올 윤려왔고 현물거래 의 비중올 높였다(Burawoy ， 1109-

l ll l ) 에너지기업은 지가로 연효륜 공g하는 대선 조세릉 연제앙기도 했는데 이 

는 은얘왼 형태의 보조긍 지급 기능윤 하며 세왼옹 고갈시켰다 ( Sh le ifer and 

Treisman 1998 , 48-49) 정부가 기업틀의 도산올 악고자 현불거래‘ 의 최종적 구애 

자로 냐서연서 재정균헝의 날성은 정정 요원해져 갔다 화에로 실물경제를 측정하 

는 것이 블가능혜짐에 따라 궁극적으로 징수왼 세액의 실질가치 역시 하락할 수 

팎에 없었다(G，ωy and Ickes 1998 , 54-60) 구조조정에 실패한 기업이 이윤을 내지 

옷하는 와중에 지연원 조세개혁은 재정적자융 가중시켰다 

러시아의 중앙은행은 개혁과 함께 범적 제도적으로 독립성융 획득하긴 했으 

나 붕가상숭의 압력응 중화시키기 위해 정치적 안력으로부터 독험객이어야 한다 

는 ‘중앙은앵의 옥립성 이 합의하는 기능적 역할에 대한 이해가 사실상 전무했다 

(Johnson 1잊19l. 1992년 7월 중앙은행장에 취임한 게라첸코(VictαGcrashenι0)는 기 

업간 셰블의 근절을 위해 정부에 대한 여신은 융륜 기엽 농업부문 싱지어 구소연 

방 국가들에게까지 신용용 공급하는 대중영합주의 (populist )적 행보를 보였고 이 

는 옐친 정권의 망조 속에서 한통안 지속되었다 % 정책적 언욕으로 인해 94년 국 

채 발앵 시접까지 인플레이션은 해소되지 못했다 

인용레이션 하에서 노동 시간의 강축 우급 휴가 임금 셰관응 실질임금 하략으 

로 이어졌다 1990년대 내내 해고는 다양한 정치적 이유로 강행되지 못했다 실업 

9) 이에 판해선 다 옹 장에서 보다 자세히 상며온다 
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은 사회보장으로부터 배제되는 길이었으며 노동시장은 아예 존재하지 않았고 실 

염에 대한 인프라도 부족했다 거주 이진에 대한 셰약은 새로운 직장을 영었다 해 

도 성질적으로 직장을 융킬 수 없게 하는 장애요인이었다 지배인의 입장에서도 

해고는 년기적 유인이 없었는데 해고의 비용은 〕개월분의 임금에 해당되었다 

(Dufloand Senik-Lcygonic 1997 , 48 ) 사실 IMF의 경제안정화 처땅은 경제성장은 물 

판 소득분배구조의 향상에 주의하지 않으며 그러한 의도도 지니고 있지 않았다(윤 

성학 21 4) 오히려 러시아에 투자한 국세금융자본의 이해에 더 부합했다(정일용 

2007 , 231) 입음의 셰융 강축은 축적되어 갔지안 노동시장 부재 및 경영관행 미 

비 등 제도적 난댁과 급격한 실엽자윤 양산하지 않고자 했던 정권의 정치적 후견 

주의로 인해 구조조정은 거의 싣현되지 못했고 보조금에 대한 요구는 계속됐다 

IMF의 강조로 지속되었던 과대평가왼 환융 역시 시장실패 읍 유발하고 있었다 

(Stiglitl. 2002 , 145- 146) 수잉용은 증가했끄 러시아의 기엽들은 더 이상 소비재흡 

생산하고 있지 않았다 디흉트(dcfa이t ) 선언 이후에 비해 5배 이상 고평가돼 있던 

환융은 수입용 가격 저하와 자산의 국외 반출아파는 측연에서 신홍 자본가 및 부 

유층에게 유리했지안 러시아 국민 대다수의 정재적 빈곤은 가중되었다 개인소득 

세갚 비풋해 개개인에 푸담되는 조세의 징수는 성정 어려워져 갔다(εlSter 2005 

J5l. IMF의 인를레이션에 대한 과도한 정계는 푸감화{rub le}가 지속적인 고영가를 

유지하도흑 해 국민경제쓸 압박했고 무역수지가 악화되었다 공급능력의 아비로 

이 "1 지하왼 러시아의 생산은 고영가왼 환융로 인해 가격이 낮아진 수입풍과의 경 

쟁력마저 잃어 국내시장의 칭쩨쓸 가중시켰다(Treisman 2005 , 193) 

러시아의 경우 거시안정성에 대한 강조관 념어 경제성장올 종용해야 했읍에도 

90년대를 흉표어 IMF는 해당 국가들이 재정il:헝을 당성하고 안정적인 동화 공급 

을 풍제하도꽉 하는 일에안 치중었다 경제개혁의 성공윤 위해서는 자유화와 안정 

화 외에 성장에 원요한 보나 싣질적인 다른 요소을 이릎테연 공공투자의 회북파 

산업 기술 정책 그리고 이률 위한 공공저축의 제고 퉁이 전제되어야안 었다 

( Pt7.eworsk i 이 al ， ) 그러나 러시아에서 안정화는 총수요를 위축시켰을 뿐 아니라 구 

죠조정의 지세와 걷부되어 총공급아저 급격히 위축시켰다 %년대 경제개혁 기간 

에 경쳐 산엉생산은 40% 이상 증었묘 GDP는 54%가 하락했다 러시아에서 개혁 

은 공급의 감축이 구조조정과 투자 갱책응 동해 보상되지 옷한 채 진앵되었다 

한연 인영화는 옐친 정부와 IMF의 가장 팡빙위한 개혁조치였다 그러나 소유권 
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의 사척 영역으로의 이전이 Jt-fr적인 시장을 창윷할 것이라는 가갱은 맞지 않았 

다 러시아에는 엉적인 소유권 외에 이윤 떠땅쳐야 할 관행적인 것툴이 천혀 와립 

되어 있지 않았다 옐친파 의회는 민영화 과정에서 정치적 지지창 획득하고자 강 

력한 이해집단인 내부자에게 지운올 양보하였끄 결과척으로 주주는 법척 권한올 

행사항 수 없게 됐다(Boysko ， Shlcifer aod Vishny 1995, 93-95) 적절한 기엉지배구조 

를 보장하는 엉윤체계의 우재는 기엽의 풍제권을 차지한 이틀이 주주들로부터 기 

업자산올 당취하도록 하는 유인올 제공했다 지애인은 투자와 구조조정을 통해 자 

본시장 빛 일련의 제도 발전옹 지지하여 。1윤올 창충하려 하지 않고 단지 이행기 

에 그 기업틀옹 동해 당취한 수 있는 자산들에안 얘진했다 인영화가 중앙정부의 

영향올 제약했던 효과와는 넬개로 지방으로 이양왼 권력 또한 민영화왼 기업으로 

부터 자산올 탈취하는데 전력했다( Stiglitz 2002 . 157- (58) 주주의 권리를 이용항 

수 없게 왼 종업원 대다수는 소속 기잉이 이윤을 내지 못하고 심지어 지애인들이 

자산올 당취하는 구조 속에서 청부의 보조금 외엔 경제적으로 의탁할 수단이 부재 

했다 

이행기 러시아에서 재갱객자가 안성적이었던 것은 세엽의 측연에서 신자유주의 

경제개혁이 시장실패 를 일으쳐 기업구조조정이 방기되고 투자가 급감해 세원올 

확보하지 옷했기 때문이었다 그러나 세출의 옥연에서 보다 큰 이유는 앵진 정권 

이 과도기적 때자 갚 위해 소비재 빛 에너지 가격올 낮게 유지하려 하거나 구조 

조갱올 회피하는 기업에 공적자급올 투여하는 풍의 후견주의적 지원을 포기할 수 

없었기 때문이다 거시경제 안정성 특히 재정균헝에 대한 IMF의 집착은 투자 환경 

응 조성하지 옷했고 옐친 정권의 정치적 유인은 다시 인플레이션과 재정적자로 연 

결할 수밖에 없는 -악순환-올 형성했다 이러한 상황에서도 IMF는 옐친 정부로 하 

여금 구조조정에 대한 보다 엉격한 갑시를 용해 세왼올 확충힐 수 있는 구조릎 안 

을 것올 조언하기보다 재정균형올 달성해 낼 것안올 계속 강요하고 있었다 

결국 경제체엘의 구조조정이 전혀 진행되지 않는 상황에서 옐친 정권은 거 대 상 

엽응행과의 부애한 정치연함올 풍해 거시안정성올 단기적으로 해결하고자 시도했 

다 이하에서는 중앙은행의 용화중발 지정여신 (92-94년 ) 주식당보대충 프로그 

갱을 용한 인영화(95년 ) 단기국채 (GKO) 발행올 용한 적자보션 갱책 (94년 -97 

년 )이라는 연화하는 세 개의 국연을 통해 재정적자블 툴러싹고 병어진 상업은행과 

정권 간 전략적 상호통학융 살펴보고 금융위기로 발전되는 과정융 분석한다 국연 
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이 달라짐에 따라 양자 간 동학의 양상도 연화하였다 또한 。1 정책플은 앵친 정권 

이 IMF의 강요 하에 만성적인 재정적자른 해견하는 동시에 여타 정치적 욕적듣올 

수앵하기 위해 고안한 것을로서 초단기적 개업의 성격과 정경유착의 성격올 동시 

에지니고있었다 

IV. 정권 · 상업은앵 간 연양의 정치경혜 및 금융위기의 발발 

1 저1 1단계 연합 중앙은행의 통화증발 지정여신(92-93년) 

전격적인 자유화 안정화 조지 이후 기업구조조정이 영행되지 않자 공급은 저하 

되고 통화는 축소외었다 기엽간 셰움과 휘툴거래 가 "1언하게 망생하뉴 와중에 

도 정권이 경제적 패자에 대해 보조금 지급을 포기하지 옷하자 갱부의 재갱은 적 

자가 GDP 대비 28%에 달할 안큼 악화됐다 적자룹 보존할 수단이 사실상 중앙은 

행의 통화충말 외엔 없었기 때운에 중앙은행장 게라첸E는 신용을 힐대할 수밖에 

없었다(Hcrrern. 144) 재정균형용 달성하기 위한 중앙은행의 여신정찍은 다시금 

1 (XX)%에 가까운 인플레이션을 유말하는 한띤 러시아의 상엉은행을이 급격히 성 

장하는 계기을 형성하었다 중앙온행의 여신정책은 구소련 하에서 선출되어 과거 

국영기업을의 연에 서 있언 보수적인 의회가 선호하는 주요 정책수단이었으며 정 

권에 의해 자의적으로 선임왼 상업은행틀은 대중영합적인 정권과 개혁걱인 행정 

우 그러고 보수적인 의회 간 대링의 와중에 합냉적 비합법적 투자 행위를 해 자 

산융 축적했다 10) 정부의 재정보전책으로 확대된 신용의 예치 및 거시경제 융안정 

음 한용한 수의원의 존재는 효융성에 입각해 기업에 돈을 대출힐 유인을 없었끄 

10) 1992년 경재개혁의 시작과 더융어 진앵원 자유화 안갱화 프로그쟁온 가이다프의 개혁 

적인 앵정부와 구 소비에트 안사를。1 대거 포진하여 보수적이었던 의회의 대립으호 낭 

항융 건었으여 거시적 왈안정옹 중"i시키고 전연적인 가격자유화가 유보되는 퉁 일완 

성이 유지되지 않았다 한연 영천용 앵정부와 외회률 요가며 양자 간 대링을 격화시컸 

끄 이 와중에 가이다E가 싱각했다 게라첸요의 중앙은앵장 취임 뒤 인용헤이션융 일 
으키는 봉화중안이 약 Z년여 동안 지승외었다 .，년대 초 행정우 의회 간 대링에 관해 

서는 Hough.pp. 1 27- 162 용융 장죠 
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(Frye, 162- 163) 단지 정부의 재정압박올 애개로 지대툴 추구할 유인만올 가지도 

록했다 

90년대 조 상염은행들은 국가의 돈을 경제 및 기엽부문에 전당하는 전도앨트 

(transmission 야h )의 역할을 수행했다(World 8rmk 1994) 러시아 재우성 (Ministry of 

Finance)과 중앙은행의 지정여신 정잭은 러시아의 꽉갱 섹터(특히 석단부문)나 전 

략적 기업틀에 거의 무상에 가까운 보죠금을 제공하려는 의도에서 비롯됐지만 신 

용의 배분은 기업의 경제성 행명성에 대한 민주적 감시가 수반왼 영가보다 전도 

펠트용 상업은행의 선정과 아찬가지로 정부와의 후견-수혜의 관계에 의해 결갱되 

었다 1992년 한 해 동안 중앙은행은 러시아 GOP의 18%에 해당되는 2조 8천억 푸 

블을 보조금 헝태의 여신으로 제공했는데 。l는 거대 상업은행틀에 대한 중앙은행 

선셰 여신의 95% 이상올 차지했다 더욱이 종 3조 5천 8백억 루올에 달했던 1992 

년의 지갱여신응 중앙은행의 여신 외에도 연앙정부 예산에서 중딩되는 7천 8액억 

루블의 정부여신까지 포함하고 있었다(김태환 508) 이는 정권의 방조 아래 중앙 

은행이 정권과 연계된 상업은행올 애개로 대중영함주의 행보에 얘진했던 정황을 

보여준다 

인플레이션의 상황에서 상엽은행틀은 보조금 전달의 와중에 예치한 지정여신을 

대외무역과 외환선얘 투기에 집중시켰고 이 때 GOP 대비 10- 20% 상당의 자본 

이 해외로 이달하여 공급 강축과 조세 회띠의 직접적인 원인이 댔다( Barisitz 2.이4 

124- 126) 아웅러 지정여신은 단순히 투기안 가능토특 한 게 아니라 예치한 돈으 

로부터 직접적인 지대륜 추구할 유인까지 형성했다 1992-93년의 안정화 초치로 

인한 기업간 셰윤현상은 상당 부분 상업은행이 지정여신올 수혜가 예정원 섹터에 

지불하시 않고 당취한 데 기인하기도 했던 것으로 평가된다 

이행의 첫 번쩨 국연에서 은행부문은 거시적 울안정 하에 공급중단 사태까지 갔 

던 실용부운과 달리 악대한 이익올 보았다 1994년 2원 중앙은행의 지정여신 갱책 

이 신용경애 (crcdît auction )로 대셰되고 인용레이션의 하략과 환울의 안정화가 나 

타나기 시작하연서 상업응행릎의 수익원도 정차 감소했다 그러나 이 기간 동안 

국가의 급융규제는 우용했고 소규오 자본으로도 은행의 성핍과 운영이 가능해져 

러시아에는 우려 25어여 개의 금융기판이 난겁하게 되었다 그럽에도 기영의 생 

산적 투자플 겨냥해 금융을 중개하는 본연의 기능융 확링하는 데에 이들 대부운이 

설때했다(Sutela 1998. 110- 111 ) 욕히 정권의 직접적인 연합 대상이었던 주요 거대 
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상엉옹행의 경우 정치권력으로까지 부상했던 건 아니지안 후기 잊 지대에 의존해 

사직 대자본으로 성장하였다 

앵친 징권옹 상엽옹행과의 1안계 연함융 통해 경제적 패자에 대한 후견이라는 

정치적 온척을 수행하연서도 일시적으로 재정균형에 다다용 수 있었다 그러나 인 

용레이션 앙력이 용화의 공급과 보조긍 지급올 어렵게 했고‘ 신용의 배분올 앙은 

상업은앵이 오히려 시장설예 용 싱화시켜 기엽이 생산용 하고 세금올 납부하는 

데 장애가 했다 경과적으로 IMF의 찌정율형에 대한 강요가 계속외는 가운데 재정 

척자의 해소가 어려워지자 옐친 정권온 보다 직정적인 연함의 성격올 연 또 다른 

단기 정책흘 시도해야 했다 

2 제2딛계 연합 주식담보대훌 프로그램(1995년) 

개혁 중반기에 들어서도 보조금 지급올 위한 자금이 계속 우촉했던 정권으로선 

인용레이션에 대한 IMF의 우려로 더 이상 통화 공급올 늘리는 게 어려워지자 보 

다 직정척인 형태의 재정보선책용 고싱하게 왔다 대용령 선거가 잉박하자 자금에 

대한 수요도 커졌다 그러던 중 1 995년 여륨 상엉은앵등의 컨소시엄에 의해 경매 

앙식의 새로운 민영화 프로그챔이 제안되었다 하지안 이 새로운 낀영화 프로그랭 

옹 정권과 욕정 상업은행이 외국의 경애 참여자와 여타 웅싼자용올 배재시키는 예 

씌적 상호연합에 다읍없었언 바 인영화원 자산에 대한 인수는 인주객 절차에 의 

얘이루지지 않았다 

아우처 (bouchcr) 인영화용 용한 재정확충에 실망한 정부가 이 '.안에 동의함으 

로써 이른바 주식당보대융 경얘가 1 2원 실시되었다 은앵듭이 기업 주식의 정부 

소유분융 담보로 정부에 자긍용 대충하외 일정 기간 안에 정부가 내충금옹 상환 

하지 옷항 시 해당 은행이 담보 주식옹 처분하여 그 수익의 30%용 차지할 수 있도 

꽉 하는 것이 골자였다 사싣상 국가 보유 지분에 대한 용빼핀 방식의 얘각안으로 

서 방위산업을 제외한 주요 전약기엽즐옹 대상으로 싣시랬다 정애예선 경쟁 입찰 

용 용해 욕정 기엽의 정부 보유분 주식에 대해 가장 높옹 액수의 대출액융 재시하 

는 용앵。| 선정되는 재 웬칙이었다 그러냐 실재로는 경애가 및 갱생륜이 아주 낮 

온 수준에서 걷정되었다 이는 외국인틀의 장여가 앤천객으로 용쇄되었던 탓도 있 

고 정애의 조직을 정우와 안착한 소수의 거대 상엉용앵틀이 도앙용 후 사소한 미 
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비접을융 이유로 더 높은 경애가격을 제시한 다륜 웅창자들올 끄의적으로 실격시 

컸기 때운이기도 했다(입경훈 1999a, 19) 

가즈프륨 (Gazprom )과 루E일 (Lukoi l ) 이 대주주였던 엄페라어 앵크Omperial 

Bank)는 정부 측 경얘 대앵 사영자로 선정됨에 따라 2억 5αm안 달러에 당하는 최 

대 석유회사 루'"일(Lukoil) 주식 5%를 울과 3 .5 10만 달러에 낙창 받융 수 있었다 

유사한 망식으로 에나탱 (Mcnmcp)은 유E스(Yukos) 주식의 45%를 l 억 5.900안 달 

러에 오넥심방크 (Oneximbank)는 철강회사 노링스크 니켈 (Noril sk Nκk잉) 주식 

5 1 %와 석유회사 시단코(S띠anko ) 주식 5 1 %훌 각각 3αU안 당러와 | 억 3.500만 달 

러에 낙찰 받아 적정가격 보다 원씬 낮은 가격으로 향후 수익성이 예상되는 기업 

들의 지분을 인수혔다(Thomhill 1995.2: Frecland 1996. 2) 싱지어 이 상업은행을은 

정부가 예치한 기금을 주식 매입에 사용하고 정부는 이 기금에 기안한 대출에 대 

해 이자를 지올해야 하는 억셜적인 순환이 형성되기까지 하었다(Hough ， 209) 상 

엉응행온 러시아산엉의 핵싱자산을 얀수한 이후 약 2년에 걸쳐서 영향력 있는 미 

디어까지 장악함으로써 러시아의 정치 경제 뿐 아니라 사회 전반쓸 망라하는 과 

두재얼 (olig.잉"Chs)로 자리애김하게 됐다(김대환 513) 

연합 l기와 비교할 때 싱각한 재정난이 주식당보대출 프로그랩올 동한 정부와 

상엽온행 간 연합을 앵성케 한 연인이었고 근본적으흔 앨친 정권의 후견주의 정 

치에 소요되는 정치자금의 비축융 위한 것이란 점에서 2단계 연합의 성격도 홍일 

했다 그런데 주식담보대출올 동해 부설 축적해 일시에 파두재별로 떠오른 상엽은 

앵틀의 경우 연법에 가까운 재산증식이 정권교체로 역전원 것올 우려하게 핑에 

따라 연함의 유인이 다소 연화하였다 즉 현 정권에 대해 이녕적 정치적으로 이 

해판계가 일정해짐에 따라 옐친의 대선 숭리에 총력융 기올일 수밖에 없게 왼 것 

이다 결국 자금살포와 언흔지왼 여릎초작 둥을 풍한 이등 과두재벌의 전폭객인 

지원에 힘 입어 선거 6개월 전까지 당선 가능성이 회박했던 옐친은 1996년 7월 실 

시왼 경선 투표에서 53.8%의 득표율로 공산당 당수였던 쥬가노프 (Gennady 

Zyuganov) 후보를 누르고 대풍령에 재선원 수 있었다 갱권의 정치객 목표에 충당 

되는 현금원에 울과했던 상업은행이 선거 전후로 정권파 정치적 옥표 자에윤 공유 

하게 됐고 선거 승리 후 주요 과두재영 몇몇온 직정 앵정부처의 고위공직을 맡기 

도 했다(Johnson 1 997.350) . 0] 로써 정권과 상업은행 간의 후견 수혜의 관계는 연 

합 l기의 경제적 걸닥올 넙어 정치적 연합으로 확장되었다 
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전슬하였듯 개혁초기의 국연에서 상엽은행은 신자유주의 경제개혁이 야기한 

시장실패 의 조건릎을 주로 이용해 지대추구성 수익융 융렸다 그러나 개혁이 중 

안에 을어서연서부터는 정권과의 직정적인 정치적 경탁에 참여해 자산획득에 주 

력함으로써 정부실패 륭 야기하는 부분주체로 그 성격을 당려하게 됐다 한연에 

선 。1 러한 자산획득 경향에 비춰 주거래 은앵으로 하여금 감독기관의 역힐올 수 

행하며 주식의 광냄위한 상호보유릅 동해 규모의 경제를 닿성하도록 하는 독일식 

기업지배구죠로 랄정할 가놓성이 제기되기도 했다(잉경훈 l잊)C)a ， 3 1 -33) 하지만 

강독자로서 상업은행의 경영능력과 옥과성의 제재자로서 국가능력이 부재환뿐더 

러 정치척 결탁에 의해 독정 자체가 정차 싱화되고 있던 러시아의 경우 독일 오댐 

이 성공할 가능성은 거의 없었다 싣제로 상엽은행은 자산인수 이후에도 합앵한 

기엽을에 대해 구조조정응 실시하지 않았고 이는 장기적으로 세입의 원천올 축소 

해 재정적자5 악화시키는 데에얀 기여했다(Johnson 2002.195-199) 

주식담보대출 프로그댐은 IMF가 강요하는 재정균형과 재징권이라는 정지적 옥 

표를 동시에 안족시키고자 정권이 주도적으로 기획했던 연합이었다 갱권이 와트 

너틀 선액하여 인영화블 진행하였융 뿐 아니라 동맹의 공고화륜 기해 궁극척으로 

재짐권에 성공했다는 정에서 강한 자본분파에 의해 약한 국가가 일망적으로 포 

획 당했던 것으로 보기 어렵다 정권으로선 현금이 절실했던 터라 자산을 험값에 

얘각할 수밖에 없었다고 이혜한다연 일땅적 수혜로 왈 소지도 없진 않지안 상엽 

은앵。1 정원의 연장에 적극적이었언 데앤 재산을 지키기 위한 옥적과 보다 긴밀한 

이데올로기적 공유가 있었기 때문이다 

그러나 2단계 연합온 그야말로 초단기적 재정보전책에 불과했으여 그것도 선거 

s 치르기 위해 급조된 혐의가 집었다 인풍레이션을 해결하라는 IMF의 강요 속에 
서 현금수요증 충쪽시키고자 주식당보대출 프로그램이라는 일시적 안올 선택하긴 

했으나 실제로 선거기간의 자금살포로 인해 인픈레이션 해소의 효과조차 그리 크 

지 않았다 오히려 정권이 안정적인 재왼의 획}보와 인플레이션 해소즙 위해 선댁 

했던 안 중 가장 파급효과가 크고 효과도 운영했던 또 다른 형태의 연합은 94년부 

터 이이 형성되고있었다 
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3 져13단계 연합 단기국~H(GKO) 알행을 통한쩨정보전(1994-97년) 

1994년 옐친 정부는 재정적자와 인플레이션융 동시에 호전시킬 목적으로 단기 

국채 (GKO)의 판얘륭 정책으로 채액하였다 재정균형올 위한 주역 수단으로 국채 

말행은 중앙은행의 동화증받과 지정여신을 대체하게 되었다 대통령 선거블 앞두 

고 러시아의 정지 상황이 왈확실해지자 안기국채의 수익룹은 1996년 내내 75%릅 

상회했고 고수익한은 지정여신제가 중지되고 인왈레이션을 이용한 투기가 올가 

능해진 상황에서 상업은행틀의 새로운 수익원으로 각광받았다 국채시장은 외국 

인 투자가 원천적으로 용쇄된 상태에서 스에르방크(Sberlxmk)와 정권파 연합한 

소수의 상업은행에안 그 판애틀 허용하였다 연합 l기의 자산축적기를 거쳐 2기에 

이"( 갱치혀 짜드너흐까지 용라선 거대 상엽은앵용 제외하곤 정권으쿄서도 연항 

의 대상올 선택하기가 어영게 되자 대선 전후혼 상엽은행 측에서 옐친의 재선에 

대한 보상 차씬에서 오히려 국가를 압박하여 국채시장의 독점올 요구할 수 있게 

됐다 

1 995년에 IMF의 지원과 장기국채 (OFZ) 발행까지 추가되연서 국채판애 정책온 

그 효과찰 보기 시작했다 거시경제가 안정화외연서 정책은 비교적 뚜렛한 효과강 

나타내기 시작했는데 인플레이션옹 강속되었고 실겔이자융이 §러스로 전환했 

다 환융도 안정을 회복하고 대외무역은 혹자가 당성되었다 주식시장은 건싣히 

성장해 오스크바타임스지수(MTS)가 1996년 1 2월의 1 50에서 1997년 9월앤 우려 

450까지 상승했다 거의 모든 거시경재 지표가 향후 러시아 경제에 대해 낙판적인 

견해륜 울러일으켰다(김영진 2005 , 252) 

하지얀 동화증1강옹 엄추고 지정여신을 동한 보조금 지급옹 삭강하자 시중 금리 

가 기업 농업부문 국가기구 전반의 자금 수요흉 압딱하였다 재정적자 누적에 따 

흔 정부로부터의 자금 수요 확대는 실올 경제가 필요로 하는 자금의 시중 긍리블 

높였다 이 와중에 국채시장에 대한 외국인의 직접장여가 제한되고 상업은행들 중 

에서도 얘우 소수의 은행에만 참여가 허용된 탓에 국채 금라도 정상적인 수준융 

원씬 초파하는 선에서 결정되었다 상업은행은 단기국채 투자가 고수익을 보장하 

자 。1에안 집중했다(Tabata 1997 , 558• 566) , 1잊%년 이후에는 지방은행틀에게까지 

단기국채에 대한 접근이 허용되면서 정상적인 긍융 중개기능옹 마비됐다 그리하 
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여 1997년 얄에는 국채가 은행부운 전체 자산의 30%에 달하고 1998년 상안기에는 

국채에 대한 투자 비중이 전체 대흉용 초과하게 외어 장기대총은 GOP의 1 %도 

채 되지 않았다 제조엽 부문으로의 자본공급은 사실상 중단되었다 

한연으로는 IMF의 지원 및 거시경세 안정화 요구가 있었고 다른 한연으로는 보 

조긍 지급의 유인이 있었던 옐친 정권에게 있어 단기국채 안앵은 인플레이션과 

재정균헝을 해결해 주는 동시에 후견주의적 공여륜 지속할 현금까지 마련해주었 

다 그러나 국새 거래의 대상이 소수 상엽온앵들로 한정되었다는 점에서 또 다시 

정권과 상업은행 간 애타직인 연합이 형성되었다 1994년 국채 발행올 계기로 헝 

성왼 상엉은행과 정부의 상호동학응 근본적으로 IMF의 거시경제 안정화 및 재정 

균형에 대한 집착과 채집권을 위한 정권의 후경주의 정치가 왼인이었다는 점에서 

이전의 연합 유헝들과 그 성객이 갇았다 그러나 동화증l강 지정여신은 인플에이 

션응 다수 싱화시킹 수 있는데 비해 국가의 부채 자체등 극대화하진 않았다 'E한 

주식당보대충 프로그램이 부의 연중올 심화시키긴 했지안 선정적인 성격에 비해 

거시적 합의가 그리 큰 사건은 아니었다(Bames 2006.11 1- 11 4 ) 안연 1994년부터 

단기국채콩 애개로 형성된 정권과 상업은행 간 연합은 향후 악대한 국가부채를 사 

회화하는 동시에 금리의 급격한 상숭올 수반한다는 정에서 그 비용이 훤씬 높았다 

즉 정권이 구조적으로 상업은행에 의존항 수밖에 없게 됨에 따라 정부에 대한 요 

구 및 반대를 효과적으로 통원힐 수 있는 집단은 안족시키연서 다수 국인에게 부 

담융 운산시키는 이든uf 앵드 (Hcld 1987 . 240-241 )가 언영한 전위의 진약 

(stfategies of displacemenl )이 취해졌던 생이다 

상업은행은 1996년의 고수익 기간이 지나가고 채권 수익륜이 하팍하자 외국인 

직정창여의 제약올 이용해 외국자본을 단기국채에 중개하며 이윤융 추가적으로 

높이혀고까지 하였다( Bari si tz ， 132- 133) 중앙은앵이 루블화의 명가정하릉 허용하 

지 않올 것이라는 기대는 환혜지 조차 없이 위험스럽게 해외자본을 유치하도록 

했다 걷-흔 인플레이션 유발에 대한 IMF의 경고가 루블화의 고평가륜 부추긴 띤이 

강했다 그러나 상업은행틀은 정권과의 정치적 경제적 연합관계가 그들을 연쇄 

도산에 빠뜨리도록 하진 않올 것으로 궁게 믿었던 것처렁 보인다 루블화 유지에 

대한 앵신을 념어 상업은행은 부채 우실화에 대해 정부 보조금파 채무의 당강을 

당연한 것으로 기대했다 고명가왼 루살화가 러시아의 무역수지와 국민경제흘 악 

화시키는 와중에 중앙은행의 외환보유고가 고강원수쪽 상염은행등의 재무구조가 
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취약해질 가능성도 높아져 갔다 

개엘 상업은행의 부실화 경향이 짙어지고 단기국채 수익룹이 급속히 하락항에 

도 울구하고 상업은행은 지속적으료 해외자본과의 중개룹 통해 야익올 극대화하 

려 했다 더욱이 지망은행과 중소은앵을까지 단기국채 투자에 창여하게 되연서 러 

시아 내 모든 금융기관이 연쇄적으로 부실화될 가능성은 더 높아져갔다 

4 1998년 금융위기의 알알과연합의 와해 

1997년 말이 되자 금융위기의 전조가 나타나고 정권과 상엽은행 간 연합판계도 

연화의 초짐올 보였다 고평가된 환율이 러시야의 산업경쟁혁융 약화시키고 국인 

경제릎 압딱하는 데도 정부와 중앙은행윤 루블화의 지속적인 강세를 유지하려 했 

다 동아시아 위기의 화산은 신흥 시장에 대한 상안올 가중시켰고 러시야의 주요 

수출풍목인 천연자원의 국제 가격도 급격하게 낮아지끄 있었다(Williams 1998 

3이 무역수지가 전년 대비 30% 가량 하악하고 동화의 강세가 이훌 심화시키자 

해외자본의 유출이 시작했다 단기국채 금리가 치솟았지만 자본의 이탕융 악기는 

어려웠다 러시아 정부는 평가절하활 선택지에서 배제하고 외환보유고블 바닥내 

연서까지 환융안정에 주력해 98년 상반기에 일시적으로 위기흔 진정시킬 수 있었 

다 하지안 근본객인 왈안요소틀은 그대로 잔존했다 

1998년 3훨엔 과두재얼과 긴밀히 연계해 용 체르노미르딘 (Vκtor Chemomyrdin) 

총리가 개혁 성향의 키리앤코(Scrgα Kiriyenko )로 교채되연서 정우와 상업응앵 간 

정치적 연합의 고라도 약화되기 시작했다(김태환 514) 이미 그 이전인 1997년 7 

월 러시아 최내 국영 풍신엽체 스비아진에스트(Svyazinvest )의 경애가 파두계얼 지 

배 상업은행들 간의 전쟁 으로 비화되고 결과적으로 비교적 공정한 경애을 통해 

매각이 이루어졌음은 사실상 연합의 균열을 보여준 징후었다 포타닌 (Vlad imir 

Potanin )의 오넥싱앙크가 컨소시엄에 포함되긴 했지안 인수 그웅엔 소로스(G∞'!le 

5oros )의 뭔텅 앤드(Quamum Fund) 등 외국계 투자회사가 주을 이루었다(Johnson 

1997 , 354) 또한 거시경재가 급격히 악화휩에 따라 정권이 더 이상 경제적 지대를 

제공하기도 어허위였다 그러나 이 시정의 연합 파기는 상업응맹의 고수익올 추구 

하는 단기적 투자행태로부터 거시경제 안정과 경제성장에 장기적으로 기여할 금 

융 중개자로의 발전융 옥려하기에는 늦었다 
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1998년 5월이 되자 환융의 유지등 위해 러시아에 외부지씬이 핑요하다는 사살아 

운냉해졌다 sf융화에 대한 신뢰는 이미 인어져 있었다(Stiglitz 2002. 146- 147) 영 

가정하가 물가피하다는 예측 아래 국내금리가 치솟았고 루블화의 달러로의 태환 

이 급증하는 가용데 자본의 해외유윷이 가속화됐다 추블화 가치 폭락에 대한 두 

려웅과 러시아 정부의 부채상환 능력에 대한 융신으로 루융화 표시 채우에 대해 

정부는 대략 60%의 이자틀 지불해야 했다 그리고 율파 몇 주 안에 이자는 150% 

로까지 폭퉁했다 러시아 정부가 부채잔 탈러로 상환하겠다고 공언했음에도 금리 

는낮아지지 않았다 

위기에 앞서서 몇 주 통안 IMF는 위기률 우르는 정책틀을 거듭했으며 위기가 

실제로 1강딸했융 때에는 그 위기블 악화시키는 정책들올 추진했다 IMF는 안약 루 

용화가 영가철하 왼다연 러시아가 달러표시 채우블 갚717f 훨씬 어려위질 것으로 

오딴했다 또한 러시야가 루용화보다 핑씬 않은 비중익 부채를 당러표 차잉하도륙 

종용했다 루블화의 금리가 달러보다 원씬 높다는 것이 그러한 기조의 이론적 근 

거였다 그러나 달러 채권과 루블화 채권 간의 금리격차는 평가절하에 대한 시장 

의 기대지룡 반영하기 때문에 차입 비용의 위험반영 정도룹 그렇게 단순화시킬 수 

없었다 금융위기가 발생한다연 루을화의 평가절하로 인해 러시아 갱부로선 당러 

채무갚 갚기가 더 어려워질 수밖에 없는 구조였다 외환보유고의 급격한 감소로 

1998년 7월 IMF는 11 2억 달러륭 대출하여 러시아 구제에 을어갔다 구제자금은 환 

융쓸 유지토욕 하는 데 쓰이게공 왜 있었다 그러나 환용의 유지는 더 이상 우의이 

했다 금리가 극적으로 내려강 가능성은 거의 없었다 결국 대층이 실행왼 후 3주 

가 지나자 러시아 정부는 일 l상적으로 지을갱지 및 루블화의 명가정하등 선언하 

였다 

V 결론 

신자유주의 경제개혁이 실패나 위기로 진화된 왼인올 밝히고자 했던 그간의 논 

의틀은 개혁이 야기한 시장실패 에 주옥하며 정부규제의 웰요성올 주장해 옹 재 

도주의의 시각이 다수였다 이든바 IMF 책임온이다 만연 러시아의 특수성에 보다 

초성윤 맞춘 논의등응 우패의 정치통학 즉 정부싣패 에 착안하여 급융위기 안안 
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의 경효용 추적하고자 했다 이는 앵친 책입흔에 해당원다 하지안 용 논문온 두 

입장올 포왈할 수 있는 분석용융 도출하고 금융위기 안발의 경로륭 찾기 위해 신 

자유주의 경제개혁 자에의 성격뿐 아니라 러시아 국내 행위자들의 정치동학도 함 

께 고려하고자하였다 

신자유주의 경제개혁응 이행기에 그 자제로 시장실때 용 야기한다 정쟁。1 우 

재하는 준독정적 시장구조에서의 자유화나 과도한 긴축융 풍한 안정화는 기업구 

조조정이 실시되지 않옹 시 공급의 급격한 하락융 수반하며 기업간 거래블 부채 

내지 현풍거래 로 연결시킨다 이윤올 내지 옷하는 기업은 조세릎 냥부할 수 없 

어 장기적인 세원이 고갈왼다 섣젤임금이 하악하고 설업이 증가하연서 빈부격차 

도 심화왼다 또한 민영화는 그 자체로 정치적 강동의 장으로 변질윌 수 있다 

IMF가 구조화시킨 재정균형 및 인플레이션 억제에 대한 강요는 기업의 구조조정 

이 영쟁의요 성장강재엌을 급격히 저하시키지 않는다는 전재 하에셔나 긴요하다 

IMF는 몇몇 개도국에서의 경제개혁 실패에 내해 운영히 책잉이 있다 심지어 몇몇 

처땅은 국제금융자본에 연따적으로 유리한 휴연조차 있었다 

그러나 개혁의 이 같옹 징후들이 훨연적으로 위기룹 동안하진 않는다 。}올러 

단지 시장조절 실패의 보완을 위해 일우 규제안 환립했더라도 위기흥 피할 수 있 

었옹 것으로 보는 일우 세도주의자의 포스트 워싱턴 컨샌서스 적 접근 역시 러 

시아에서 경제개혁 이후 긍융위기가 발발하게 된 경로에 대해 적정하게 성영하진 

옷한다 

따라서 본 논문에서 신자유주의 경제개혁의 성격적 측연파 더설어 주복하고자 

었던 것은 시장실패 의 조건 하에서 나타난 앵친 정권의 후견주의적 대웅과 이 

전략을 실현시키고자 거대 상업은행과 맺은 연합의 정치동학。1었다 정권으로선 

경제개혁을 수행하는 중이었음에도 지지획득과 재집권이라는 정치적 이혜의 실현 

이 더 중요했다 갱부가경제개혁융성공시컬 만큼신외받지 못할때 국인을은오 

히려 직접척인 수혜듭 제공해 중 수 있는 부애한 대중영합주의적 정권을 지지하는 

경향이 있다(Manzcti i aJ띠 Wilson ， 964) 재집권을 위해 옐친 정권 역시 시장실패 

로 양산원 과도기적 패자 에 대한 구명에의 유인옹 포기할 수 없었다 기엽이 구 

조조정을 망기함으로써 장기적 세원이 부재하는 가훈데 지속원 보죠긍 지급응 재 

정적자륜 안성화시켰다 재정 i!:형에 대한 IMF의 집착은 정권으로 하여긍 상염은 

행과 몇 가지 정책적 거래틀 하도욕 유인했다 정권의 유인이 。1 행기 내내 동일했 
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언데 반해 상업은행은 최초에 지대추구갚 중심으로 한 자산축적기용 거쳐 정치권 

력으로 부상하였고 종국엔 정권이 기탱 수 있는 유일한 연함의 대상 o 로 앤화해 

갔다 이렇게 엉성되고 유지된 정치 경세적 연합은 전 국가의 금융기관을 연쇄적 

인 부채로 구초화시킴으로써 걸국 금융위기관 야기하게 됐다 옐진 책임흔 역시 

앵확한 근거가 있는 것이다 

신자유주의자등은 개혁을 수행하는 정부가 대중영합주의로부터 절연되어야 한 

다고 주장하언서도 국가영역이 급진적 기숭잔료적으로 축소되는 와중에 정지개 

혁과 정자적 민주주의 확립온 후순위 차원에서 이루어지거나 경제개혁이 완료된 

이후까지 연기되어야 한다고 딴단해 왔다(잉경훈 1999b. 21 최장집 박찬표 박 

상훈 2007. 41녁7) 본 논문에서도 주지하듯 경제개핵의 성공이 대중영합주의와 

의 정언과 일접한 판계에 있는 것은 분명하다 그러나 정지개혁이 후순위에 놓일 

정우 정권과 경세적 애자 양자 모두는 그 누구도 경제개혁의 고통스런 시간을 견 

뎌 낼 유인을 가지지 않는다 국가가 수직적 (vcrtκ， 1) 수영적 (horizontal) 차원에서 

정치적 책임성 을 결여했다고 판단하는 국민은 차라랴 부패하긴 했어도 후경주 

의적 지원응 항 용의가 있는 정권에 표룹 증 가능성이 높고 정권응 재집권융 위해 

경제개혁의 에곡이나 싱지어는 실패까지 감수하고서라도 현긍을 동원하고 이블 

정치적 옥적에 사용하려 들 것이기 때문이다 

신자유주의 경제개혁이 처음 고안되던 시기에 가장 강조되었던 것은 단연 시장 

이었다 그러나 몇 차례의 실패와 이흔식 비판의 축적으로 말이암아 강조의 지정 

응 한동안 정부의 규새로 그 조정이 옳겨왔다 그러나 러시아의 경제개혁 사례는 

실제 위기릎 가쳐온 가장 직접적 원인이 정적인 규제의 미비 뿐 아니라 동적 

인- 정치 증 민주주의의 경핍에 있었응을 시사한다 이는 IMF의 처방안으로는 판 

온이고 시장조젤 싣애용 보완토옥 하는 적전한 규제릅 정비하는 수준에서의 조치 

쿄도 러시아에서 정부실패 갚 제어하고 경제개혁올 성공시키긴 어려웠융 것임을 

함의한다 보조금의 냥말이 아닌 적절한 규제용 수안하는 경제개혁과 정우실패 

잔 최소화하는 정치개혁의 동시적 시행올 통해 조세확충 및 재정윤형올 달성하고 

민주주의륜 확립함으로써 복지와 성장의 선순환융 형성하는 게 주요하다 이세 

깅제개혁 성공의 관건은 시장에서 규제로 그러고 다시긍 정치개혁 증 민주주의의 

공고화료념어가고있다 
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U fJRØtT 1 . 

Post-Sov iet Neoli야ral R efonn a nd the Politic외 C lie nte li sm 

A Case Study of Russia in Trans itio n 

Sun-삐 •• L.. I soou 쩌""냉 ~ 

The P따)()sc of the this p..1per is [0 examine thc origin of 1998 financi띠 crisis in Russia, 

focusing on the problem of "govemment failure" as a result of the complex ‘patron-clienl 

dynamics‘ belwccn SCCIors 이 the Slatc and thc SOCiCIY, within the condition of the "rrα." 

failure" ari잊 n from the neo liber히 '"∞ k therapy by "Big Bang" approach in 1 9':잉s . For the 

mo잉 pan , past debate on lhe reason of refiαm faiω l: have le찌ed 10 focus only on cither the 

two subκ~~ ‘ market failure" result어 from economic refonn or the ‘govemment failure 

likc 띠"ιal COmJαion -, or bo‘h bUl ncver involved any κ。relκal conneclions 야l‘ 。'"

thcm. My approach in this paper is based on the conce에 of the undcmocratκ p이 itica l 

clicntclism ’ 10 makc a comprehen잉 ve analysis of the t‘NOI야0π1κal approac야S 

The “ markct failure" such as in f1ation. po‘cny, unemployment“ baner transactions" and s。

on - thal results from failure of nc이 ibcrJJ economic refonn - provides thc ruJ ing eJi tes 

mcenll‘les 10 givc direct granlS 띠‘d bencfi lS 10 thc ''transitionaJ losers" in the foml of "politκ" 

subsidy ." This creatcs thc struclUraJ context that inevitably threatens lhe macroeconomic 

stability by raising fi nanciaJ deficit and innation. Wh ile IMF constantly dema쩌s 10 solvc these 

m，αueconomic instability. As a res이t ， the president and rul ing elitcs are 0비iged tod잉J with 

both the inducement of patronage to Ihe losers of reform , and the demands of Ihc IMF 

Yeltsin‘s πgime， likewise, couJd n이 give up thc role as a palron 이 Irnnsilional economic 

losers encam뼈 Lß a va잉 range of seεtors due 10 pursuit of political goals such as ‘ ’-eelecllon 

Moreover, under this situation. thc lMF's ∞ntLßU에IS dcmands on stability of maclαx:onomlc 

indexes , and es야x: iaJ ly thal of nationaJ financc , compelled tI、e weak regime 10 form another 

undemocratic patron-client relationshψ with thc maκ)f commcrciaJ banks. Such ‘govemment 
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failurc'" caused by thc corrupl coalition bctwecn politics and bu sinesses contributed 

significantly 10 Ihe fi nanc띠 I crisis in 1998 

Keywords: nc이 ibeml refonn. potitical cl ienlclism, Y이Ism ' s rcgmæ, oornrneπ1띠 banks 

cαllition. finaκial cri…s 


