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Kuresel Malz Kriz ve Durgunluk
e Daha Oonce yasanmamis boyutta kiresel mali kriz

« Kuresel boyutta bir durgunluk
- 3-4 yil strecek kiresel bunalim olabilir mi?

« ABD ve AB finans sektorundeki batiklar temizlenmeden

tinelin ucunda Isik yok,
. Batiklar temizlenmeden buyuk harcama paketlerinin
etkisi kisith olacak,

- Beklentiler ve talep daha da fazla daralmadan finans
sektorlinde batiklar temizlenmeye baslanmal




Ig’znde Yawdzgzmzz Kiiresel Durgunluk Neden
Farkli?

Durgunlugun Derinligi
Durgunlugun Siresi
Durgunlugun Kiresel Boyutta Yayilmasi

. Etkilenen Ulke Sayisi

e Durgunlugun Kiresel Boyutta Yayilma Egiliminin Glci

o “International Business Cycle Spillovers,” Kamil Yilmaz, EAF Working
Paper 09-03




ABD Baslanan Yeni Ev Insaati Sayisi Degisim
Orant

1 Krizin ABD gayrimenkul
sektorundeki
zaylflamanin ardindan
basladi

Baslanan yeni ev ingaati
sayisi 2006'inin
ortasindan itibaren
dlismeye basladi

2007 basinda yeni
baslanan ev
msaatlarmda zayiflama
%20'yi asti

2009 basinda dusus
hizlanarak devam ediyor
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Krzzm Awmalam ve Oynakllk Yayzlma Endeksz

Diebold-Yilmaz Kiresel Sermaye Piyasalarl Yayllma Endeksleri, Son Guncelleme 24.04.2009
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Almanya

Japonya Ingiltere




onjonttirel Dalgalarin Yayilma Endeksi
Nasil Hesaplaniyor?

I Vektor OtoRegresyon (VAR) modeli

1 Ancak sanayi Uretimi endeksi duragan olmadigi igin
G6 icin VAR modeli gecerli degil

1 6 duragan olmayan degiskenin esbutlinlesmis
(cointegrated) olmasi, Hata Duzeltme (Error
Correction) kullanmamizi gerektiriyor.

1 5-yillik hareketli orneklem pencereleri icin hesaplanan
Hata Duzeltme Modelinin Varyans Ayristirmasi
sonucunda Konjonkturei Dalglarin Yayilma Endeksini
elde ediyoruz.




Konjonturel Dalgalarm Yayllma Ena’eksz

Nasil Hesaplaniyor?
(1958-2009 donemi icin Varyans Ayristirmasi)

ABD Almanya Japonya Fransa ingiltere italya

ABD 91.3 0.5 2.5 2.6 2.2 0.8
Almanya 4.3 59.6 23.0 6.2 6.8 0.2
Japonya 10.3 6.8 75.98 3.6 2.0 1.3

Fransa 3.6 11.3 10.2 63.4 3.6 7.9
ingiltere 7.3 4.8 5.5 3.0 77.9 1.5
italya 3.9 0.7 11.2 9.7 4.4 70.0

241 524 251 19.0 11.7

83.7 128.3 88.5 96.9 81.7

-16.3 28.3 -11.5 -3.1 -18.3




Diebold-Yiimaz International Business Cycle Spillover Index, Latest Update Feb-2009

data .economicresearchforum.arg
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Konjonkturel Dalgalar Yayilma Endeksz
(5-yullik hareketli orneklem pencereleri)
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Koﬂfhjonktiirel Dalgalar Yayilma Endeksi
(2000:01-2009:02)




Almanya

Japonya Ingiltere




Net Yayilma Etkisi

11975'de durgunlugun yayilmasinda
Japonya en etkin konumda

11982'de durgunluk agirlikh olarak ABD’den
yayild

12000-2007 arasinda yine ABD ve Japonya
ekonomileri diger Ulkeler tizerinde etkiye
sahip

12008-2009'da ise durgunluk ABD kaynakl
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Konjonktiirel Dalgalar Yayilma Endeksi

(6-yillik hareketli orneklem pencereleri)
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Konjonktiirel Dalgalar Yayilma Endeksi

(7-yillik hareketli orneklem pencereleri)




Konjonkturel Dalgalar Yayzlma Endeksz
(4-yilik hareketli orneklem pencereleri)




Varsayimlar ve Sonuclar

1 Ampirik modelde kullanilan varsayimlar degistirilse de
sonuclar degismiyor

I Kullanilan 6rneklem penceresi genisletilse de 1975
sonrasinda gorilen yayllma egilimleri tekrar
gozleniyor

1 Sonuclar modelde kac ay oncesinin endeks
degerlerinin kullanildigina bagli olarak degismiyor
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BRI Dahil edilince Sonuclar

Brezilya Hindigtan Rusya
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G9 - Brezilya, Hindistan ve Rusya dahil edilince de 2008
sonundaki hizli yayima gozlemleniyor..
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G-6 Issizlik Orami Yayilma Endeksi (1992-2009)
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Biiyiik Buhran Doneminde Yayilma Endeksi (1927-1936)

1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936




uyuk Buhranin Yayilmasinin Yonii (. /92 7-1 936)

Fransa
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Sonuc

1 Hizh bir kiresellesme slrecinin ardindan yasanan
finansal krizin reel etkileri cok agir olmustur.

1 2008'in son ceyreginden itibaren reel Gretim hizla
duismdustar.

I Konjonkturel dalgalar yayllma endeksi Ulkelerin reel
Uretimleri arasindaki etkilesimi 6lcmektedir.

1 Ekonomik butunlesmenin sonucu olarak reel
uretimdeki disuste Ulkeler birbirini dibe dogru
cekmektedir.

I Ocak-Subat 2009'da endekste hafif bir iyilesme

gorunse de bunun kalici olup olmayacagini kestirmek
ZOr.
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