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Abstract

The crisis that arose in Greece at the last quarter of 2009 affected the countries that have heavily government
debt like Spain, Portugal, Italy and Ireland as soon as 2008 Global Financial Crisis originating from USA
Mortgage Markets affect European Union (EU) countries under heavily debt burden. The effects of that crisis in
the short run are demand shrinking and decrease in export. Turkey, which has important economic relations with
EU countries in the last fifty years, is the primary country that can be negatively affected from demand shrinking
in Europe. Turkey that indirectly experience 2008 global financial crisis because of the decrease in export
volume in Europe also seem fatefully affected in this crisis. This article aims to determine the effects of the crisis
to Turkey’s export ampirically in the EU countries that have the lion’s share in the Turkey’s export markets. As
well, it is trying to explain whether this crisis affects over-all Europe or not.

1 Giris
2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya ¢ikan Mortgage Piyasast odakli Kiiresel Finans Krizinin
etkiledigi ve Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerden Yunanistan’da baslayip, Ispanya, Portekiz, Italya ve Irlanda’ya da
yayilan kriz 2013 yil1 igerisinde de etkisini siirdiirmektedir. Kriz, her bir iilkede farkli karaktere ve farkli temele
sahip olsa da bu tilkelerdeki krizi tanimlayan ortak goriis, krizin bir kamu borg krizi oldugudur. 2009 yilinin son

ceyreginde baglayan kriz hizla zayif mali ve makroekonomik kosullar altinda bulunan iilkelere yayilmistir (Neri
and Ropele, 2013).

Krizin ortaya ¢ikmasinda 2008 Kiiresel Finans Krizi 6nemli rol oynasa da Avrupa Birligi’nde Avro’ya gegis
stireciyle birlikte ortaya ¢ikan yapisal sorunlarin siirdiiriilebilir olmaktan ¢ikmasi krizi agiklayan ana unsur olarak
kabul edilmektedir. Jan Kregel (2012)’e gore; Avro Bdlgesinde yasanan borg krizinden ¢ikarilabilecek bazi
dersler bulunmaktadir. Buna gore; Avrupa’daki parasal birlik 6demeler dengesinde var olan problemleri
(dengesizlikleri) ¢ozememis, Avrupa’daki rekabet, enflasyonu diisiirmiis fakat biiyiimeye ve yakinsamaya yol
acmamis ve ortak para birimi Avro’ya gecis iceriden miidahaleye ihtiyact ortadan kaldirmamustir.

Mevecut kriz Tiirkiye’den de dikkatle izlenmektedir. Tiirkiye nin Avrupa Birligi iilkeleriyle uzun yillardir siiren
yakin ekonomik iligkileri nedeniyle Avrupa’da ortaya ¢ikacak bir ekonomik kriz, Tiirkiye’yi onemli 6lgiide
etkileme potansiyeline sahiptir. Avrupa Birligi iilkelerinde ortaya ¢ikacak kriz Tiirkiye’yi dncelikle yabanci
sermaye giriglerinde azalma ve ihracat diizeyinde bir diisme seklinde etkileyecektir. Tiirkiye, dnemli dlgiide cari
acik veren bir iilke konumunda oldugundan yabanci sermaye’ye siddetle ihtiya¢ duymaktadir. Ote yandan,
ihracattaki bir azalma da cari agig1 daha da arttiracaktir. Bunun anlami, Avrupa Birligi iilkelerindeki krizin
ontimiizdeki donemde de devam etmesi ve diger Avrupa Birligi iilkelerine yayilmasi, kacinilmaz olarak
Tiirkiye’nin de krize girmesine yol acabilecektir.

Calisma, Avrupa Birligi iilkelerinde yasanmakta olan bor¢ krizinin Tiirkiye’nin ihracatini kisa ve uzun
donemde ne 6lgiide etkileyecegini ARDL (Autoregressive Distributes Lag) esbiitiinlesme yaklasimiyla test
etmeyi ve bu kapsamda 6neriler sunmay1 amaglamaktadir.

Calismanin giris boliimiinii takip eden ikinci boliim, Avrupa bor¢ krizinin ortaya ¢ikis nedenleri ve krizin
gelisimi iizerinde durmaktadir. Ugiincii boliimde, borg krizinin yasandig: iilkeler bazinda krizin farkli sebepleri,
krize yonelik alinan Onlemler ve krizi yasayan iilkelerdeki yiliksek kamu bor¢larinin siirdiiriilebilirligi 2014
perspektifinde degerlendirilmistir. Dordiincii bolimde, krizin Tirkiye ekonomine yonelik olast etkileri
incelenmistir. Besinci ve son boliimde ise, ampirik olarak Tiirkiye’nin ihracat diizeyi ile Avrupa Birligi
iilkelerinin Gayrisafi Yurti¢in Hasila diizeyleri arasinda bir iliski kurulmustur. Bu iliskiden ARDL esbiitiinlesme
yaklagimiyla krizin Tiirkiye’nin ihracati iizerindeki etkileri kisa ve uzun dénemli olarak belirlenmistir.

Daha 6nce de bahsedildigi gibi, Avrupa Birligi iilkelerinden Yunanistan’da baslayan kriz daha sonra ispanya,
Portekiz, Italya ve Irlanda’ya yayilmistir. Bu iilkeler, kriz siirecini inceleyen literatiirde ¢ogunlukla borg krizine
giren bes lilkenin bas harflerinden olusan PIIGS (Portugal, Ireland, Italy, Greece, Spain) Ulkeleri olarak
adlandirilmaktadirlar. Calismamizda da, Yunanistan, Ispanya, Portekiz, talya ve irlanda’dan olusan bu iilkeler
PIIGS iilkeleri olarak adlandirilmaktadir.

2 Avrupa Bor¢ Krizinin Ortaya Cikis Nedenleri ve Krizin Gelisimi

Avrupa Birligi tlkelerinden Yunanistan’da 2009 yilinin son ¢eyreginde ortaya ¢ikan kriz, birlige tiye diger
iilkelerden Ispanya, Portekiz, Italya ve Irlanda’ya da kisa siirede yayilmistir. Avrupa Birligi iilkelerinde ortaya
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c¢ikan krizin temel sebebi olarak (birlik icerisindeki yapisal nedenler bir kenara birakildiginda) 2008 yilinin son
ceyreginde Amerika Birlesik Devletlerinde baslayan Mortgage Piyasast kaynakli kiiresel finans krizi oldugu
iizerinde bir goriis birligi bulunmaktadir.

Kibrit¢ioglu (2011)’na gore de, Avrupa’da ortaya c¢ikan kamu kesimi eksenli borg krizi kiiresel
ekonomik/finansal krizin en 6nemli bilesenlerinden birisidir. Kiiresel finans krizi basladiktan sonra, kisa bir siire
icerisinde Avrupa Ulkelerini de etkileyerek, bu tlkelerin makro ekonomik gostergelerinin kotiilesmesine yol
acmustir. Avrupa lilkelerinde kiiresel finans krizine karst uygulanan ekonomiyi canlandirma paketleri, bankalar
araciligt ile 6zel kesim borglarimin kamulastirilmasi, biiyiime diizeyindeki disiisler sonucu vergi gelirlerinin
azalmasi ve tasarruf aciklari, cari acig1 yiiksek olan bazi Avrupa Birligi iilkelerinde kamu bor¢ yiikiinii
arttirmustir (Kilig ve Bayar, 2012).

Aslinda, 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren tiim diinyay1 ve bununla birlikte Avrupa’y1 da etkileyen Kiiresel
Finans Krizi, Avrupa Birligi icerisindeki bilinen, fakat gdrmezden gelinen yapisal sorunlarin artik siirdiiriilemez
oldugu gercegini bir anlamda kabul ettirmistir. Avrupa Birligi iilkelerindeki krize iliskin olarak en belirgin sebep,
tek para birimi Euro’ya gegisle birlikte bor¢clanma maliyetlerindeki azalmalar sonucu goreceli olarak ekonomik
acidan zayif olan iilkelerin asir1 bor¢lanmasi ve bu borglarin biiylimeyi saglayacak, ekonominin rekabet giiciinii
arttiracak tiretken alanlara yonlendirilmesi yerine, tiikketim harcamalarmin finansmaninda kullanilmasidir. Bu
durum, her seferinde yeni bor¢glanmay1 beraberinde getirmektedir.

Avrupa Birligi iilkelerinde ortaya ¢ikan borg krizinin yapisal sebepleri asagida dort grupta toplanabilir (Oztirk
ve Aras, 2011):

Ik olarak, Avrupa’da ortak bir ekonomik alamin olusturulmas: siirecinde, para politikas1 bir iist otorite olan
Avrupa Merkez Bankasina devredilirken, maliye ve vergi politikalarinin uygulama yetkisi hiikiimetlerin
kendisinde kalmistir. Bu durum mali disiplinden uzaklasilmasina, biitce aciklar1 ve artan borg yiiklerinin ortaya
¢ikmasina yol agmustir.

Ikinci olarak, AB’nin birlesme siirecinde karsilasilan énemli bir sorun da bolgesel gelismislik farklar1 ve
bolgesel gelismislik farklarinin giderilmesinde gorece geri kalmig bdlgelere yapilan maddi yardimlardir. 2004
yilinda birlik tarihinin en biiyiik genislemesinin yagsanmasi sonucunda birlige yeni iiyelerin dahil olmasi, fonlarin
yetersiz kalmasina yol agmustir.

Ugiincii olarak, Birlige yeni katilan iiyelerin Almanya, Fransa gibi birlik Gyeleriyle rekabet edebilecek
potansiyellerinin s6z konusu olmamasi, yeni ilyelerin imalat sanayilerinin gérece gerilemeye baslamasina yol
agmustir (Bagus, 2010).

Son olarak, Euro’ya katilan iilkelerde faiz oranlarinin diigmesi, bu {ilkelerin bor¢lanma imkanlarinin
arttirmigtir. Bunun yaninda, Avrupa Merkez Bankas1 da Portekiz, Yunanistan, Italya, Ispanya ve Irlanda’ya ait
kamu borg¢ faiz oranlarini diisiik tutarak bu iilkeleri agir1 harcama yapma konusunda bir anlamda tesvik edici rol
oynamustir (Kilig ve Bayar, 2012).

Goriildigii gibi, Avrupa Birligi iilkelerindeki borg krizinin arkasinda yapisal nedenler ile Avrupa Merkez
Bankasi ile ulusal hiikiimetler arasindaki anlagmazliklar seklinde ortaya c¢ikan ekonomik politikalarin
koordinasyonundaki sorunlar bulunmaktadir (Kilig ve Bayar, 2012). Yapisal nitelikteki sorunlarin ve
koordinasyon sorunlarinin hizli bi¢imde ¢éziime kavusturulmasi, Avrupa Birligi iilkelerinde yasanan kamu borg
krizinin de hizli bigimde atlatilmasina yol agacaktir.

3 Borg Krizinin Yasandig: Ulkelerde Krize Yonelik Alinan Onlemler ve Yiiksek Kamu
Borc¢larimin Siirdiiriilebilirligi
2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasinda Avrupa’da ortaya ¢ikan durgunluk karsisinda ¢ok sayida Avrupa Birligi
iilkesi durgunlugu agmak igin parasal genislemeyle birlikte genis Olgekli ekonomik destek paketleri yiirtirliige
koymustur. Bu ekonomik destek paketlerine ek olarak ekonomilerdeki daralmanin vergi gelirlerinde yol agtigi
azalma ve artan kamu borg¢ stoku ve faiz oranlar1 Avrupa Birligi genelinde kamu harcamalarinin ve agiklarinin

artmasina yol agmistir (SDE Analiz, 2012). Bu sebeple Avrupa Borg krizinin oncelikle etkiledigi iilkeler olan
Yunanistan, Ispanya, Portekiz, italya ve Irlanda’da kamu bor¢larimn siirdiiriilebilirligi sorunu 6n plana ¢ikmustir.

Kamu borglarinin siirdiiriilebilirliginin bazi temel belirleyicileri s6z konusudur. Bu temel belirleyiciler arasinda
(Bryson, 2011);

Borcun degeri,

Hiikiimet tarafindan 6denmesi gereken faiz orani,
Faiz dis1 biitce dengesi,

Gayrisafi yurt i¢i hasila bitylime oran1 bulunmaktadir.

Dolayisiyla, yiiksek kamu kesimi borcu, yiiksek faiz orani, biiyiik biit¢e aciklar1 ve diisiik biiyiime hizinin
yasandig tilkelerde bor¢larin siirdiiriilebilirligi sorunu ortaya ¢ikmaktadir (Kibrit¢ioglu, 2011).
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.. Kamu Net GSYIH Faiz Oranlari (%)
Ulke Ié;;fgiortaya CK5 1y | Borg Stoku/ ggslﬂ/?;l)“ Biytme 2012|2013
GSYIH (%) | Oram (%) Nisan | Nisan
Yiksek butce 2012 |155,38 -3,74 -6,4
aciklar1 ve cari 2013 176,12 -0,42 -4,2
Yunanistan | agiklar sonucu bityiik 21,48 11,58
Olclide artan kamu 2014 | 172,21 0,61 0,6
borg stoku
Bankacilik 2012 |71,93 -5,70 -1,4
ispanya ls(il;;(;?rltli?;ll::h 2013 [79,13 -4,54 -1,6 5,79 459
konut fiyat balonu 2014 84,66 -5,08 0.7
Son on yilda AB 2012 |111,55 -4,02 -3,2
Portekiz EL';:I'IEQP'Tkggf'S'PgE 2013 114,99 20 2.3 1201|615
USURDUYUME | 5014 | 116,52 -1,65 06
orani
Borg stoku diizeyinin | 2012 | 103,20 -1,29 -2,4
1ta1ya yiiksekligi ve diisiikk | 2013 | 105,75 -0,19 -1,5 5,68 4,28
biyiime beklentileri | 2014 | 106,04 -0,30 0,5
2000'lerin bagindaki | 2012 |102,32 -5,98 0,9
kesimindeki sorunlar 2014 107,53 -3,66 2.2

Tablo 1: PIIGS Ulkelerindeki Bor¢ Krizinin Ortaya Cikis Sebebi ve Kamusal Bor¢larin Siirdiiriilebilirligine
[liskin Géstergeler Kaynaklar: Kibritcioglu, (2011); IMF, World Economic Outlook, 2013; IMF, World
Economic Outlook Database; ECB Eurosystem, Long-Term Interest Rate Statistics for EU Member State.

Tablo 1, bor¢ krizine giren Avrupa Birligi tilkelerindeki krizin ortaya ¢ikis sebepleri ve kamu kesimi borcunun
siirdiiriilebilirligine ydnelik baz1 veriler sunmaktadir. Tablo’da da gériildiigii gibi, Yunanistan, Ispanya, Portekiz,
Italya ve Irlanda’da yasanan kriz, kamu kesiminin yiiksek borg yiikiimliiliigiinden kaynaklanan bir kriz olmasina
ragmen, krizin ortaya ¢ikis nedenleri lilkeler arasinda heterojenlik gostermektedir. Borg krizinin siirdiiriilebilirligi
noktasinda O6nemli olan veriler 2012 igin gerceklesen, 2013 ve 2014 yillar1 i¢in beklenen veriler olarak
gosterilmistir. Borg krizine giren tiim iilkelerde, 2014 yilina kadar kamu kesimi net bor¢ stokunun gayrisafi yurt
i¢i hasilaya oraninda artis beklenmektedir. Bu durumun ortaya ¢ikisinda en 6nemli etken ise, altinci siitunda yer
alan gergeklesen ve beklenen biiyiime oranlarinin diisiik diizeylerde olmasidir. Hatta, Irlanda haricindeki
iilkelerin hepsi 2012 yilinda kiigiilmiigtiir. 2013 yilinda da bu iilkelerin negatif biiyiime oranlarina sahip olacagi
beklenmektedir. Irlanda ise, 2012 yilinda % 0,9 oraminda biiyiirken, 2013 ve 2014 yillarinda beklenen biiyiime
oran sirastyla % 1,1 ve % 2,2’dir. Yiiksek kamu kesimi borg stoklarinin yasanan diisiik bilylime oranlartyla kisa
vadede azaltilmasi gii¢ goriinmektedir. Ulkelerde var olan yapisal biitce agiklar1 da borglarin kontrol altina
alimmasini gii¢lestirmektedir.

Kriz siirecinde oncelikle Yunanistan Avrupali ortaklarindan ve Uluslararasi Para Fonu’ndan (IMF) yardim
istemis, Avrupa Birligi ve IMF tarafindan kredi havuzu mekanizmasi kapsaminda 110 milyar Euro tutarinda
kredi saglanmustir (Trabelsi, 2012). Yunanistan gibi krize karsi alinan onlemler kapsaminda kurulan fonlarla
diger liye iilkelerin de 6deme giicliikleri giderilmeye calisilmistir. Bu kapsamda, 6demeler dengesi fonu, kredi
havuzu mekanizmasi, Avrupa finansal istikrar mekanizmasi, Avrupa finansal istikrar fonu kurulmus olup, Avrupa
finansal istikrar mekanizmasi ve Avrupa finansal istikrar fonu 2013 yili itibariyle yerini Avrupa istikrar
mekanizmasina birakmustir (Oztlrk ve Aras, 2011).

Borg krizini yasayan Avrupa Birligi iilkelerinin krizden ¢ikis siirecinin uzun olacagi belirtilmektedir. Bu
durumun en belirgin etkisi ise, finansal piyasalarda istikrarsizlik ve dalgalanmalara yol agmasi ve Euro’nun diger
para birimleri kargisinda bir siire zayif kalmasidir (Oliver, 2011; Oztlrk ve Aras, 2011).

Ulkelerin borg krizini atlatmalarinda yukarida da bahsedilen énlemlerin yaninda daha uzun vadede krizin
atlatilmasi1 agisindan, dncelikle borglarin konsolide edilmesi ve uygun bir vadeye yayilmasi, lilkelerdeki mali
disiplinin saglanmasi ve kararli bir sekilde yiiriitiilmesi, daha uzun vade de ise iilkelerin Almanya ve Fransa gibi
iilkeler karsisinda rekabet giiciiniin yiikseltilmesi ve bunun iginde imalat sanayinin canlandirilmasi
gerekmektedir. Ayrica, Avrupa Birligi’ndeki yapisal karakterli sorunlar ¢dziilmedigi siirece krize karsi alinan ve
almacak olan kisa ve uzun vadeli 6nlemlerin bagar1 sanslar1 ¢cok fazla géziikmemektedir.

Iginde bulundugumuz yila iliskin beklentiler de krizin siirecegine yonelik kamtlar sunmaktadir. 2013 yilinda
kiresel olgekte “ikinci dip” olasilig1 disiik goriilmekle birlikte, Avro Bolgesi’nde hiikiimetler mali ve siyasi
birlige dogru gidecek politikalar1 hizla hayata gegirmedikleri takdirde durgunluk daha da derinlesebilecektir.
IMF’nin Avro bolgesine yonelik bilyiime tahmini 2013 yilinda negatif (- % 0,3) olup, Avro bdlgesindeki
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gelismelerin kiiresel ekonomiye iligkin beklentileri 6nemli olgiide sekillendirecegi ifade edilmektedir (T.C.
Kalkinma Bakanlig1, Diinya Ekonomisindeki Son Gelismeler Biilteni, Ocak ve Mayis 2013).

4 Tirkiye — Avrupa Birligi Ekonomik iliskileri Cercevesinde Krizin Tiirkiye’ye
Etkileri

Avrupa Birligi iilkelerinde yasanan borg krizinin bir diger boyutu da, krizin Tiirkiye’ye etkileri veya potansiyel
etkileridir. Tirkiye’nin ozellikle tarihsel olarak Avrupa ile ekonomik anlamda siirdiirdigi giiclii baglar
dolayisiyla, Avrupa’da yasanan gelismelerin direkt olarak Tiirkiye’yi de etkileyecegi beklentilerini giindeme
getirmektedir.

2008 Kiiresel Finans Krizi’nde de Avrupa’daki ekonomik durgunluk siireci Tiirkiye ekonomisinin krizi dolayl
olarak yasamasina yol agmustir. Avrupa Birligi iilkelerine yonelik ihracat diizeyinde meydana gelen azalma,
Tiirkiye’nin GSYIH’simin 2009 yilinda % 4,8 oraninda kiiciilmesine yol agmustir. Ancak petrol fiyatlarindaki
diisme ve kiiresel dlgekte hizli toparlanma 2010 yilinda Tiirkiye ekonomisinin % 9,2 oraninda bilyiimesini
beraberinde getirmistir.

2008 Krizinin tetikledigi Avrupa Bor¢ Krizinin de, Tiirkiye’yi ne olgiide etkileyecegi merak edilen bir
husustur. Avrupa Bor¢ Krizinin Tiirkiye’yi ii¢ ayr1 kanaldan etkilemesi beklenmektedir (Dogru, 2011; Dogru,
2012). Bu ¢ kanal,

Beklentilerin kétiilesmesi,
Finansal sermaye girislerinde azalma ve
Ihracatin azalmasidur.

Tirkiye’ye yonelik finansal sermaye girislerine bakildiginda, 2004-2009 yillar1 arasinda Avrupa Birligi
tilkelerinden Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin toplam yabanci sermaye yatirimlarinin
% 75’ini kapsadig1 goriilmektedir (Elitok and Straubhaar, 2010).

Yillar AB ABD Asya Ortadogu Dunya
2007 67,80 22,01 7,34 1,63 100
2008 77,08 5,89 15,90 13,31 100
2009 83,72 4,16 10,76 3,34 100
2010 78,87 5,18 14,88 6,22 100
2011 78,16 8,73 12,54 1,21 100
2012 76,91 4,32 18,20 5,12 100
2013/Mart | 58,31 8,35 32,81 3,13 100

Tablo 2: 2007-2013 Déneminde Tiirkiye 've Gelen Dogrudan Yabanct Sermeye Yatirimlarinin GS YIH ye Oram
Kaynak: TCMB, Yurtdisinda Yerlesik Kisilerin Tiirkiye deki Dogrudan Yatirimlarimin Ulkelere Gore Dagilim.

Tablo 2, 2004-2009 yillar1 arasindaki durumu dogrular kanitlar1 2007-2013 dénemi i¢in sunmaktadir. Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi verilerine gore, bazi tilke ve iilke gruplarinin 2007-2013 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye
gelen dogrudan yatirimlardaki payini gostermektedir. Tablo’dan da goriilecegi gibi, Tiirkiye’ye gelen dogrudan
yabanc1 yatirimlarda en bilylik pay Avrupa Birligi {ilkelerine aittir. Cografi yakinligi olmasina ragmen Ortadogu
iilkelerinin Tiirkiye’ye gelen dogrudan yatirimlar igindeki pay1 disiiktiir. Avrupa Birligi iilkelerinin pay1 ise 2007
yilinda % 67 olup, 2009 yilina kadar siirekli artarak % 83,72 seviyesine ulagmistir. Daha sonrasinda ise, 2012
yilina kadar siirekli azalma yasanmis ve 2012 yilinin sonunda % 76,91 olarak gergeklesmistir. 2013 yil1 verileri
Mart ayina kadar olan dénemi kapsamaktadir. 2013 yilinin ilk ¢eyreginde Avrupa Birligi’nin pay1 % 58 olarak
gerceklesmistir. Oransal olarak azalma c¢ok fazla goziikmemekle birlikte, deger olarak Avrupa Birligi’nden
Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar 6nemli dl¢iide azalmistir. 2007 yilinda Avrupa Birligi iilkelerinden
Tiirkiye’ye gelen dogrudan yatirim tutart 12974 milyon §$ iken, 2008 yilinda 11367 milyon $’a, 2009 yilinda
5234 milyon $’a, 2010 yilinda da 4920 milyon $’a diismiistiir. 2011 yilinda tekrar yiikselise gecen dogrudan
yatirimlar (12549 milyon $), 2012 yilinda ise 7796 milyon $’a gerilemistir (Yurtdisinda Yerlesik Kisilerin
Tiirkiye’deki Dogrudan Yatirimlarinin Ulkelere Gore Dagilimi).

Yillar Thracat (000 $) Yillar Ihracat (000 $)
2000 15.664.421 2007 60.398.502
2001 17.545.567 2008 63.390.419
2002 20.415.034 2009 47.013.415
2003 27.393.762 2010 52.685.304
2004 36.580.859 2011 62.347.441
2005 41.364.962 2012 59.204.167
2006 47.934.746 2013/Mart | 15.271.087

Tablo 3: 2000-2013 Déneminde Tiirkiye 'nin Avrupa Birligi Ulkelerine Thracat ($) Kaynak: TUIK
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Krizin Tiirkiye’ye yonelik etkilerinin bir diger kaynag: ise, Tiirkiye’nin Avrupa Birligi iilkelerine yapmis
oldugu ihracatta meydana gelen azalmadir. Tablo 3 incelendiginde, 2000 yilindan 2008 yilinda kadar Tiirkiye’nin
Avrupa Birligi iilkelerine yapmis oldugu ihracat siirekli olarak artis gdstermistir. 2000 yilinda 15,6 milyar $
olarak gerceklesen ihracat, 2008 yilinda yaklasik dort kat artarak 63,3 milyar $’a yiikselmistir. Fakat, 2008
kiiresel finans krizinin etkileri ve Avrupa Birligi {ilkelerinde yasanan bor¢ krizi dolayisiyla 2009 yilinda 47,0
milyar $’a diisen ihracat hacmi, 2010 ve 2011 yillarinda artsa da 2008 yilindaki tarihsel olarak en yiiksek
seviyeye ulagamamigtir. 2012 yilinda ise 59,2 milyar $ olarak ger¢eklesmistir. 2013 yilinin ilk ¢eyreginde 15,2
milyar $ olarak gerceklesen ihracat hacminin 60,0 milyar $’1 asmasi1 beklenmektedir.

Yukaridaki tespitler karsisinda, krizin Tiirkiye’ye yonelik etkilerine iligkin goriisler farklilagmaktadir. Bazi
goriislere gore Tiirkiye, Avro bdlgesinin disinda oldugundan krizden direkt olarak etkilenmeyecektir. Bir diger
goriis ise, uzun vadede Avrupa Birligi iilkelerindeki borg krizinin Tiirkiye ekonomisini olumsuz ydnde
etkileyecegini belirtmektedir (Elitok and Straubhaar, 2010).

Tirkiye’deki yiiksek cari agik diizeyi devam ettiginde ve Avrupa’daki kriz sonucunda Tiirkiye’ye yonelik
sermaye akimlar1 azaldiginda, Tiirkiye’de de kriz kaginilmaz goriinmektedir. Fakat, Tiirkiye 2008 Kiiresel Finans
Krizinde oldugu gibi halihazirdaki Avrupa Borg¢ Krizi’'nde de cari agik diizeyindeki bir miktar azalma ve gelismis
iilkelerdeki parasal genislemeler neticesinde, gelismekte olan {ilkelere ve Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarini
artmast (TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2013) sonucunda mevcut agiklarm siirdiiriilebilirligi,
Tiirkiye’yi krizin etkilerinden i¢inde bulundugumuz déneme kadar korunmus géziikmektedir.

5 Ekonometrik Model ve Veri Seti

Calismada, Avrupa Birligi iilkelerindeki bor¢ krizinin gelisimi, krizin gelecegi ve mevcut krizin Tiirkiye
ekonomisine yonelik olas1 yansimalar1 degerlendirildikten sonra, krizin Tiirkiye ekonomisini ii¢ ayr1 kanaldan
etkileyebilecegi belirlenmistir. Calismanin ampirik kisminda, bu {i¢ kanaldan yalnizca bir tanesi olan ihracat
diizeyine yonelik etkiler lizerinde durulmaktadir. Ekonometrik model agagida gosterilmistir.

TREXP, = By + B,EUGDP, + i (1)

Yukaridaki (1) nolu denklemde, Tiirkiye’nin ihracat biiyiikliigi (TREXP) ile Avrupa Birligi iilkelerinin
Gayrisafi Yurtici Hasila diizeyleri (EUGDP) arasinda bir iliski kurulmustur. Tiirkiye’ nin ihracat pazarlariin %
50’sine yakin bir boliimiinii olusturan Avrupa Birligi iilkelerinde yasanan bir krizin, Avrupa Birligi iilkelerinde
ekonomik daralmaya yol agarak Tiirkiye’nin ihracatinin azalmasina yol agmasi beklenmektedir. Dolayisiyla,
2008 Kiiresel Finans Krizini de ayni mekanizma yoluyla dolayli olarak yasayan Tiirkiye, Avrupa Birligi
iilkeleriyle yakin ekonomik iligkileri sebebiyle Avrupa Birligi iilkelerinin geneline yayilma potansiyeli
gosterebilecek bir krizin dolayli etkilerine bir kez daha maruz kalabilecektir.

Modelde kullanilacak veriler ABD Dolar1 cinsinden olup, 1960-2012 dénemini kapsayan yillik verilerden
olusmaktadr. Tiirkiye’nin ihracat verileri Tiirkiye Istatistik Kurumu veritabanindan elde edilirken, Avrupa Birligi
iilkelerinin Gayrisafi Yurti¢ci Hasila verileri ise Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilmistir. Ekonometrik
analizlerde Eviews 5 paket programi kullanilmustir.

Ekonometrik analizin kapsamini denklem 1°de verilen iki seri arasindaki uzunlu donemli iligkinin
belirlenmesi, yani esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesi olusturmaktadir. Esbiitiinlesme iligkisini analiz etmeden
Once ise serilerin duragan olup olmadiklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla, asagida dncelikle serilerin
duragan olup olmadiklar1 ya da hangi diizeyde duragan olduklar1 belirlendikten sonra, koentegrasyon analizinin
yapilip yapilamayacagina karar verilecektir.

5.1 Birim Kok Testi Yardimiyla Verilerin Duraganhginin Tespit Edilmesi

Ekonometrik zaman serilerinin kullaniminda karsilasilan sorunlardan bir tanesi, serilerin duragan
olmamalaridir. Duragan disi serilerle ¢alismak Granger ve Newbold (1974)’a gore; “diizmece regresyon”
sorununu ortaya ¢ikarmaktadir.”Diizmece regresyon” durumunda R? yiiksek olup, t-istatistikleri de anlamlidir.
Fakat elde edilen tahminler iktisadi ¢ikarsamalar agisindan anlamsiz olmaktadir (Gujarati, 2006; Seviktekin ve
Nargelecekenler, 2010).

Ekonometrik zaman serilerinin duraganliginin belirlenmesinde ¢ogunlukla birim kok testleri kullanilmaktadir.
Uygulamada Dickey-Fuller (DF), Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testleri yaninda; ADF-GLS
birim kok testi, KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) birim kok testi, Phillips-Perron (PP) birim kok testi
ve Ng-Perron birim kok testi de kullanilmaktadir. Calismamizda da, modeli olusturan serilerin duraganliginin
belirlenmesinde literatiirde yaygin olarak basvurulan ADF Birim Kok testi kullanilacaktir.

Dickey-Fuller (DF) birim kok testleri ekonometrik zaman serilerinin duragan olup olmadiklarinin
belirlenmesinde kullanilmasina ragmen, bu testlerin uygulanmasinda ortaya c¢ikabilecek olasi bir serisel
korelasyonun DF test siirecini gegersiz kilmasi, serisel korelasyonun ortadan kaldirilmas: amaciyla siirece serinin
gecikmeli degerlerinin eklenmesi geregini ortaya koymaktadir. Serinin gecikmeli degerlerinin de dahil edilerek
uygulandig1 bu testlere Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testleri ad1 verilmektedir.
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ADF birim kok testleri, denklemlerin sabitsiz ve trendsiz, sabitli ve trendsiz ve sabitli ve trendli olmalarina gore
iic farkli sekilde yapilabilmektedir. Bu denklemler asagidaki (1), (2) ve (3) nolu denklemlerde sirasiyla
gosterilmislerdir.

+ £ (2)

J

P
AY, = &Y, 4 + D S AY,
j—1

P
AY, = pt + SY,_, + E SIAY,

=1

i T < (€S))

P
AY, = pt+ LBt + Y, ; + D> SAY,_; + £.(4)
i—1

Yukaridaki denklemlerde yer alan p sabit degeri (kesim noktasi), t trendi, p gecikme sayisini ve g ise hata
terimini gdstermektedir. &~ 1ID(0, 6°) oldugu varsayilir.

p gecikme sayisimnin belirlenmesi i¢in uygulamada genellikle Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi
Kriteri (SIC) kullamlmaktadir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010). Gecikme uzunlugu, miimkiin oldugu
kadar az olmalidir ve Akaike ve Schwarz Bilgi Kriterlerini minimum yapan p, uygun gecikme uzunlugu olarak
secilmelidir.

Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan birim kok testi uygulanir. Birim kok testinin
uygulanmasinda Hq : 8 = 0 ve Hy : 8 < 1 hipotezleri kurulur. § parametresinin mutlak t-istatistigi degeri anlaml
ise, sifir hipotezi reddedilir ve seri duragandir (birik kdk igermemektedir), sifir hipotezinin reddedilemedigi
durumda ise seri duragan degildir (birim kok icermektedir). t-istatistiginin anlamli olup olmadig1 ise, Mac
Kinnon (1996) kritik degerleri ile karsilastirilarak belirlenir.

1(0) 1(1)
Degiskenler Sabitsiz ve Sabitli ve Sabitli ve Sabitsiz ve Sabitli ve Sabitli ve
Trendsiz Trendsiz Trendli Trendsiz Trendsiz Trendli
TREXP 4,94 (6) 4,38 (6) 2,87 (6) 1,02 (8) -0,50 (7) -4,92 (5)
[-1,9481] [-2,9266] [-3,5107] [-1,9486] [-2,9297] [-3,5107]
0,10 (5) -0,69 (5) -4,07 (4) i i i
EUGDP [-1,0479] | [-2,6006] [-3,5063]

Not: 1- Parantez i¢indeki degerler AIC Kriterine gore secilen gecikme sayilarini gostermektedir.
2- Koseli parantez igindeki degerler % 5 giiven aralifinda Mac Kinnon (1996) kritik degerleridir.

Tablo 4: ADF Birim Kok Testi Sonuc¢lar

Tablo 4, ADF Birim Kok testi sonuclarim gostermektedir. Ug modelden de elde edilen sonuglara gore;
Tiirkiye’nin ihracat serisi (TREXP), birinci farkinda ( I(1) ) duragan, Avrupa Birligi iilkelerinin Gayrisafi Yurtigi
Hasila serisi (EUGDP) ise diizeyde ( 1(0) ) duragandir.

5.2 Esbiitiinlesme Analizi

Literatiirde serilerin arasindaki uzun donemli birlikteligi ortaya koyan farkli yontemler olmasina ragmen, her
birinin birbirine kars1 iistiin ve zayif oldugu noktalar s6z konusudur. Uygulamada Engle ve Granger (1987),
Johansen (1988), Johansen-Juselius (1990) ve Peseran, Smith ve Shin (2001) tarafindan gelistirilmis
esbiitiinlesme testleri bulunmaktadir. Ancak, Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen-Juselius
(1990) yaklasimlarinin uygulanabilmeleri i¢in serilerin diizeyde duragan olmamalar1 ve ayni derecede farki
alindiginda duragan hale gelmeleri gerekmektedir (Karag6l vd, 2007). Peseran, Smith ve Shin (2001) tarafindan
gelistirilen ARDL (Autoregressive Distributes Lag) yaklasgiminda ise, serilerin biitiinlesme derecelerine
bakilmaksizin seriler arasinda esbiitiinlesmenin olup olmadigi arastirilabilmektedir. Ayrica Narayan (2005)’a
gore; ARDL yaklasimi az sayida gozleme sahip caligmalarda da saglam ve etkin sonuglar vermektedir.

Calismamizda da, gézlem sayisi sinirli ve seriler farkli derecelerde duragan olduklarindan, diger esbiitiinlesme
yontemlerinin yerine ARDL yontemi tercih edilmistir. bu yontemin uygulanabilmesi igin Oncelikle
“kisitlanmamis hata diizeltme modeli” (unrestricted error correction model) tahmin edilmesi gerekmektedir.
Kisitlanmamais hata diizeltme modelinin ¢alismamiza uyarlanmig hali denklem 5’te gdsterilmistir.

ATREXP, = B, + >_ BIATREXP,_; + > B,AEUGDR_; + B,TREXP,_,

i=1 i=0

+ B,EUGDR_, + £,(5)

Modelde yer alan iki seri arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varliginin tespit edilmesinde tahmin edilecek
denklemdeki uygun gecikme sayisinin (m) belirlenmesi gerekmektedir. Akaike Bilgi Kriterini (AIC) en kiigiik
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yapan m degeri uygun gecikme sayisi olarak belirlenir. Fakat, AIC degerini en kiiciik yapan m degerinin
bulundugu denklem tahmin edildiginde serisel korelasyon sorununun bulunmadigina da dikkat edilmelidir.

m AlC x> B
1 48,207 11,475
2 48,116 3,812
3 47,848 11,892
4 47,698 19,680
5 47,354 14,496

Not: X?F® Breusch-Godfrey serisel korelasyon test istatistigidir.
Tablo 5: Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

Serilerin ¢ok uzun bir donemi kapsamamasi nedeniyle gecikme uzunlugu maksimum 5 olarak alinmigtir. Tablo
5’te de goriildiigii gibi, diger gecikme uzunluklarmin serisel korelasyon problemi igermelerinden dolayi uygun
gecikme uzunlugu (m) 2 olarak tespit edilmistir. Uygun gecikme uzunlugu (m) belirlendikten sonra seriler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesine gecilebilir.

% 5 Anlamlilik Diizeyindeki
k F Istatistigi | Kritik Alt ve Ust Smirlar

Alt Siir Ust Stnir
1 9,8693 6,56 7,30

Not: k, 5 numarali denklemdeki bagimsiz degisken sayisini gostermektedir. Kritik alt ve iist sinir degerleri, Peseran, Smith ve
Shin (2001: 300) Tablo CI(V)’ten alinmustir.

Tablo 6: Sinwr Testi Sonuglart

2 gecikme uzunluguna gore denklem 5 tahmin edildikten sonra Hy: B3 = B4 = 0 ve Hy: B3 # B4 # 0 hipotezlerinin
test edilmesi gerekmektedir. Yapilan Wald testi sonucuna gore elde edilen F istatistik degeri kullanilarak seriler
arasinda esbiitiinlesme olup olmadigina karar verilmektedir. Wald testi sonucunda hesaplanan F istatistik degeri
Peseran, Smith ve Shin (2001)’de verilen kritik alt sinir ve iist sinir degerleriyle karsilastirilmasi gerekmektedir.
Eger hesaplanan F istatistigi, Alt Sinir degerinden kiigiikse seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur. F
istatistigi Alt Smir ve Ust Smir degerleri arasinda ise seriler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigina karar
verilememektedir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olabilmesi i¢in hesaplanan F istatistik degerinin
Tablo 6’da verilen Ust Sinir degerini asmas1 gerekmektedir. Calismamizda da, 2 gecikme uzunluguna gore
hesaplanan denklem 5’ten elde edilen B3 ve B, katsayilarmna uygulanan Wald testi sonucunda hesaplanan F
istatistik degeri Ust Smir1 astig1 icin seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu sonucuna varilmistir.
Bunun sonucu olarak seriler arasinda uzun ve kisa donem iligkileri belirlemek tizere ARDL modeli kurulabilir.

5.3 Uzun Dénem iliski
Seriler arasindaki uzun dénemli iliskiyi ortaya koyan ARDL modelinin ¢aligmamiza uyarlanmis sekli asagida
gosterilmektedir.

TREXP, =+, TREND + > a,, TREXP,_; + > a; EUGDR._; + £ (6)
i=1 i=0

Bagimli Degisken: TREXP

Degigkenler Katsayilar T-istatistigi
EUGDP 0,010716 2,2956**
TREND -1776905258,43 -1,5227
C 11361010520,10 0,9129
Tanimlayici Istatistikler

R® 0,99

Adj R 0,98

F-Ist 221,95 (0,000)

DW 1,52

Serisel Korelasyon

(Breusch-Godfrey LM) 18447 (0,1638)

Degisen Varyans

(White) 42,9123 (0,0596)
Normallik

(JB) 1,7660 (0,4135)

*% 1, ¥*% 5 ve ***%10 diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 7: ARDL (5,8) Modeli I¢in Uzun Dénem Tahmin Sonuglar:
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Tablo 7, ARDL (5,8) modelinin tahmin sonuglarina gére hesaplanan uzun dénem katsayilarim géstermektedir.
Tablodaki sonuglara gore, yalnizca EUGDP katsayis1 % 5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore,
TREXP ve EUGDP serileri arasinda uzun doénemli pozitif bir iligki olup, Avrupa Birligi iilkelerinin Gayrisafi
Yurtici Hasila diizeylerinde meydana gelecek 100 $ diizeyindeki bir degisme, Tiirkiye’nin ihracatini uzun
dénemde aym yonde 1 $ diizeyinde degistirecektir.

5.4 Kisa Donem liski

Yukaridaki uzun donem iligkiden elde edilen hata terimleri serisi kullanilarak olusturulan ARDL yaklagimina
dayali “hata diizeltme modeli”nin ¢alismamiza uyarlanmig sekli asagida gosterilmektedir. Denklemdeki HDT
degiskeni uzun donem iliskisinden elde edilen hata terimleri serisini gostermektedir. Hata terimleri serisi, hata
diizeltme modelinde bir dénem gecikmeli olarak kullanilmistir.

ATREXP, = y + &, TREND + a, HDT,, + > a3 ATREXP, ; + > ar,; AEUGDR.; + 14,(7)
i=1 i=0

Bagimli Degisken: TREXP

Degigkenler Katsayilar T-Istatistigi
DEUGDP 0,001238 0,1818
Trend 149092463,07 1,1505
C -2903051860,82 -1,1336
HDT -0,3597 (prob. 0,4737)
Tanimlayici Istatistikler

R 0,82

Adj R? 0,71

F-Ist 7,85 (0,000)

DW 2,11

Serisel Korelasyon

(Breusch-Godfrey LM) 0,3078 (0,7378)

Degisen Varyans

(White) 42,9680 (0,0932)

Normallik

(JB) 3,2438 (0,1975)

*% 1, ¥*% 5 ve ¥**¥*%10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
Tablo 8: ARDL (5,8) Modeline Dayali Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglar:

Tablo 8, ARDL modeline dayali hata diizeltme modeli sonuglarini gostermektedir. DEUGDP degiskeninin
katsayis1 beklenildigi gibi pozitif, fakat istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmustir. Buna gore, kisa déonemde Avrupa
Birligi iilkelerinin Gayrisafi Yurti¢i Hasila diizeyindeki azalma Tiirkiye’nin ihracatini etkilememektedir.

Denklemde yer alan hata diizeltme terimi (HDT), kisa déonemdeki dengesizliklerin ne kadarimin uzun dénemde
dengeye gelecegini gostermektedir. Teorik olarak hata diizeltme teriminin negatif, anlamli ve -1 ile 0 arasinda
olmasi beklenmektedir. Hata diizeltme terimi -1’e esitse son donemdeki dengesizliklerin tamami ortadan
kaldirilmaktadir. Eger -1 ile 0 arasinda ise, son donem dengesizliklerin sadece bir kisminin ortadan kaldirildigi
sonucuna ulagilir (Diizgiin, 2010).

Tablo 8’de de gosterildigi gibi, hata diizeltme terimi -1 ile 0 arasinda, negatif ve anlamli ¢gikmistir. Buna gore,
uzun déonem dengeden sapmalarin bir donem sonrasinda yaklasik % 36°s1 giderilmektedir.

6 Sonug

Kiiresel ekonomide dnemli bir aktdr olmasina ragmen ekonomik birlikten siyasi birlige dogru yonelen Avrupa
Birligi, ge¢misinden gelen yapisal sorunlarinin 2008 Kiiresel Finans Krizi sonucu siirdiiriilemez bir boyuta
ulagsmasi dolayisiyla ii¢ yila yakin bir siiredir ekonomik kriz igerisindedir. Ekonomik kriz baglangicindan
gliniimiize kadar yalnizca PIIGS grubunu etkilemis goziikmektedir. Krizin temel sebepleri her bir iilkede farklilik
gosterirken, krizin tanimlanmasinda kamu kesimi borglarinin yiiksekligi 6n plana ¢ikmaktadir.

Merak edilen sorulardan en 6nemlisi, krizin tiim Avrupa Birligi ilkelerini etkileyip etkilemeyecegi sorusudur.
Aslinda, PIIGS iilkelerinin yasadigi bor¢ sorunlarinin tim Avrupa’nin ortak bir sorun haline gelmis olduguna
dair goriisler vardir. Belirli agilardan bu durum gegerli olabilmektedir. Ornegin, krizin temel nedeni olarak mali
birligin ger¢eklesmemis olmasi olarak goriilityorsa bu durum Avrupa’nin ortak bir sorunu oldugu i¢in krizin de
tim Avrupa’nin ortak bir sorunu oldugu algist olusabilmektedir. Ancak, krizin yalmizca PIIGS iilkelerini
kapsayan bir kriz olmasi da, krizin tim Avrupa’ya yayilmasinin beklenmesine ragmen yine de tim Avrupa’nin
ortak bir sorunu olmasi konusunda temkinli yaklasilmasi gerekmektedir. Mevcut kriz su an icin dar bir alana
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yayillmis goziikmektedir. Alinan 6nlemler krizin etkilerini azaltmig goziikmektedir. Fakat uygulanacak “kemer
stkma” politikalari, vergi artiglar1 ve harcama kisintilarini icerdiginden kisa donemde resesyonist etkileri
beraberinde getirmekte ve agirlasan kamu borg¢larinin stirdiiriilebilirligini tehlikeye diisiirmektedir. Calismada da
belirtildigi gibi, 2014 yilin1 da kapsayacak sekilde iilkelerin ekonomik biiylime diizeyleri ya negatif olarak
gerceklesecek ya da ¢ok diisik diizeylerde kalacaktir. Bu durum, krizin etkilerinin kisa vadede ortadan
kalkmayacagina bir isarettir.

Avrupa Ulkelerindeki kamu bor¢ krizi ayni zamanda Tiirkiye ekonomisini de etkileme potansiyeline sahiptir.
Avrupa Birligi iilkeleriyle tarihsel anlamda yakin iligkileri bulunan Tiirkiye, Avrupa’dan Tiirkiye’ye yonelen
yabanci sermaye yatirimlarindaki azalma ve Avrupa iilkelerine yonelik ihracatin azalmasi dolayisiyla olasi bir
ekonomik krize yakalanma potansiyeline sahiptir.

Calismamizda, Tiirkiye’nin Avrupa Birligi iilkelerine yonelik ihracat potansiyeli ampirik olarak
degerlendirilmeye ¢alisilmigtir. Uygulanan ARDL yaklasimi sonucunda Tiirkiye’nin ihracat diizeyi ile Avrupa
Birligi iilkelerinin Gayrisafi Yurtici Hasila diizeyleri arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisine
rastlanilmistir.

Elde edilen sonuglara gore, uzun donemde Avrupa Birligi tilkelerinin Gayrisafi Yurtici Hasila (EUGDP)
degiskeninin katsayist pozitif ve anlamli ¢ikmigtir. Buna goére, uzun dénemde Avrupa Birligi itilkelerindeki
ekonomik biiyiime veya ekonomik daralma Tiirkiye’nin ihracatin1 ayn1 yonde etkileyecektir. Kisa donemde ise
degiskenlerin katsayilari istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmustir.

Buna gore, Tirkiye ile Avrupa Birligi iilkeleri arasindaki yakin ekonomik iliskiler ya da “tek tarafli
bagimlilik”, Avrupa Birligi’'nde ortaya cikacak ekonomik bir olumsuzlugun uzun donemde Tirkiye’yi de
kaginilmaz olarak etkileyecegini ortaya koymaktadir. Calismada da belirtildigi gibi, cari agik diizeyindeki bir
miktar azalma ve gelismis iilkelerdeki parasal genislemeler neticesinde, gelismekte olan iilkelere ve Tiirkiye’ye
yonelik sermaye akimlarini artmasi sonucunda mevcut agiklarin stirdiiriilebilirligi, Tiirkiye’yi krizin etkilerinden
icinde bulundugumuz doneme kadar korunmusg goziikmektedir. Bu durum kisa dénemli ampirik bulgular
desteklemektedir. Ancak uzun doénemde, Tirkiye’nin Avrupa Birligi tlkelerindeki olumsuz ekonomik
geligsmelerin etkilerinden korunabilmesi i¢in mutlaka dis ticaret pazarlarini cesitlendirmesi ve Avrupa Birligi
iilkelerinin toplam dig ticaret hacmi igerisindeki payini azaltmasi gerekmektedir.
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