
Durgunluğun Küresel Boyutta 
Yayılma Eğilimi 

Doç. Dr. Kamil Yılmaz
TÜSİAD-Koç Universitesi Ekonomik Araştırma 

Forumu Direktörü



2

Küresel Mali Kriz ve Durgunluk  
• Daha önce yaşanmamış boyutta küresel mali kriz
• Küresel boyutta bir durgunluk 

• 3-4 yıl sürecek küresel bunalım olabilir mi?
• ABD ve AB finans sektöründeki batıklar temizlenmeden 

tünelin ucunda ışık yok,
• Batıklar temizlenmeden büyük harcama paketlerinin 

etkisi kısıtlı olacak,
• Beklentiler ve talep daha da fazla daralmadan finans  

sektöründe batıklar temizlenmeye başlanmalı
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İçinde Yaşadığımız Küresel Durgunluk  Neden 
Farklı?

• Durgunluğun Derinliği
• Durgunluğun Süresi
• Durgunluğun Küresel Boyutta Yayılması

• Etkilenen Ülke Sayısı

• Durgunluğun Küresel Boyutta Yayılma Eğiliminin Gücü

• “International Business Cycle Spillovers,” Kamil Yılmaz, EAF Working
Paper 09-03
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ABD Başlanan Yeni Ev İnşaatı Sayısı Değişim 
Oranı

Krizin ABD gayrimenkul 
sektöründeki 
zayıflamanın ardından  
başladı
Başlanan yeni ev inşaatı
sayısı 2006’ının 
ortasından itibaren 
düşmeye başladı
2007 başında yeni 
başlanan ev 
inşaatlarında  zayıflama 
%20’yi aştı
2009 başında düşüş
hızlanarak devam ediyor
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Krizin Aşamaları ve Oynaklık Yayılma Endeksi
Mali krizin ilk belirtileri 
Mart 2007’de
Ağustos 2007’deki 
likidite krizi ile ABD 
finans sektörünün 
eşik-altı kredi 
piyasasına ne kadar 
bulaşmış olduğu 
ortaya çıktı. 
Ocak 2008 ABD mali 
sektörüyle ilgili 
endişeler arttı
16 Mart 2008 Bear & 
Stearns JPMorgan’a
satıldı.
15 Eylül 2008 Lehman
Brothers’ın battı; 
AIG’nin batmasına izin 
verilmedi
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G-6 Ülkeleri Aylık Sanayi Üretimi Endeksi
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Konjontürel Dalgaların Yayılma Endeksi 
Nasıl Hesaplanıyor? 

Vektör OtoRegresyon (VAR) modeli 
Ancak sanayi üretimi endeksi durağan olmadığı için 
G6 için VAR modeli geçerli değil
6 durağan olmayan değişkenin eşbütünleşmiş
(cointegrated) olması, Hata Düzeltme (Error
Correction) kullanmamızı gerektiriyor.
5-yıllık hareketli örneklem pencereleri için hesaplanan 
Hata Düzeltme Modelinin Varyans Ayrıştırması
sonucunda Konjonktürei Dalgların Yayılma Endeksini 
elde ediyoruz. 
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Konjontürel Dalgaların Yayılma Endeksi 
Nasıl Hesaplanıyor? 
(1958-2009 dönemi için Varyans Ayrıştırması)

 ABD Almanya Japonya Fransa İngiltere İtalya DiğerlerininToplam 
Etkisi 

ABD 91.3 0.5 2.5 2.6 2.2 0.8 8.7 
Almanya 4.3 59.6 23.0 6.2 6.8 0.2 40.4 
Japonya 10.3 6.8 75.9 3.6 2.0 1.3 24.1 
Fransa 3.6 11.3 10.2 63.4 3.6 7.9 36.6 
İngiltere 7.3 4.8 5.5 3.0 77.9 1.5 22.1 
İtalya 3.9 0.7 11.2 9.7 4.4 70.0 30.0 
Diğerleri 
Üzerindeki 
Etkisi 

29.5 24.1 52.4 25.1 19.0 11.7 Endeks=26.97% 

Kendisine 
Etkisi Dahil  120.8 83.7 128.3 88.5 96.9 81.7  

Diğerleri 
Üzerindeki   
Net Etki 

20.8 -16.3 28.3 -11.5 -3.1 -18.3  
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Konjonktürel Dalgalar Yayılma Endeksi
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Konjonktürel Dalgalar Yayılma Endeksi
(5-yıllık hareketli örneklem pencereleri)
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Konjonktürel Dalgalar Yayılma Endeksi 
(2000:01-2009:02)
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Net Yayılma Etkisi 
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Net Yayılma Etkisi

1975’de durgunluğun yayılmasında 
Japonya en etkin konumda 
1982’de durgunluk ağırlıklı olarak ABD’den 
yayıldı
2000-2007 arasında yine ABD ve Japonya 
ekonomileri diğer ülkeler üzerinde etkiye 
sahip
2008-2009’da ise durgunluk ABD kaynaklı
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Konjonktürel Dalgalar Yayılma Endeksi
(6-yıllık hareketli örneklem pencereleri)
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Konjonktürel Dalgalar Yayılma Endeksi
(7-yıllık hareketli örneklem pencereleri)
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Konjonktürel Dalgalar Yayılma Endeksi
(4-yıllık hareketli örneklem pencereleri)
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Varsayımlar ve Sonuçlar

Ampirik modelde kullanılan varsayımlar değiştirilse de 
sonuçlar değişmiyor
Kullanılan örneklem penceresi genişletilse de 1975 
sonrasında görülen yayılma eğilimleri tekrar 
gözleniyor
Sonuçlar modelde kaç ay öncesinin endeks 
değerlerinin kullanıldığına bağlı olarak değişmiyor 
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BRI Dahil edilince Sonuçlar
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G9 - Brezilya, Hindistan ve Rusya dahil edilince de 2008 
sonundaki hızlı yayılma gözlemleniyor..
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G-6 İşsizlik Oranı Yayılma Endeksi (1992-2009)
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Büyük Buhran Döneminde Yayılma Endeksi (1927-1936)
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Büyük Buhranın Yayılmasının Yönü (!927-1936)
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Sonuç
Hızlı bir küreselleşme sürecinin ardından yaşanan 
finansal krizin reel etkileri çok ağır olmuştur.
2008’in son çeyreğinden itibaren reel üretim hızla 
düşmüştür.
Konjonktürel dalgalar yayılma endeksi ülkelerin reel 
üretimleri arasındaki etkileşimi ölçmektedir.  
Ekonomik bütünleşmenin sonucu olarak reel 
üretimdeki düşüşte ülkeler birbirini dibe doğru 
çekmektedir.  
Ocak-Şubat 2009’da endekste hafif bir iyileşme 
görünse de bunun kalıcı olup olmayacağını kestirmek 
zor.
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Teşekkürler


