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Bu Kez Cok Farkli:

Sanayilesmis Ulkeler Birbirlerini Dibe
Cekiyor'

Kamil Yilmaz?

ilk belirtileri 2007 Mart’inda ABD’de esik-alt1 ev
kredisi piyasasinda ortaya ¢ikan mali kriz, o glinden
bu yana ve ozellikle Eylil 2008’de ABD’nin buyuk
yatirnm bankalarindan Lehman Brothers’in batisiyla
dinya mali sistemini sarsan kiresel bir krize
donusmustur. Her ne kadar su anda krizin daha da
derinlesip  derinlesmeyecegi  konusunda  kesin
yargiya varmak oldukca zor olsa da, bu krizin 2009
boyunca ve belki de 2010’da diinya ekonomisi
ciddi bir bask

gozukmektedir. Su anda dunya ekonomisinin

uzerinde yaratacagr kesin
bugiine kadar yasadigi en onemli durgunluklardan
birisiyle ve belki de gercek anlamda kuresel bir

durgunlukla karsi karsiya oldugu da acgiktir.

Kapitalist sistemin, yaklasik ceyrek asir siren
istikrarli bir biiyime doneminin ardindan kiresel

boyutta bir mali krizi nasil yarattigimm aciklamak

' Bu arastirma notunun kisa ingilizce versiyonu
arastirmaya dayanan politika analizleri ve yorumlarina
yer veren VOX sitesinde (www.voxeu.org) yayinlanmistir.

2 Docent Dr., EAF Direktorl, kyilmaz@ku.edu.tr

icinde yasadigimiz su giinlerde arastirmacilar icin
oldukca zor goziukmektedir. Kuresel mali krizi
ongormek konusunda ekonomistlerin basarisiz
oldugu aciktir. Bu tablo karsisinda su anda
yapilmas1 gereken ise, kiresel durgunlugun 2009
nasil konusunda

ve sonrasinda gelisecegi

arastirmalarla ulasilan ipuclar ortaya koymaktir.

Son zamanlarda Ikinci Diinya Savasi’ndan bu yana
yasanan durgunluk ve mali kriz deneyimlerine
odaklanan iki onemli calisma yayinlandi. Bugiine
kadar kredi,

gayrimenkul ve hisse senedi piyasalarinda patlak

dinyanmin  cesitli  Ulkelerinde
veren krizlerin yanisira 122 durgunluk deneyimini
inceleyen Claessens, Kose ve Terrones (2008),
ciddi kredi

fiyatlarimin hizli dususleriyle birlikte gerceklesen

daralmalari ya da gayrimenkul
durgunluklarin kredi ya da ev piyasalarinda ciddi
kayiplarin olmadigi durgunluk dénemlerine gore
sadece uc ay daha uzun surse de, reel Uretimdeki
daha fazla oldugunu

kaybin  iki-li¢ kat

gostermistir.

Ote yandan, Reinhart and Rogoff (2009) da derin
mali krizlerin ardindan yasanan ekonomideki
daralmanin derinligi ve siresini arastirmistir.
Onlarin gecmis deneyimlerden cikardigi sonuclara
gore derin mali krizler sonrasinda reel ekonomi
yuzde 9 daralirken, isssizlikte ortalama 7 puanlik

bir artis olmaktadir. *

Gecmis kriz ve durgunluk deneyimlerini dikkatli
ve sistematik bir sekilde inceleyen bu calismalar,
etkilerini ve

kiresel kriz ve durgunlugun

uygulanacak politika seceneklerini daha iyi

anlamamiza katkida bulunmaktadir. Ancak su
icinde yasadigimiz kriz ve durgunluk

birlikte

anda

deneyimini gecmis  deneyimlerle

3 Claessens, S., M. A. Kose and M. E. Terrones, 2008,
“What Happens During Recessions, Crunches and
Busts?” IMF Working Paper 08/274.

4 Reinhart, C. M., and K. S. Rogoff, 2009, “The
Aftermath of Financial Crises,” NBER Working Paper
14656, January.



incelemeleri miimkiin olmadigi icin bugiinii daha iyi
katki kisith

Oysa su anda, yakin gecmise ait veriler kullanilarak

anlamamiza yaptiklan kalmaktadir.
icinde yasadigimz kriz ve durgunlugun ozelliklerine

151k tutacak calismalara daha fazla ihtiyac

duyulmaktadir.

Uluslararasi konjonktiirel dalgalar

yayilma endeksi

Bu amaca yonelik olarak, yeni tamamlamis oldugum
bir calismamda belli basli sanayilesmis ulkeler
arasinda gerceklesen

konjonkturel dalga

yayillmalarimin istatistiki ozelliklerini arastirdim. °
Bu calismamda yakin gecmiste Diebold ve Yilmaz
(2009) tarafindan diinya capinda sermaye piyasalari
arasindan getiri ve oynaklik yayilmalarini incelemek
icin onerilmis olan yayilma endeksi yontemini
kullandim.® Daha da detaya inmek gerekirse,
Diebold-Yilmaz yayilma endeksi yontemini, 6
sanayilesmis iilke (ABD, Almanya, Fransa, ingiltere,
italya ve Japonya) arasinda konjonktiirel dalgalarin
yayilma egilimini arastirmak {izere bu iilkelerin
mevsimsel etkilerden anndinlmis sanayi Uretimi

endekslerine uyguladim.

Yayilma endeksi yontemi, en basit anlatimla, her

ulkenin sanayi Uretimi Uzerinde (lke icinden

kaynaklanan soklarin etkisini diger {lkelerden
kaynaklanan soklarin etkisinden ayristirmaktadir.
Herhangi bir ulkede ulke icinden kaynaklanan bir
birlikte

potansiyel olarak diger iilkelerin sanayi liretimlerine

sokun sanayi Uretimini etkilemesiyle

de vyayilmasi olasilik dahilindedir. Ancak biitlin

ulkelerde aym anda gerceklesen bir sokun bu

> “International Business Cycle Spillovers,” Mimeo, Koc
University, March 2009.

¢ Diebold, F.X. and K. Yilmaz, 2009, “Measuring Financial
Asset Return and Volatility Spillovers, With Application to
Global Equity Markets,” Economic Journal 119: 158-171,
January.

ulkelerin sanayi Uretimlerini de aym anda

etkilemesi kacinilmazdir. Bu durumda sokun

yayilmasindan soz edilemez.

Uygulamas1 oldukca kolay olan yayilma endeksi
yontemi kullanilarak her Ulkeden kaynaklanan
soklarin sanayi Uretimi uzerindeki etkisinin ne
kadarinin diger tlkelere yayildigi
belirlenebilmektedir. Bu calismada her 5-yillik
orneklem penceresi icin 6 Ulkenin sanayi
uretimleri Uzerindeki soklarin toplam etkisinin ne
kadarinin l{ilkeler arasinda yayildigim gosteren
sifir ile yiliz arasinda bir endeks degeri elde
Endesk 100’den

cikarilmasiyla soklarin uretimlerindeki

edilmektedir. degerinin
sanayi
etkisinin ne kadarinin llke icinde kaldig

olcilmektedir.

Konjonktirel dalga soklarinin siddetinin ve bu
soklarin iilkeden iilkeye yayilma egiliminin zaman
icinde farkliliklar gostermesi ylzinden, sanayi
uretimi Uzerindeki soklarin yayilmasinin zaman
icinde degisme

egilimi g6zoniinde

bulundurulmalidir. Bes-yillk  orneklem
pencerelerini zaman icinde ileri dogru kaydirarak
yayllma endeksini  hesapladignmiz  zaman,
konjonktirel dalgalarin Ulkeler arasinda yayilma
egiliminde zaman icinde ortaya cikan farkliliklari

yakalamamiz mumkiin olmaktadir.

1958’den bugiine konjontiirel dalga

yayilma egilimi

Yayilma endeksi asagida sunulmaktadir. Yayilma
endeksinin aylik olarak giincellenmis haline

http://data.economicresearchforum.org/erf/bcs

pill.aspx?lang=en adresinden ulasilabilir.

Yayilma endeksi analizi sonucunda bazi onemli
sonuclara ulasmamiz mimkiin  olmustur. ik

olarak, yayilma endeksi zaman icinde onemli



farkliiklar

endeksi

gostermektedir.  ikincisi, yayilma
ozellikle durgunluk donemlerinde ve
durgunlugun hemen arkasindan yiikselme egilimi
Ancak baz

gostermektedir. genisleme

donemlerinde de endeksin yiikseldigi

gozlenmektedir.

Son olarak, 2008 Eylil ay1 sonrasinda endekste
bugiine kadar kaydedilen en hizli ve buyuk artis,
sanayilesmis Ulkelerin birbirlerini bugiine kadar
goriilmemis bir hzda durgunluga dogru cektigini
gostermektedir. Eylil ay1 verileri dahil edildigi
zaman endeks bugine kadarki en buyuk sicramayi
yaparak 49’dan 64’e cikti. Ekim verileriyle birlikte
endeks 58’e dusse de, daha sonra Kasim ve Aralik
aylarinda tekrar sicrama yapip oOnce 74’e daha
sonra da 1958’den bu yana goriilen en yiiksek deger

olan 78’e cikti.

Son durgunluk sirasinda endeksin sergiledigi

dinamikler gecmis  durgunluk  donemlerinden
oldukca buyuk farkliliklar sergilemektedir. 4 ay gibi
kisa bir surede endeks 40 puana yakin artis
sergilemistir. Savas sonrasinin en buyuk durgunluk
donemi olan ilk petrol soku sonrasinda endeksin
30’dan 64’e cikis1 1972’den 1976’ya kadar gecen 4

yilda ancak gerceklesmistir.

Endeksin Eylil 2008 sonrasinda gostermis oldugu
sicrama belli basli sanayilesmis Ulkelerin birbirlerini
dibe dogru cektiginin acik bir gostergesidir. Bu
llkeler arasinda ABD’nin basi cektigi de calisma da

ayrica gosterilmektedir.

Krize ve Kiiresel Durgunluga Karsi

Tek Cikar Yol olarak Ekonomi

Politikalar1 Koordine Edilmeli

S0z konusu 6 Ulkenin Ocak ay1 sanayi Uretim

verileri ile guncellenmis konjonktirel dalga
yayilma endeksi bir miktar disis kaydetse de
elde ettigimiz niteliksel sonuclar
degismemektedir. Ote yandan BRIC iilkelerinden
uygun verilere sahip Brezilya, Hindistan ve
Rusya’yi da dahil edip yayilma endeksini daha
genis bir lilke grubu icin hesapladigimiz zaman da

tamamen benzer bir tablo ortaya cikmaktadir.

Bu tablo icinde bulundugumuz kiiresel
durgunlugun daha oncekilerden ne kadar farkli
oldugunu gostermektedir. Lehman Brothers’in
¢okusunun ardindan, dort aylik bir sure icinde
yasanan ve ABD’nin 6zel bir rol oynadigi siireg
ulkeleri

icinde dunyanmin tum sanayilesmis

birbirlerini ucuruma dogru cekmektedirler.

Yayilma endeksinin ortaya koydugu bu tablodan
ozellikle G-20 ulkelerinin 2 Nisan’daki Londra
toplantis1 oncesinde c¢ikarilacak mesaj aciktir:
Dinya capinda reel uretimde yasanan serbest
disuse son vermek icin Ulkelerin mali destek
paketlerini  siki  bir  koordinasyon icinde
Ancak, ABD’de

bankacilik

uygulamalan bir zorunluluktur.

Obama yonetiminin sektori

bilancolarim sistemin tikanmasina yol acan zehirli
varliklardan temizlemeden bu koordinasyonun
ekonomisini kenarindan

dinya ucurumun

uzaklastirmasini beklemek gercekci degildir.



Sekil. G-6 Sanayilesmis Ulkeler arasinda Sanayi Uretimi Soklarinin Yayilmasi
(Yuzde oran, 5-yillik hareketli pencereler, Gri renk cubuklar ABD ekonomisinin durgunluk
donemlerini gostermektedir.)
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