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OZET: Bu calisma 1991 sonrasinda Japonya’da ve 2007-2009 yillarinda ABD’de
meydana gelen krizleri politik iktisat perspektifinden karsilastirmaktadir. Her iki
krizin ortak yonleri finans sisteminde yiiriitiilen deregiilasyon ve ardindan meydana
gelen varlik fiyati balonunun bir siire sonra patlamasidir. Japonya’da devlet
miidahalesiyle sekillenmis olan kurumsal yap1 krize ¢are bulamayarak tilkeyi uzun
stiren bir durgunluktan g¢ikaramamisken, ABD’de krize hizli bir sekilde tepki
verilmistir. Bu caligmada her iki iilkede krizlere yol agan sebepler iilkelerin
kurumsal yapilar1 igerisinde ele alinmis ve politik iktisat bakis acisiyla
kargilagtirilmistir.
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ABSTRACT: This paper compares from a political economy perspective the
financial crisis that broke out in Japan after 1991 and in the US during 2007-2009.
Common features of both crises are the initial deregulation in the financial sector
and the burst of the consequent asset price bubble. The institutional structure
shaped by government interventions in Japan was unable to overcome the crisis and
the subsequent long recession while the US government responded relatively quickly
to the crisis. This paper comparatively evaluates the causes of the crises from the
political economy perspective.
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1. Giris

2007-2009 yillar1 arasinda, ABD’den baslayarak diinyaya yayilan ve 1930’lardaki
biiyiik buhrandan beri en biiyiik sistemik kriz olarak nitelendirilen kiiresel finansal
krizin etkisi kapitalizmin geleceginin sorgulanmasina kadar varmistir. Kiiresel capta
olmasa da diinyanin ikinci biiylik ekonomisi konumunda bulunan Japonya’y1 sarsan
bir diger kriz 1990’larin baslarinda meydana gelmis ve Japon ekonomisini 11 yil
stiren uzun bir durgunluga siiriiklemisti. Hoshi ve Kashyap (2009)’da da belirtildigi
lizere, diinyanin en biiyiik iki ekonomisinde 20 yil arayla gerceklesen bu iki kriz
arasinda onemli benzerlikler bulunmaktadir. Japonya 1991°deki krizden bu yana
hala kendine gelememistir. Mano (2008), ABD ve Japonya krizlerinin 1930’1lardaki
biiyiik buhrana benzer 6zelliklere sahip oldugunu iddia etmistir.

ABD’de yasanan krizin akademideki en 6nemli yansimalarindan biri 1970’lerin
sonlarindan beri devam eden kiiresellesme hareketinin ideolojik ve teorik altyapisini
olusturan neoliberalizmin sorgulanmasidir. Bircok iktisat¢iya gore, 2007-2009
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kiiresel krizi ile neoliberal ideoloji ve onu besleyen iktisadi paradigmanin sonuna
gelinmistir (Yeldan, 2009).

Bu calisma, 1991 sonrasinda Japonya’da ve 2007-2009 yillarinda ABD’de meydana
gelen krizleri politik iktisat perspektifinden karsilastirmayr amaglamaktadir. Politik
iktisat perspektifinden bakildiginda, bu iki krizin ortaya ¢ikis nedeni arasinda
sagirtict bir benzerlik bulunmaktadir. Her iki krizin de baslangicinda finans
sisteminde yiiriitiilen deregiilasyon vardir. Ancak, bu iki ekonominin kurumsal
yapilar1 agisindan bakildiginda, aralarinda 6nemli bir farklilik géze carpmaktadir.
ABD’de Japonya’ya gore serbest piyasa sisteminin daha kuvvetli oldugu bir
ekonomik yapi1 vardir. ilaveten, kriz esnasinda ve krizin hemen ardindan alinan
onlemler de benzerlik sergilemektedir. ABD’de krize kars1t uygulamaya gegirilen
miidahalelerin bazilar1 Japonya’daki krizde Japon hiikiimeti tarafindan da
denenmisti (Hoshi ve Kashyap, 2009). Bu nedenle, ABD’deki krizin Japonya ile
karsilastirilmasi, krizlerden ¢ikarilabilecek dersler anlaminda onemlidir. Batili
iktisat¢ilar Japonya’daki krizin ve uzun siire krizden ¢ikamamanin bas sorumlusu
olarak genelde Japon ekonomisinin yogun devlet miidahalesiyle sekillenmis
kurumsal yapisint gosterme egilimindedirler. Bunlardan biri olan Richard Katz, bir
zamanlar isleyen ve Japonya’nin hizli biiylimesine yardimci olan bu kurumsal
yapmin kriz ve ardindan gelen uzun siireli resesyonla beraber “eksidigini”
belirtmektedir (Katz, 1998). Katz (2009) iki kriz arasindaki benzerliklere dikkat
cekerek Japonya’nin aksine ABD’nin krize daha hizli tepki verdigini belirterek
iyimserligini gostermektedir. Ancak, Katz serbest piyasa sistemini yerlestirme
amactyla ylirtitillen deregiilasyonun Japonya’daki krize olan etkisini gdz ardi
etmektedir. ABD’ye bakildiginda, kriz ile beraber, finans sektorii igin zayif
regiilasyonu savunan anlayis sorgulanmaya baglanmigs ve finans sektoriiniin
spekiilasyon yoluyla kendi kendini tikanmaya gotiirdiigli konusunda heniiz tizerinde
tam olarak bir konsensiis saglanmamis olsa da kuvvetli bir diisiince olugsmustur.

ABD ve Japonya’da krizlere yol acan olgularin incelenmesi, bu iilkelerden birinin
tamamen serbest piyasa ekonomisine dayali olmasi digerinin ise piyasalarin
ekonomi biirokrasisince kontrolii ve disipliniyle sekillenmis olmasi baglaminda
ozellikle 6nemlidir. Bu ¢alismanin en 6nemli katkisi, son zamanlardaki bazi etkili
calismalarin (6rnegin, Hoshi ve Kashyap, 2009 ve Katz, 2009) makroekonomik
politikalarin tasarimi ve krize karst gelistirilecek onlemler konusunda Japonya
krizinden ABD i¢in ¢ikarilacak 6nlemlere odaklanmasina karsin, onlardan farkli
olarak iki tilkenin politik ekonomilerinden kaynaklanan farkliliklara deginmesidir.

Makalenin bundan sonraki boliimleri su sekilde ilerlemektedir: ikinci boliimde
Japonya krizinin, ligiincli boliimde ise ABD krizinin gelisimi ve her iki krizin
ardindaki nedenler tartisgilmistir. Dordiincii boliimde iki kriz arasinda bir
kargilagtirma ortaya konmus, besinci ve son bdliimde ise kisa bir degerlendirme
yapilmustir.

2. Japonya Krizinin Gelisimi ve Durgunluk

Birgok Batili iktisat¢1 Japonya’daki krizin en 6nemli nedeninin Japonya’da gelismis
olan kurumsal yapi oldugunu diisiinmektedir. Ikinci Diinya Savasi sonrasinda
gerceklestirilen reformlar sayesinde, Japon ekonomi biirokrasisi politik baskidan
uzak, uzun vadeli kalkinma politikalarini yiiriitebilecegi otonomiye kavusmustu.
Tasarruflarin gerekli endiistriyel yatirimlara doniisiimii, heniiz gelismemis olan
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sermaye piyasalarinca etkin bir sekilde gerceklestirilemediginden; kaynak dagilim
biirokrasinin miidahalesiyle saglanarak, sanayi politikalar1 yardimiyla yerine
getirilmistir. Ekonomi biirokrasisi, endiistriyel iiretime dogrudan el atmamis; ancak
yerli sirketleri sanayi politikast amaclart dogrultusunda siki bigimde disipline
etmistir. Bu amagla, sirketlere cesitli finansal yardimlar ve tesvikler saglanmistir.
Japon ekonomi biirokrasisi is diinyasiyla ¢ok siki iliskiler ag1 kurarak ekonomide
karar verme mekanizmasini etkilemistir. Bu konuda 6zellikle Dis Ticaret ve Sanayi
Bakanlig1 (Ministry of International Trade and Industry — MITI) aktif rol oynamistir
(Johnson, 1982). Buna iktisat yazininda “Japan Inc.” (Japonya A.S.) ad1 verilmistir.

1950’lerin baslarindan itibaren g¢eyrek asir sliren ve yogun devlet miidahalesi ile
yiriitiilen kalkinma stratejisi nihayet amacina ulagmis ve ekonominin stirekli ve hizli
bir bi¢cimde biiyiimesini temin eden bir endiistriyel yapinin kurulmasi saglanmistir.
Ustelik bu sanayilerin dnce korunarak gelismeleri, sonra da dinamik karsilastirmali
tstlinliiklere ulagarak uluslararasi pazarlarda rekabet edebilmeleri saglanmustir.
1980’lerin baslarinda ise ABD’den gelen baskilarin da etkisiyle, Japon ekonomisi
kabuk degistirmeye baslamig ve 1990’larda ekonomide liberallesme donemine
gecilmistir. Hizhi bilyiime doneminde ortaya ¢ikan kurumsal yapr hizli biiylimenin
yaninda bazi sorunlari da getirmistir. En 6nemli sorun ABD ile olan dis ticaret
fazlasiydi. Japonya’nin ABD’ye kars1 artan ve biilyiik rakamlara ulagan dis ticaret
fazlasi, Amerikan hiikiimetini endigelendirmekteydi. Japon otomobil firmalari
1980’lerin baslarinda Amerika’nin goniillii ihracat sinirlamast (voluntary export
restraint) onerisini kabul etmek zorunda kalmislardi. Sorunun bu sekilde ¢oziimii
miimkiin goériilmeyince, 1985 yilinda ABD’nin zorlamasiyla gerceklestirilen “Plaza
Diizenlemesi” (Plaza Accord) ile Japon yeninin degeri dolara karsi artirilarak
ABD’nin Japonya’ya karsi ticaret ac¢igi sorunu ¢oOzilmeye calisilmistir. Bu
diizenlemenin Japonya agisindan énemli sonuglarindan biri istikrarli bir enflasyon
ortaminda varlik fiyatlarinin agirt degerlenmesinden dogan bir “balon” (bubble) ve
asir1 degerli yenin yol agtig1 goreli bir refah donemi (Bubble Economy, 1986—-1991)
olmustur. Bu dénemde Japon ekonomisi 1980 sonrasi en yiiksek biiyiime oranlarina
ulagsmistir (Sekil 1). Balonun baslangicinda, 1986 yilinda yenin degerlenmesinin
ekonomi {izerine olasi negatif etkilerine karsi dnlem olarak Japon Merkez Bankasi
faizleri indirdi (Sekil 2) ve bir siire sonra, dnce borsa endeksi sonra da arsa fiyatlari
artmaya bagladi (Browne, 2001). 1980’lerin ikinci yarisinda borsa endeksindeki hizli
yikselis Sekil 2’de, arsa fiyatlarinda yasanan hizli artis da Sekil 3’te
gosterilmektedir. Shiratsuka’nin (2003) da belirttigi {izere, balon ekonomisi
gelecekle ilgili olduk¢a iyimser beklentiler yiiziinden olusmus ve yine bu
beklentilerle beslenmistir.

Varlik piyasalarinda asir1 fiyat enflasyonu olarak bilinen balonun olusumunun
temelinde Japon finans sisteminin sorunlu yapisinin yattig1 genel kabul goren bir
goriistiir. Japonya’da finans sisteminin denetiminden sorumlu olan Maliye Bakanlig1
sermayenin dagiliminda kisisel ve politik iliskileri 6n planda tutan bir yapi
olusturmugtu. Finans sektorii Maliye Bakanligi’nin kilavuzluguna son derecede
bagimliyd: (Ozawa, 1999). Biirokrasinin bu desteginin yan1 sira ekonomi ¢ok hizli
biiytidiigii icin fon birikimi de kolay oldugundan dolay:1 zayif bir finans sistemi
olustu. Ciinkii bdyle bir yapit i¢inde bankalar fon bulmakta zorlanmiyorlardi ve
isletme etkinligi ve verimlilik o kadar 6nemli bir konu degildi. Bdylesine bir is
ortaminda bankalar kredi dagitiminda risk yonetimini iyi yapamiyorlardi. Ayrica,
boylesine dnemli bir konuda bile Maliye Bakanligi biirokratlar1 bu isi onlar i¢in
disiiniiyorlardi. Bir finansal zorluk bas gosterdigi zaman bunun ¢ok zararli etkileri
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olacagini ise ancak 1990’larda 6grendiler. Wood (1992) ve Kanaya ve Woo (2000)
balon ekonomisinin ¢Okiisiinii ve ¢Okiis sonrasinda ekonomideki ve Ozellikle
bankacilik sektériindeki degisimleri incelemislerdir. Onlara gore, bankalarin durumu
sagliklt degildi. 1985 yilinda uygulanmakta olan faiz kontrolleri finansal
deregiilasyon amaciyla kaldirildiginda bankalar mevduat faiz oranlarini yiikselterek
mevduatlar i¢in birbirleriyle rekabete girdiler fakat bunu karsilamak i¢in dagittiklart
kredilerin faizlerini yiikseltmediler. Faiz oranlar1 arasinda aleyhlerindeki bu farktan
dogan maliyeti karsilamak i¢in portfoylerindeki hisselerden elde ettikleri karlar
kullandilar. Bunun sonucunda Uluslararast Odemeler Bankasi’nin (Bank for
International Settlements, BIS) uluslararasi sermaye islemleri yapan bankalar igin
getirdigi yiizde 8’lik sermaye oranini karsilamalar1 zorlasti. Bankalarin verdigi
kredilerin biiyiik bir kismi hisse senedi ve gayrimenkul piyasalarinda spekiilasyon
amactyla kullaniliyordu. Emlak sektoriine verilen kredilerin toplam banka kredileri
igerisindeki pay1 da 1980’lerin ikinci yaris1 boyunca giderek artmaktaydi (Sekil 4).
Verilen kredilerin ¢ogunda degeri siirekli olarak yapay bir sekilde artan arsalar
teminat olarak gosteriliyordu. Krediler firma nakit akisina degil teminat olarak
gosterilen ve degerlerinin diisecegi diisliniilmeyen gayrimenkullere bakilarak
verilmeye basladiginda bankalar biiyiik risk altina giriyorlardi. Bankalar disinda,
mortgage ve tiiketici kredileri konusunda uzman kredi sirketleri (jusen) de
gayrimenkul icin kredi veriyorlardi. Krediler artik Japonya’nin hizli biiyiime
doneminde oldugu gibi imalat sirketlerine degil, finans ve emlak sirketlerine
veriliyordu. Bir anlamda, bankacilik sektorii balon ekonomisi doneminde yavagga
ileride basina bela olacak riskleri olusturuyordu.

Degeri hizla artan varliklarin piyasasinda olusan balon 1991 yilinda patladi ve etkisi
oldukca yikict oldu. 1980’lerin ikinci yarisinda hisse senetlerinin ortalama degeri
ice katlanan borsa 1991°den itibaren diisiise gecti (Sekil 2) ve bankalar ellerinde
tuttuklart hisselerin degeri diisiince kredileri kismak zorunda kaldilar. Arsa fiyatlart
da borsa gibi 1991 yilindan itibaren hizla diismekteydi (Sekil 3). Krediler igin
teminat olarak gosterilen emlak fiyatlar diistiigiinde bankalar biiytlik zarara girdiler.
Geri donmeyen kredilerin toplami tam olarak bilinmese de 1990’larin sonlarinda 1
trilyon dolar, diger bir deyisle, milli gelirin ii¢te biri kadar oldugu yoniinde
tahminler yapiliyordu (Sanger, 1998). Bazi biiyiik menkul kiymet sirketleri ve bazi
bankalar iflasin esigine geldiler. Tiim bunlarin sonucunda ekonomi 1991°den sonra
durgunluga girdi ve 2002 yilina dek biiyiime oranlar1 eskisine oranla ¢ok diisiik
seviyelerde seyretti (Sekil 1). Kimura vd. (2002) batik kredilerin 1990’larda para
politikasinin iglemesinin oniindeki 6nemli sorunlardan biri oldugunu bulmuslardir.
Heniiz 1990’1arin ortalarinda Japon Merkez Bankasi (Bank of Japan) faiz indirimi
yoluyla ekonomik faaliyetleri uyarmada sinira ulagsmis ve gecelik faiz oranlarini %
0,5 oranina dek indirmisti (Sekil 2). Krugman (1999) tarafindan popiiler hale
getirilen ve likidite tuzagi olarak bilinen bu durum 2000 yilinda uygulanmaya
baglanan “sifir faiz politikasi” ile en u¢ noktasina ulasmistir. Bir taraftan deflasyon
sorunuyla ugrasan merkez bankasi pozitif enflasyona ulasma hedefi benimsemisti.
Yapisal sorunlarin kurumsal kaynaklarindan biri olan bankalarin yeniden
diizenlenmesi siirecinde bankalarin finans piyasalarinda araci olarak iistlendikleri rol
gevsetilmis ve bankalarin dagittiklar: krediler iizerine kontroller getirilmistir. Bunun
o6nemli bir nedeni biiyiilk bankalarin siirekli para kaybeden biiyiik firmalara kredi
dagitimina devam ederek yeni is alanlarmin yaratimma veya bu fonlarin daha
verimli olarak degerlendirilebilecegi alanlara ydnelmesini engelledikleri
disiincesiydi (Caballero vd., 2008). Ayrica, bankacilik sektériinde yeniden
yapilanmaya gidilmisti. 1997-1998 yillarinda bazi biiyiik finans sirketleri batmisti.
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Japon hiikiimeti 1998 yilinda Finansal Denetim Ajansi’nmi1 (Financial Supervisory
Agency) kurarak bankacilik sektoriinii yeniden yapilandirmis ve 2000’lerin
baglarinda biiyiik bankalar1 bes biiyiik banka grubu seklinde birlestirmistir (Kawai,
2005). Bankacilik sektorii boylece giiclendirildi, ancak borsadaki yikim sert oldu.
Refah déneminde, 1980’lerin sonlarinda zirvede 40000°e yaklagan Nikkei 225
indeksi 2009 yilinda sadece 10000 seviyelerindeydi (Sekil 2). Bankalarin baskin bir
sekilde varligini siirdiirdiigli Japon finans sistemindeki sorunun Japonya’nin
makroekonomik sorunlarmin temelinde yer aldigi artik kabul gdren bir goristiir
(Hoshi ve Kashyap, 2004).

3. ABD’deki Krizin Gelisimi

ABD’de 2007-2009 benzeri daha kiigiik ¢apli bir kriz (S&L Krizi) 1987 yilinda da
yasanmisti. Finans sektoriinde yiiriitiilen deregiilasyon her iki krizde de 6nemli rol
oynamistir. ABD’de 1970’lere dek ticari bankalar ve kredi kuruluslart mevduat
sahiplerinin korunmasi amaciyla siki bir sekilde regiile edilmekteydi. Yiiksek riskli
kredi vermelerine izin verilmiyordu ve faiz kontrolleri uygulaniyordu. Ayni
uygulama bankalar i¢in Japonya’da da vardi. Bu déonemde Japonya’da kredi dagitim1
da c¢ogunlukla ticari bankalar aracilifiyla yiiritililyordu. 1980’lerin hemen
baslarinda Reagan’in deregiilasyon ve liberallesme politikalar1 (Reaganomics) ile
birlikte ABD’de kredi kurumlarmin (S&L) karliliklarini artirabilmeleri amaciyla
regiilasyonun gevsetilmesiyle birlikte, bu kurumlar konut disindaki alanlar igin de
krediler vermeye bagladilar. Bunlara ek olarak, faiz tavani kontrolleri de gevsetildi.
Birbirleriyle rekabet eden kredi kuruluslari faiz yarisina girdiler ve bu durum emlak
sektoriinde yasanan canlilikla da birlesince, artan emlak fiyatlarini goéren kredi
kuruluslar fiitursuzca kredi dagitimma devam ettiler. Ticari bankalar da yatirim
bankalar1 ve kredi kuruluslari ile olan yarista geri kalmak istemediler ve ticari banka
lobisinin ugraslart sonucunda 1990’larin sonlarinda ticari bankacilik ve yatirim
bankacilig1 faaliyetleri arasindaki sinir1 neredeyse ortadan kaldiran diizenlemelerle
ticari bankalarin da riskli kredi vermeleri kolaylastirildi.

2007 yilinda ABD’de ipotekli konut sektdriinden baglayarak once iilke capinda bir
finans krizine ve ardindan kisa siirede kiiresel bir krize doniisen biiyiik bir kriz bag
gostermistir. Bu krizin ortaya ¢ikis nedenleri konusunda ¢ok sayida g¢alisma
yapilmistir. Bunlar iginde iki erken ¢alisma, Utt (2008) ve Hoshi ve Kashyap (2009),
ABD’deki krizin ortaya ¢ikis nedenlerini ayrintili bigimde ortaya koymuslardir.
Ipotekli konut finansmaninda geri Odenemeyen kredilerin  biiyiikliigiinden
kaynaklanan sorunun temelinde 2000°li yillarin baslarindaki olumlu ekonomik
gelismeler yatmaktadir. Ev sahibi olmak isteyen her Amerikaliya giderek azalan
diisiik faiz oranlar1 sunularak (Sekil 5), risk degerlendirmesi yapilmadan mortgage
kredileri veriliyordu. Ayni zamanda, Amerikan ekonomisinde konut fiyatlar1 da
giderek yiikselme egilimindeydi (Sekil 6). Bunun da en 6énemli nedeni diistik faizler
ve diisiik enflasyon ile pozitif ekonomik biiytime (Sekil 7) nedeniyle 1sinmakta olan
ekonomiydi. Krizden kisa bir siire nce, uzun siireden beri yiikselmekte olan konut
fiyatlar1 en yiiksek seviyelerine yiikselmisti. Hisse senedi piyasasindaki olumlu
gidisat (Sekil 8) ayn1 Japonya’da oldugu gibi bu durumdan cesaret aliyordu.

Dagitilan mortgage kredilerinden finans piyasasinda yeni finansal araglar tiiretilerek
yiiksek riskli (subprime) krediler yeniden degerleme yoluyla ve daha yiiksek getiri
elde etme umuduyla olagantistii biiytikliikte bir menkul kiymetler setini doyurmaya
calistt. Aslinda, menkul kiymetleri degerlendiren kurumlar olarak g¢alisan yatirim
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bankalar1 ve ihtiyat fonlar1 (hedge funds) Amerikan finans sisteminde bankalar kadar
o6nemli bir konuma gelmelerine ragmen regiile edilmiyorlardi (Economist, 11-17
Ekim 2008). Bu durum Amerikan hiikiimetinin bir yanlisiydi; ¢iinkii dogal olarak
risk alma egilimine sahip olan yatirim bankalarmin iizerindeki kontrolii kaldiran
hiikiimetin kendisiydi. Bu da bor¢ verenlerin daha fazla risk alabilmelerine olanak
sagladi. Mortgage’a dayanan degerli kagitlar ve bankalarin bu kagitlarin olusturdugu
piyasaya akittig1 fonlar sistemin kirillganhigimi giderek artirtyordu. Artma egilimini
stirdiiren konut fiyatlar1 iizerinden yapilan spekiilatif yatirimlart da unutmamak
gerekir. Fed, diisiik enflasyonun yasandig1 2001 sonras1 dénemde faiz oranlarini % 1
seviyesine kadar indirmisti (Sekil 8). Bir baska onemli nokta tiim diinyada —
ozellikle Cin ve Dogu Asya’nin diger hizli biiyiilyen ekonomileri tarafindan —
biriktirilen dolar rezervlerinin ve diinyanin geri kalaninin tasarruflarinin Amerikan
finans sistemine akmasindan dolayi1 olusan likidite bolluguydu. Bu sekilde, tasarruf
oranlar1 ¢ok diisiik olan ancak irettiginden daha fazla tiiketmek isteyen Amerikan
tiikketicisinin ihtiya¢ duydugu likidite yaratilmis oluyordu.

Bu artan likidite déneminde sistem riski tamamen ihmal edilmisti. Kredi dagitimi
son derecede kolaylastirildi ve dagitilan kredilerle sistem riski goz ardi edilerek
yeniden degerleme (menkul kiymetlestirme) ¢abasina girigildi. Daha da kotiisi,
Amerikan finans sisteminin isleyisinde 6nemli bir rol iistlenen iist diizey ekonomi
biirokrasisi ve kredi derecelendirme kuruluglart asil rollerini yerine getiremeyerek
bu durumu dngodremediler. Bu nedenlerden dolayi, bir siire sonra sistem tikandi ve
finans kuruluglart birbirlerine kredi vermemeye basladilar; bir likidite sorunu ortaya
c¢ikt1 ve konut fiyatlar1 2007 yilinda sert bir sekilde diismeye basladi (Sekil 6). Zaten
yiiksek risk tasiyan ve biiyiikk kismi degisken faiz orami ile alinan krediler geri
6denmemeye ve bunu takiben haciz olaylar1 artmaya basladiginda, 2008 yilinda
ABD’de bir sorun oldugu ortaya ¢ikmisti. Bu durum bu kredileri dagitan mortgage
kurumlarim (6zellikle en 6nemli ikisi olan Fannie Mae ve Freddie Mac) ve bu
kredilere dayanarak gelistirilen finansal araglar1 miisterilerine satan menkul kiymet
sirketleri ile bunlart ellerinde tutan diger finans kuruluglarimi (6zellikle yatirim
bankalar1 ve ihtiyat fonlar1) zora soktu. Zararlar kisa siirede bir trilyon dolardan
yiiksek rakamlarla ifade edilmeye bagladi. ABD’nin diinyanin geri kalaniyla olan
finansal iliskileri de hesaba katildiginda sistem riski kiiresel bir boyuta ulasti.
Ingiltere ve ABD’deki baz1 biiyiik finans kuruluslarinin 2008 yilinin ikinci yarisinda
birbiri ardina zor duruma diismeleri ve batmalar1 sonucunda 6nce ABD’de sonra da
kiiresel ¢apta bir finansal kriz bas gosterdi. Bu durum kisa bir siire sonra 6zellikle
gelismis ekonomilerde reel sektorii de vurdu ve biiyiik firmalar birbiri ardina iflas
ettiler veya satilmak zorunda kaldilar.

ABD hiikiimeti bu siirecte milyarlarca dolarlik paketlerle bazi finans ve reel sektor
firmalarimi satin almak ve kurtarmak zorunda kaldi ve adeta biiyiikk bir sirkete
dontistii. Benzer durumlar gelismis diinyanin neredeyse her iilkesinde goriildi.
Gelismekte olan {ilkeleri ise, ozellikle Tiirkiye gibi yurtdisi talebin ihracat i¢in
onemli oldugu iilkelerde reel sektorii farkli derecelerde etkiledi. ABD hiikiimeti
Nouriel Roubini ve Joseph Stiglitz gibi 6nemli bazi iktisat¢ilarin daha sikilastirilmig
regiilasyon Onerileriyle yatirim bankalar1 ve 6zel kredi kuruluslarini disipline etmeyi
ve yeniden giiven olusturmak amaciyla tiiketicileri koruyan ve desteklemeyi
hedefleyen paketler agikladi.
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4. Tki Krizin Karsilastirilmas

1987 yilinda ger¢eklesen ABD’deki S&L krizi ve 1991 yilinda gergeklesen Japonya
krizinin kapsamli bir karsilagtirmas1 daha énce Mikitani ve Posen (2000) tarafindan
yapilmustir. Japon finans sisteminin zayifliklarinin ve daha rekabetci bir sekle
sokulmast  gerekliliginin ~ vurgulandigi  bu ¢alismada politika yapicilarin
deregiilasyonun daha etkili bir sekilde yapilmasinda Snemli roller iistlenmeleri
gerektigi belirtiliyordu.

1991 Japonya ve 2007-2009 ABD krizlerinin goriiniirde bir¢ok ortak yonii vardir.
Aslinda, Reinhart ve Rogoff (2008) ¢ogu finans krizinin benzer bir yolu takip ettigini
belirtmektedirler: (1) yiiksek ekonomik biiyiime oranlari, (2) bundan beslenen ve
degeri giderek artan varlik (menkul kiymetler ve emlak) fiyatlar, (3) varlik
finansmanina doniik kredilerde artis, (4) varlik fiyatt balonunun patlamasi ve (5)
finansal kriz. ikinci ve {igiincii boliimlerde ayrintih bir sekilde ortaya konuldugu iizere,
her iki tilkede de bankalar veya genel olarak finans sektoriindeki sirketleri hedef alan
deregiilasyon ve emlak piyasasindan borsaya dek uzanan bir varlik fiyat1 balonu krizin
merkezinde yer almistir. Finans sektoriinde deregiilasyon esas olarak ABD’de
1970’lerin  baslarinda ve Japonya’da da 1980°lerin baglarinda baglamsti.
Deregiilasyonla beraber zaten kar marjlarinin diismekte oldugu finans piyasasinda
rekabet, finans sirketlerini kar edebilecekleri ama riskli yatirimlara ve emlak sektorii
ve borsa gibi spekiilasyona agik alanlar i¢in kredi dagitimma yonlendirdi. Piyasaya
likidite veya, diger bir ifadeyle, “ucuz para” pompalandi. Burada piyasada deger
yaratimi konusunda énemli bir ayrim yapmak gerekir. Japonya’da gercekten var olan
ve reel sektor tarafindan yaratilan para ticari bankalar yoluyla dagitilirken, ABD’de
Yeldan (2009) tarafindan ortaya konuldugu gibi, yaratilan likidite reel sektdrden
kaynaklanmiyordu. Finans sektoriinde diisiik gelir sahibi insanlarmn satin aldiklar
evlerin degerleri iizerinden yaratilan yeni degerli kagitlarin defalarca el degistirmesi
yoluyla tamamen hayal {iriinii olan yeni degerler ve yeni degerli kagitlar yaratiliyordu.
Her iki krizde de patlayan varlik fiyat1 balonu kredi sikisikligma yol agmis ve ortaya
¢ikan likidite sorunu sistemsel bir krize doniigsmiistii.

Aslinda politik ekonomi perspektifinden degerlendirildiginde, bu benzerliklerine
ragmen her iki krizin de kendine 6zgii farkliliklar1 bulunmaktadir. Bu iki krizi
kargilagtiran ¢ok az ¢alisma vardir. Bunlardan birinde, Foreign Affairs dergisindeki
yazisinda 1991 Japonya ve 2008 ABD krizlerini karsilastiran, neoliberal iktisat
politikalarinin  savunucularindan Japon ekonomisi uzmani Richard Katz’a gore
ABD’deki krizin olcegi Japonya’ya gore daha kiiciiktir ve Japonya’nin aksine
ABD’deki politika iireticilerinin krize olan tepkisi daha hizli ve etkin olmustur (Katz,
2009). Japon Merkez Bankasi’nin 1990’larin basinda yaptiginin aksine Fed faizleri
¢ok hizl1 bir sekilde diigtirmistir.

Japonya (1991) ve Amerika (2007-2009) krizlerini karsilastirirken bu iki biiytik
ekonominin kurumlarini ve bu kurumlarmn rolleri arasindaki farkliliklart g6z oniinde
bulundurmak gerekmektedir. Ikinci béliimde bahsedildigi {izere, Japonya’da bankalar
Japon Maliye Bakanligi’nin kontroliinde ve gozetimindeydiler. ABD’de devlet finans
sektoril icin regiilator gorevi goriirken, Japonya’da 1990’11 yillarda bankalar neredeyse
tamamen devletin kontrolii altindaydi demek abarti olmaz. Kriz zamanlarinda devletin
ABD’de 2008 yilinda yaptig1 gibi bankalar tizerindeki kontrolii ele almasi bir 6nlem
olarak gortiliirken, Japonya’da bu zaten yapiliyordu. Bir basgka ifadeyle, kriz meydana
geldiginde, bankalarin batik kredi sorunlarmin temelinde pervasizca ve risk
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yonetimine uygun olmayan bir sekilde kredi dagitmalarinin Maliye Bakanligt
gbzetiminde yapildigi ortaya ¢iktiginda, aslinda Japonya’da devletin kontrolii altinda
bulunan finans sisteminin ne kadar zayif bir yapiya sahip oldugu anlasildi. Bankacilik
sektoriiniin bu kurumsal yapisi, cogu iktisat¢1 tarafindan Japonya’nin krizden aldigi
yaranin sorumlusu olarak gosterilmistir. Japon politik kiiltiirliniin ve ekonomi
biirokrasisinin yarattig1 bu yapi yine de bir finansal panik ve reel ekonomide biiyiik bir
yikim yaratmamustir — Japonya’da iiretim durgunlasmissa da, 6zellikle teknoloji-yogun
mal tireten sektorlerde gerilememistir. Japon ekonomisi 2003 yilina dek siirecek uzun
bir durgunluk pahasina kendini yasatmayi ve Japon hiikiimeti 2001 yilindan
baslayarak {iilkenin bankacilik sektoriinii yine biirokrasi eliyle uzun siiren bir reform
stireciyle yeniden yapilandirmay1 basarmistir. Bu siirecte bankalarin sermaye yapilari
giiclendirilmis ve bankalar arasinda birlesmeler yoluyla bankacilik sektorii yeniden
sekillendirilmistir.

Her ne kadar ABD, Japonya’ya gore serbest piyasa sisteminin daha fazla isledigi bir
ekonomi ise de Murphy (2009) ABD’de de Japon Maliye Bakanligi’nin finans sektorii
lizerindeki etkisine benzer gilice sahip kurumlar bulundugunu belirtmektedir.
Murphy'ye gore, Fed ve Hazine Bakanligi (Treasury) biirokratlarn ile — Sermaye
Piyasas1 Kurulu’na benzer bir rolii olan — Securities and Exchange Committee (SEC)
de finans sistemi lzerinde giiclii bir etkiye sahiptir. Kisisel refah ve menfaat
iligkilerinin iilke menfaatlerinin Oniine gectigi bdyle bir sistemde krizlere karst
gelistirilen ¢oziimlerin teorik olarak oOnerilecek olandan farkli olmasi beklenebilir.
Ornegin, ABD’de yasanan krizde bazi bankalarin devlet denetimine gegmesi kisisel
cikarlar i¢in ¢ok gecerli bir ¢dziim degildir. Krizin biiytikligii bu tiir bir uygulamay1
gerektirmeseydi, ABD’de bu yapilabilir miydi siiphelidir. Ote yandan, krizin etkisinin
siddetli oldugu bir anda dogal olarak kimseden kisisel ¢ikarlari 6ne ¢ikarmasi
beklenemez.

ABD’deki ve Japonya’daki kurumsal yap1 farkliliklarini bu kurumlarin denetiminde de
gozlemlemek miimkiindiir. Johnson’in (1982) Japon ekonomi biirokrasisini ele aldigt
iinlii caligmasinda ayrintilariyla ortaya kondugu {izere, Japon devlet gelenegi politik
yoldan gelerek bakanliklarda gorev yapan {iist diizey yoneticilerin biirokratik yoldan
gelenlere dokunmalarinin ve onlart denetlemelerinin 6niine sinir koymustur. 2001-
2006 yillar1 arasinda Japonya’da bagbakanlik yapan Junichiro Koizumi'nin
gerceklestirdigi reformlardan beri bu durum biraz degismektedir. Japonya’da krizin
meydana geldigi donemi g6z Onilinde bulundurursak, 1980°lerde ve 1990’larda
ekonomi biirokrasisi sahip oldugu otoriteyi kullanirken politikaciya hesap verme
zorunlulugu simirlandirildigi igin, politikacilar biirokratlarin  atama islemlerine
karismaz ve biirokrasinin insan kaynaklarini ilgilendiren kararlari kendi ig¢inde almirdi.
Bu durum, bahsedilen donem i¢in Japon ekonomisinin kurumsal yapisinin temel yap1
taglarindan biridir. ABD’de ise politikacilar biirokrasiyi denetleyebilir ve genellikle de
Oyle yapar. Baskan degistiginde iist diizey ekonomi biirokrasisi de degisir. Fed i¢in bu
durum farkli olabilir; ancak ekonomi biirokrasisi i¢in bu iddia dogru sayilmalidir.
ABD’de krizin oldukca yikict olmasinin nedenlerinden birinin finansal sermayenin
lobiciligini iistlenen baz: iist diizey biirokratlarin finans sektdriindeki sorunlar1 goz ardi
ederek veya hafife alarak onlarm ¢ikarlarinin korunmasi ugruna krizin agirlagmasina
yol acan tutumlari oldugu da krizin gelisimi siiresince popiiler ekonomi medyasinda
islenen bir konu olmustur. ABD’de krize karsi Baskan Obama idaresindeki yeni
ekonomi yonetiminin ¢oziim arayiglart 6zel olarak kredi sorununu ele almigsa da,
Japonya’da durumun bdyle olmadigi, aksine ekonomi biirokrasisinin kendi i¢indeki
yapiya higbir etki olmadan yine ekonomi biirokrasisi tarafindan uzun siireli bir
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politikay1 tercih ettigi anlasilmaktadir. Bunun anlami, Japonya’nin kayip onyili (Lost
Decade) olarak adlandirilan 1990’lardaki uzun durgunlugun Japon politik iktisadinin
krizi oldugunu sdylemek miimkiin olmasina ragmen, ABD i¢in bunu iddia etmenin
miimkiin gériinmemesidir. Diger bir ifadeyle, Japon ekonomi biirokrasisi kendi otorite
ve otonomisinin devamini temin etme pahasina ekonomideki uzun durgunluga kars
onlem almakta yetersiz kalmig veya bunun ¢dziimii olacak politikalarin tasariminda
gec kalmistir.

ABD’de krizin sonuglarinin Japonya’daki gibi olup olmayacag: tartisilabilir. Her iki
kriz de gevsek para politikas1 ve siirdiiriilemez varlik fiyati enflasyonu sonrasinda
ortaya ¢ikmis olsa da, Japonya’daki krizde ABD’deki gibi firmalarin kaldira¢ oranlart
yiksek degildi ve finansal ara¢ cesitliligi kriz yillarindaki Japonya ile
karsilagtirlldiginda ABD’de daha fazladir. Ayrica, Japonya krizi kiiresel bir etkiye
sahip olmamuisti. Oysa ABD krizi, IMF World Economic Outlook Database verilerine
bakilacak olursa, toplam diinya GSYH’sinin 2009 yilinda % 2.1 civarinda azalmasina
varacak derecede yikici bir kiiresel etkisi olmustur. Japon politika yapicilarinin krize
cevap vermekte 1-2 yil ge¢ kaldiklart ve 6zellikle batik kredileri halletme sorununa
korkuyla ve ¢ok yavas hareket ederek egildikleri diisiiniiliirse, ABD’de hiikiimetin ve
firmalarin hizl bir sekilde tepki verdigi one siiriilebilir. Fakat bu yine de sistemin
icindeki sorunlart ¢6zmez. ABD hiikiimeti ihtiyat fonlari hakkinda seffafligin
olmadigini kabul etmis ve finans sektoriindeki zararlari bile hesaplamakta zorlanmistir.
Agiklanan rakamlar kisa siire i¢cinde 2-3 katina kadar ¢ikarilmistir. ABD’de faizler
Japonya’da oldugu gibi kisa siirede cok diisikk seviyelere ¢ekilmigtir. Bu da
Japonya’da oldugu gibi bir likidite tuzagi olasiligini akla getirmektedir. Japonya’da
sifir faiz politikas1 ve deflasyon uzun siiren bir resesyona yol agmusti.

Bir diger onemli konu kamu maliyesiyle ilgilidir. Reel sektor krizlerden olumsuz
etkilendigi i¢in, ABD’de oldugu gibi, Keynezyen bir bakisla krize cevaben genisletici
maliye politikasi yoluyla toplam talebin uyarilmast ve ekonominin canlandirilmasi
1990’larda Japonya’da da denenmistir. Ancak, Japon hiikiimeti bunun igin ¢ok ge¢
kalmistir. Bunun 6nemli bir nedeni, Japon hiikiimetinin krizin varliginin ve sonrasinda
da biiytikliigiiniin farkina ge¢ varmasidir. Kamu fonlari ekonomiye enjekte edilmeye
basladiginda krizin baslangicinin {izerinden dort yil gegmisti ve bu politikanin sonucu
Japon hiikiimetinin i¢ borg¢larinin giderek artmasi oldu. Japonya’nin i¢ bor¢larinimn milli
gelire oran1 zaman iginde % 150’nin {izerinde yiiksek seviyelere ulasti. ABD igin
benzer bir durum diisiiniilse de ABD maliye politikas1 uygulamakta Japonya kadar ge¢
kalmamistir. Bir diger 6nemli konu da kamu fonlarimi kullanmanin segmen goéziinde
popiiler bir politika olmamast ve bunun politikacilarin hareket alanini sinirlamasidir.
Gerekli olan mali genisleme, krizin boyutuyla dogru orantili olarak yiiksek miktarda
kamu kaynagi kullanimini gerektirmektedir.

Japonya ve ABD arasindaki onemli bir farkliligi makroiktisadin temel bir 6zdesligi
yardimiyla agiklayabiliriz:

(Sp—1Ip)+(Sg—1g)=CA (1)

Burada Sp, Sg, Ip, Ig ve CA, sirastyla 6zel kesim tasarruflari, kamu tasarruflari, 6zel
kesim yatirimlari, kamu yatinmlart ve cari hesap dengesini ifade etmektedir.
Yatirimlardan net olarak ifade edilen 6zel kesim tasarruflar1 ve kabaca devletin biitce
fazlas1 (eksi oldugunda biitce acgig1) toplami cari hesap dengesine esittir. ABD ve
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Japonya i¢in bu veriler Tablo 1’de 6zetlenmektedir. Japonya’nin durumunda, cari hesap
dengesi geleneksel olarak fazla vermektedir; dolayisiyla, devletin yiiksek borglar dzel
kesimin net tasarruflar1 tarafindan fazlasiyla finanse edilmektedir. Japonya hala cari
hesabinda fazla vermektedir ve kamu borglari i¢in bu durum devam etmektedir. Kisaca
ifade etmek gerekirse, Japonya igin maliye politikasi etkili olarak kullanilabilecek bir
politikadir. ABD igin ise durum daha kotiidiir. Cari hesap dengesinde bilyiik cari agik
veren ABD’de devlet borglar1 2001 yilindan itibaren sekiz yil bagkanlik yapan George
W. Bush yonetiminde hizla artmistir. Bundan hareketle, ABD’de maliye politikasinin
toplam talebi uyarmak amaciyla kullanildiginda makroekonomik dengeleri sarsacagi
sonucu ¢ikarilabilir. Bu durumda, ABD ve Japonya krizleri karsilastirildiginda,
uygulanan maliye politikalarinin uzun vadede sonuglari ayn1 olabilir.

5. Sonu¢

Son olarak Japonya ve ABD’nin diinya ekonomisindeki rollerine deginmekte fayda
vardir. 1980’lerin ikinci yarisinda Amerikali iktisatgilar balon ekonomisi yasanan
Japonya’'nin yakin gelecekte ABD’yi ekonomik olarak istila edeceginden
bahsetmekteydiler ve gelecekten umutsuzlardi. 1990’11 yillarda ve sonrasinda ise dnce
bunalima ardindan da uzun bir durgunluga giren Japonya’nin diinya ekonomisindeki
payr azalmakla kalmadi; Cin’in sessizce yiikselise gectigi konjonktiirde, Asya
ekonomisinin agirlik merkezinin yavasga Japonya’dan Cin’e kaymasina neden oldu.
Hatta, Japonya’nin 2003-2005 arasinda pozitif biiyiime kaydetmesinin nedeni
1960’lardaki Japon mucizesi olarak ifade edilen dénemde oldugu gibi ekonomik
biiylimenin ana motoru olan yurtigi talep degil, Amerika’daki tiiketim ¢ilgmligr ve
Cin’e olan ihracat, yani yurtdisi talepti. Japonya Ornegine benzer sekilde, 2007°de
baslayan kriz de ABD'nin diinya ekonomisindeki konumunu derinden etkilemistir.
Degeri diisen Amerikan sirketleri hizla biiyliyen ihracat sayesinde ddviz rezervlerini
arttiran Cin ve Hindistan gibi yeni gelisen {iilkelerin sirketlerince ve yiiksek petrol
fiyatlar1 sayesinde tasarruflari artan Arap ilkelerinin devlet kontroliindeki yatirim
fonlarinca satin alimmistir. Dev Amerikan otomotiv ve finans sirketlerinin énemli
miktarda hissesi Cin, Hindistan ve Arap sermayesince satin alinmigtir.

Krizlere karsi uygulanan makroekonomi politikalart {izerine olduk¢a genis bir literatiir
bulunmaktadir ve bu g¢aligmanin kapsami disindadir. ABD 1987 yilindaki S&L
krizinden aktif ve kararli bir sekilde yiriittiigii diizenleyici politikayla kurtuldu.
Japonya ise Once krizi algilayamadigi, sonra da diizenleyici hamleleri yapmakta geg
kaldig: igin krizden yaralanarak ¢ikti ve hala kendine gelmis degildir. ABD ise, belki
de Japonya’nin ve kendisinin deneyiminden ders alarak ¢oziimii piyasaya birakmak
yerine devlet miidahalesini hemen devreye soktu. Katz (2009) ABD hiikiimetinin krize
kargt miidahaleler yoluyla hizla cevap vermesini bir basari olarak yorumlamis ve
Japonya’da yasanan basarisizligin ABD’de tekrarlanmayacagini iddia etmisti.
Gorilinen odur ki, bu durum gerceklesmistir. Hoshi ve Kashyap (2009) da Japon
bankalarinin batmakta olan basarisiz sirketleri zorla ayakta tutmak icin gayret sarf
ettiklerini, ABD’de ise dogru bir se¢imle bunun yapilmadigini belirtmistir. Kriz artik
sona ermistir ancak heniiz ABD’deki tepkinin basarisi veya basarisizligi konusunda
kesin bir hitkme varmak zordur.

ABD ve Japonya'nin kriz deneyimlerinden Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler igin
dersler ¢ikarmak miimkiindiir. Incelenen her iki iilkede de saglam bir ekonomik
biiyiime performansi ve gelecekle ilgili iyimser beklentiler, denetimi gevsetilen finans
kurumlari vasitasiyla varlik fiyatlarinin anormal seviyelere yiikselmesinde 6nemli rol
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oynamustir. Hizli biliyiime beklentileri ve son zamanlardaki diisiik enflasyon
performansi da Tiirkiye i¢in yakin gelecekle ilgili iyimser beklentilere yol agmaktadir.
ABD ve Japonya’da oldugu gibi bir varlik fiyati olusumunu 6nlemek i¢in, finans
piyasalarinin regiilasyonu Tiirkiye acisindan 6nemli bir konudur. Shiratsuka (2003)
bankacilik sektorii agirlikli bir finans sisteminin ortaya varlik piyasalarinda ortaya
¢ikabilecek olumsuz gelismelerin reel sektdre yansimalariin daha kuvvetli olacagini
Japonya oOrnegi iizerinden gostermektedir. 1980’ler ve 1990’larda Japon finans
sisteminde oldugu gibi agirlikla bankalardan olusan, 2001 sonrasindaki reformlarla
sermaye yapisi giiclendirildigi i¢in 2007-2009 diinya krizinden az hasarla kurtulan
Tiirkiye’deki finans sisteminin regiilasyonu, bu nedenden dolay1 bundan sonrast i¢in
onemlidir. ABD 0Ornegi ise, tamamen serbest piyasa sistemine dayali bir finans
sisteminin de basibos birakildiginda reel sektdre ve ekonomiye ne kadar zarar
verebilecegini gdstermistir. Tiirkiye’de Japonya veya ABD’de oldugu gibi bir finans
krizi, ayn1 yolu takip ederek meydana gelmeyebilir. Ancak, reel sektdr firmalariim son
zamanlarda artan finansallagmasi (Demir, 2009), Japonya ve ABD’deki gibi bir finans
krizinin olusumunu 6nlemek amaciyla 6nemli olan bir konu olarak goze ¢arpmaktadir.
Finansallasma (financialization), firma gelirleri i¢inde finansal yatirimlardan elde
edilen gelirlerin artmasini ifade etmektedir. Reel sektdr firmalarinin esas faaliyetleri
olan iiretim ve reel yatirnmlardan ¢ok finansal yatirimlarla ilgilenmeleri, Tiirkiye’de
meydana gelebilecek bir finansal krizin sonuglarinin daha agir olmasma neden
olacaktir. Bu konu gelecekte {izerinde ¢alisilmasi gereken 6nemli bir konudur.
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Tablo 1. ABD ve Japonya icin Tasarruf ve Yatirim Dengeleri

ABD Japonya

Sp Ip Sg Ig CA Sp Ip Sg Ig CA
1980 19.0 17.2 0.5 3.6 -1.3 272 18.6 1.3 8.8 1.1
1981 20.0 18.3 0.7 3.4 -1.1 27.2 18.3 1.8 8.8 1.9
1982 21.0 15.9 -1.9 3.5 -0.2 26.8 17.8 1.2 8.3 1.9
1983 19.6 16.0 -2.5 3.5 -2.4 26.7 17.0 0.6 8.0 2.3
1984 20.7 18.7 -1.5 3.5 -3.1 25.9 17.2 1.6 7.6 2.7
1985 19.0 17.5 -1.5 3.8 -3.7 26.0 18.6 2.4 6.7 3.1
1986 17.6 16.7 -1.7 39 -4.7 26.0 19.2 2.3 6.7 2.4
1987 17.2 16.6 -0.7 3.9 -4.0 25.1 20.1 3.5 6.8 1.7
1988 17.8 16.1 -0.1 3.6 -2.1 24.9 21.8 4.5 6.7 0.9
1989 16.7 16.0 0.1 3.6 -2.7 24.5 23.1 53 6.3 0.4
1990 16.5 14.8 -0.7 3.7 -2.7 24.5 23.8 6.0 6.4 0.3
1991 17.3 13.4 -14 3.7 -1.2 24.9 23.7 5.9 6.4 0.7
1992 17.2 13.6 -2.5 3.5 -2.5 24.9 21.8 53 7.3 1.1
1993 16.3 14.3 -1.9 3.3 -3.2 26.4 20.1 3.0 8.1 1.2
1994 16.2 15.5 -0.8 3.1 -3.2 27.0 19.4 1.5 8.2 0.9
1995 16.9 154 -0.4 3.1 -2.1 27.1 19.2 0.5 8.1 0.3
1996 16.6 15.8 0.6 3.1 -1.8 27.0 19.4 0.5 8.3 -0.2
1997 16.5 16.7 1.8 3.0 -14 27.5 19.6 0.5 7.6 0.8
1998 15.9 17.2 3.0 3.0 -1.4 28.2 18.4 -1.2 7.4 1.2
1999 14.8 17.5 3.5 3.1 -2.4 29.4 17.8 -2.8 7.8 1.0
2000 13.8 17.8 4.3 3.1 -2.8 29.4 18.3 -2.8 6.8 1.5
2001 14.3 16.2 2.2 3.1 -2.8 28.1 18.3 -2.6 6.6 0.6
2002 15.6 15.5 -0.9 3.2 -4.0 29.9 17.3 -5.0 6.3 1.3
2003 15.7 15.5 -1.8 3.2 -4.8 30.5 17.7 -54 5.5 1.9
2004 15.8 16.6 -1.3 3.1 -5.2 313 18.1 -5.7 4.9 2.6
2005 15.1 17.2 -0.1 3.1 -5.2 30.6 19.1 -4.5 4.3 2.7
2006 15.4 17.4 0.9 3.2 -4.3 29.3 19.0 -3.1 4.0 3.2
2007 14.0 16.3 0.5 33 -5.0 29.8 19.0 -2.9 3.6 43
2008 15.2 14.8 -2.6 3.4 -5.6 25.3 19.6 -0.4 4.0 1.3

Not: Tablodaki rakamlar GSYH nin yiizdesi olarak ifade edilmistir.
Kaynaklar: Bureau of Economic Analysis (http://www.bea.gov); Government of Japan,
Cabinet Office, Economic and Social Research Institute (http:/www.esri.cao.go.jp)
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Sekil 1. Japonya’da Yillik GSYH Biiyiime Oranlari
Kaynak: Government of Japan, Cabinet Office, Economic and Social Research
Institute (http://www.esri.cao.go.jp/en/sna/data.html#annual)
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Sekil 2. Aylik Nikkei 225 Borsa Endeksi ve Bank of Japan Faiz Oranlari
Kaynak: Bank of Japan (http://www.boj.or jp/en/theme/stat/index.htm)
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Sekil 3. Sehirlerdeki Arsa Fiyat1 indeksi (2000 = 100)
Kaynak: Statistics Bureau of Japan
(http://www.stat.go.jp/english/data/chouki/15.htm)
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Sekil 4. imalat ve Emlak Sektoriine Dagitilan Kredilerin Japon Bankalarimin
Dagittiklar1 Toplam Krediler I¢cindeki Pay: (%)
Kaynak: Kanaya ve Woo (2000), s. 37.
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Sekil 5. Bir Yillik ve 30 Yilhik Mortgage Faiz Oranlar
Kaynak: Freddie Mac (http://www.freddiemac.com/dlink/html/PMMS/
display/PMMSOutputYr.jsp)
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Sekil 6. Amerika’da Ortalama ve Medyan Konut Fiyatlar:

Kaynak: US Census Bureau (http://www.census.gov/const/uspriceann.pdf)
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Sekil 7. ABD’de Yillik GSYH Biiyiime Oranlari
Kaynak: Bureau of Economic Analysis (http://www.bea.gov)
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Sekil 8. Aylik Dow Jones Industrial Average Endeksi ve Fed Faiz Oranlar:

Kaynak: Economagic (Wwww.economagic.com)
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