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OZET

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye ekonomisinde 2000-2025 déneminde dis borg yiikii, cari islemler Duygu Celik !
acig1 ve dig borg servisinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini incelemektir. Caligmanin
ampirik analiz kismimda ARDL Sinir Testi yaklagimi kullanilmistir. Calismanin degiskenlerine
ait veriler Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilmistir. Bu ¢alismanin sonunda elde edilen
bulgulara gore degiskenler arasinda giiglii bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Uzun dénem
ampirik bulgular, literatiirdeki "Bor¢ Sarmali" hipotezini Tiirkiye 6rnegi i¢in dogrulamaktadir.
Dis borg stokundaki artislar uzun vadede ekonomik bilylimeyi istatistiksel olarak negatif yonde
etkilemektedir. Kisa donem analizleri ise toplam bor¢ servisi ddemelerinin likidite kisiti
yaratarak yatirimlari baskiladigimi ortaya koymustur. Bu da ekonomik biiylime iizerinde sert bir
daraltic1 etkiye neden olmaktadir. Caligma, Tiirkiye'de makroekonomik istikrarin saglanabilmesi
icin dig finansman bagimliliginin azaltilmasi, dogrudan yabanci yatirimlarin tesvik edilmesi ve
yapisal cari agig1 daraltacak ithal ikameci sanayi politikalarmin hayata gegirilmesi gerektigini

vurgulamaktadir. . . .
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GIRIS

Ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilir olmas1 diinya iizerinde her iilke i¢in oldukg¢a 6nemli olsa da, gelismekte olan
iilkeler i¢in daha elzem bir konudur. Fakat gelismekte olan tilkelerde i¢ tasarruflarin oldukga yetersiz olmasi ve
finansal piyasalarda yeterli derinlik diizeylerine ulasamamasi nedeni ile siklikla dis kaynaklara ihtiyag
duymaktadirlar. Chenery ve Strout (1966) tarafindan gelistirilen "Iki A¢ik Modeli" (Two-Gap Model), gelismekte
olan iilkelerin ekonomik biiylimelerini gerceklestirebilmeleri igin tasarruf-yatirrm ag¢igi ile doviz agigimin dis
bor¢lanma veya yabanci sermaye girisleri ile kapatilmas1 gerektigini vurgulamaktadir. Boylece dis finansman ilk
baslarda teknoloji transferini ve sermaye birikimini destekleyerek biiylimeyi hizlandiracaktir. Fakat dis kaynaklarin
verimsiz ve ticarete konu olmayan sektorlere yonlendirilmesi durumunda, uzun vadede geri 6deme kapasitesini
asan bir bor¢ stokunun birikmesine de yol agabilmektedir (Reinhart & Rogoff, 2010).

Literatlirde dis borg stoku ile ekonomik biiyiime arasindaki bu asimetrik ve dogrusal olmayan iliski, agirlikli olarak
"Bor¢ Sarmali" hipotezi ile acgiklanmaktadir. Bu hipotez Krugman (1988) ve Sachs (1989) tarafindan
kavramsallagtirilmigtir. Bu hipoteze gore bir {ilkenin dis bor¢ stoku gelecekteki ddeme kapasitesinin (ihracat
gelirlerinin) iizerine ¢iktiginda, elde edilen her ilave gelir bor¢ servisine gitmektedir. Bu durum, yerli ve yabanci
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yatinmcilarin gelecekteki vergi artiglarini fiyatlamasina neden olacaktir. Bunun sonucunda da yeni yatirimlari
caydirmakta ve dislayic etki (crowding-out) yaratarak ekonomik biiylimeyi baskilamaktadir (Pattillo vd., 2011).
Buna ilaveten bor¢ servis oranlarinin yilikselmesi, aym1 zamanda makroekonomik politika alanimi daraltarak
ekonomiyi kiiresel faiz ve kur soklarina karsi savunmasiz hale getirmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin gegmisine bakildiginda ekonomik biiyiime hareketleri ile cari islemler acig1 arasinda yiiksek
bir korelasyon oldugu gdzlemlenebilmektedir. Ozellikle 2000'li yillarin basindan itibaren uygulanan enflasyon
hedeflemesi ve dalgali kur rejimine gecis, kiiresel likidite bollugu ile birleserek Tiirkiye'nin dis borg¢lanma
imkanlarin1 genisletmistir. Ancak, ithalata dayali iiretim yapisi ve ara mali bagimliligi, ekonomik biiylimenin
hizlandig1 her donemde cari agigin da derinlesmesine neden olmustur. 2024 yilina gelindiginde, kiiresel finansal
kosullardaki sikilasma ve artan risk primleri (CDS), Tirkiye'nin dis finansman maliyetlerini ciddi Olgilide
yiikseltmistir. Toplam dis bor¢ stokunun milli gelire orani kritik esiklere yaklasmistir. fhracat gelirlerinin 6nemli
bir boliimiiniin borg servisine ayrilmasi, bilyiime modeli {izerinde bir dis finansman kisiti yaratmaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye ekonomisinde 2000-2024 dénemi i¢in dis borg yiikii, cari iglemler acig1 ve ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL) Sinir Testi yaklasimi ile incelemektir.
Literatiirdeki mevcut calismalardan farkli olarak bu arastirma, sadece bor¢ stokunun biiylime iizerindeki etkisine
odaklanmamaktadir. Aym1 zamanda borg¢ servisi 0demelerinin gayrisafi sabit sermaye olusumu (yatirimlar)
tizerindeki diglayici etkisini esanli olarak analiz etmektedir. Bu sekilde literatiire ampirik bir katki sunmay1
hedeflemektedir.

LITERATUR TARAMASI

Dis borg, cari agik ve ekonomik biiyiime iizerine yapilan ¢aligmalar incelendiginde genelde bu ¢aligmalarin iki
yonli ilerledigi goriilmektedir. Bunlardan birisi dis kaynaklarin biiylimeyi tesvik edici "tamamlayict”" roliine
odaklanan ¢aligmalardir. Digeri ise makroekonomik istikrar1 bozan "dislayict (crowding-out)" roliine odaklanan
calismalardir. Gelismekte olan iilkelerde dis borg ile biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen temel ¢aligmalardan biri
olan Pattillo, Poirson ve Ricci (2002)’nin ¢aligmasidir. Bu ¢alismada 93 gelismekte olan iilkeyi kapsayan panel veri
analizinde iligkinin ters-U seklinde oldugu ortaya koyulmustur. Dis borcun milli gelire oraminin %35-40
seviyelerini agmasinin ardindan biiylime lizerinde negatif etki yaratmaya bagladigini tespit etmistir. Clements,
Bhattacharya ve Nguyen (2003) ise ¢aligmalarinda diisiik gelirli iilkelerde yiiksek dig borg¢ servisinin, kamu
yatirnmlarini ve 6zel sektor sabit sermaye olusumunu digladigint ortaya koymustur. Boylece ekonomik biiylimeyi
istatistiksel olarak onemli 6l¢lide yavaslattigini kanitlamistir. Gelismekte olan iilkelere yonelik yapilan daha genis
capli bir ¢alismada Schclarek (2004)’iin ¢alismasidir. Bu ¢alismada dis borg stoku ile biiyiime arasinda dogrusal ve
tamamen negatif bir iliski bulmustur. Dis finansmanin iiretime degil, tiikketime veya verimsiz alanlara kanalize
edilmesinin borg sarmali yarattigin1 vurgulamistir.

Tiirkiye ekonomisi 6zelinde yapilan ampirik ¢aligmalar incelendiginde ise lilkenin yapisal cari agik sorunu ve bu
agigin dis borgla finanse edilme zorunlulugunun konu edildigi goriilmektedir. Karagdl (2002), Tiirkiye i¢in 1956-
1996 donemini kapsayan bir ¢aligma gergeklestirmistir. Calismasinda Granger nedensellik testlerini kullanarak dis
borg servisinden ekonomik biiylimeye dogru negatif ve tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulmustur. Bu durum,
Tiirkiye'de dis bor¢ 6demelerinin yatirimlari engelleyerek biiylimeyi daralttig1 tezine isaret etmektedir. Catalbag
(2022) ise ARDL sinir testi yaklasimini kullanarak 1998-2020 doénemi igin bir arastirma yapmistir. ARDL sinir
testi sonuglarina gore, seriler arasinda uzun dénemli iliski vardir. Uzun donem ARDL modeli tahmin sonuglarina
gore, ekonomik biiyiimedeki %1 artis, cari acig1 %0.45 oraninda negatif yonde etkilemektedir. Kisa donemde ise
ekonomik bitylimedeki %1°lik bir artis, cari agikta %0.22 oraninda negatif etkiye neden olmaktadir.

Karahan ve Akgacakir (2021) ise Tiirkiye’de cari agik ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi aragtirmislardir.
Cari acigin siirdiiriilebilirligi ve biiylime iizerindeki etkisini aragtirmistir. Bu c¢alismaya gore mili gelir ile cari
islemler hesabindaki agik arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bu durumun Tirkiye’de
ekonomik biiyiime ile cari agik arasinda kriz ile sonuglanabilecek onemli bir kisir dongiiniin olustugunu
gosterdigini savunmaktadirlar. Kutlu ve Yurttagiiler (2016) tarafindan ¢alismada ise Tirkiye’de net dis borg stoku
ile ekonomik biiylime arasindaki iligki 1998 — 2014 donemi i¢in Granger nedensellik testi ile analiz edilmektedir.
Calismadan elde edilen bulgu, dis borgtan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
oldugudur.

Mevcut literatiir incelendiginde, Tiirkiye lizerine yapilan ¢aligmalarin biiyiik ¢ogunlugunun 2015 6ncesi donemi
kapsadig1 ve dis borg ile biiyiime iligkisini genel hatlariyla ele aldigi goriilmektedir. Bu ¢aligma; veri setini 2024
yilim1 kapsayacak sekilde giincelleyerek kiiresel pandeminin ve sonrasindaki siki para politikast dongiilerinin
yarattigi dis finansman kisitini modele dahil etmektedir. Ayrica toplam bor¢ servisinin yatirimlar {izerindeki
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dislayici etkisini dogrudan ARDL modeli i¢inde ampirik olarak kanitlamasi yoniiyle mevcut literatiirdeki boslugu
doldurmay1 amaglamaktadir.

VERI SETi VE BULGULAR
Veri Seti

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinde dis borg yiikii, cari agik ve ekonomik biiyiime arasindaki iligskiyi incelemek
amaciyla 2000-2024 donemine ait yillik zaman serisi verileri kullanilmistir. Analizde kullanilan degiskenlere ait
verilerin tamami1 Diinya Bankasi Veri Tabanindan elde edilmistir. Analizler STATA17 programi araciligi ile
yapilmistir. Calismada biiyiime temel bagimli degisken olarak yer almaktadir. Dis finansman kisiti ve
makroekonomik dengeleri temsil eden diger degiskenler agiklayici degiskenler olarak modele dahil edilmistir.
Degiskenlere ait tanimlamalar ve kisaltmalar1 asagida 6zetlenmistir:

v GDP (Ekonomik Biiyiime): Gayrisafi Yurt I¢i Hasila (GSYH) yillik biiyiime oranini (%) temsil etmektedir.
Modelin bagimli degiskenidir.

v" EXT (D1s Borg Yiikii): Toplam dis borg stokunun gayrisafi milli gelire oranini (% GNI) ifade etmektedir. Borg
sarmali1 hipotezini test etmek igin kullanilmistir.

v CAB (Cari Islemler Dengesi): Cari islemler dengesinin GSYH'ye oranini (%) gostermektedir. Dis finansman
ihtiyacinin temel gostergesidir.

v' INV (Yatirimlar): Gayrisafi sabit sermaye olusumunun GSYH ig¢indeki payini (%) temsil etmektedir. Dislayici
(crowding-out) etkiyi 6l¢gmek amaciyla modele eklenmistir.

v TDS (Borg Servisi): Toplam borg servisinin (anapara ve faiz 6demeleri) mal, hizmet ve birincil gelir ihracatina
oranini (%) ifade etmektedir. Ulkenin bor¢ 6deme kapasitesini ve likidite kisitin1 yansitir.

Ampirik Bulgular ve Analiz Sonug¢lar

Makroekonomik degiskenler arasindaki uzun ve kisa vadeli iliskilerin tespitine gecmeden Once serinlerin
duraganlik seviyeleri test edilmistir. Bunun i¢in literatiirde standart olarak kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi yapilmistir. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi sonuglari Tablo 1'de
sunulmaktadir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Diizey Degeri (Z(t)) | P-Degeri Birinci Farki (Z(t)) P-Degeri Karar
GDP -4.505 0.0015 - - 1(0)
CAB -3.323 0.0626 -7.360 0.0000 1(0)
EXT -1.535 0.8170 -4.661 0.0001 I(1)
INV -2.414 0.3724 -4.965 0.0000 I(1)
TDS -2.946 0.1478 -5.047 0.0000 I(1)

*Not: Diizey degerleri i¢in trendli, birinci farklar igin trendsiz test istatistikleri kullanilmistir.

Tablo 1’de yer alan ADF testi bulgularma goére, ekonomik biiyiime (GDP) ve cari islemler dengesi (CAB)
degiskenleri diizey degerlerinde duragandir. Dis bor¢ (EXT), yatirnmlar (INV) ve toplam borg servisi (TDS)
degiskenleri ise diizeyde duragan degildir. Ancak bu ii¢ degiskenin birinci farklar1 alindiginda p-degerlerinin
0.01'in altina diistigli ve serilerin duragan hale geldigi (I(1)) goriilmiistiir. Bagimli degiskenin 1(0) olmasi ve higbir
degiskenin 1(2) olmamasi nedeni ile, Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL Siir Testi yaklagiminin
kullanilmasinda sakinca bulunmamaktadir. Birim kok testlerinin ardindan, kurulacak modelin optimal gecikme
uzunlugunun belirlenmesi amaciyla VAR modeli tahmin edilmis ve bilgi kriterleri incelenmistir. Bu testin sonuglari
da Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Optimal Gecikme Uzunlugu Se¢imi (VARSOC)

Gecikme FPE AIC HQIC SBIC

0 553346 27.412 27.474 27.659
1 16603.9 23.845 24.217 25.326
2 2278.39* 21.495* 22.178* 24.211*

Not: * isareti ilgili bilgi kriterine gore segilen optimal gecikmeyi ifade etmektedir.

Tablo 2’de yer alan sonuglara gore yani VARSOC analizi sonucunda, Akaike (AIC), Schwarz (SBIC) ve Hannan-
Quinn (HQIC) bilgi kriterlerinin tamami optimal gecikme uzunlugunu 2 olarak isaret etmistir. Ancak ¢alismada
kullanilan yillik veri setinin serbestlik derecesi kisitlar1 gbz dniinde bulundurularak, modelin parametre istikrarini
ve tahmin giiclinli korumak adina sinir testi ve katsay1 tahminleri 1 gecikme iizerinden gerceklestirilmistir. Daha
sonra ARDL Sinir Testi Esbiitiinleme analizi yapilmistir. Bu testin sonuglar1 Tablo 3’te yer almaktadir.
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Tablo 3: ARDL Sinir Testi Esbiitiinlesme Sonuglari

Test Istatistigi Deger %10 Kritik Sinir %S5 Kritik Smir %1 Kritik Sinir
10 -11) 10 -11) d0-11)

F-Istatistigi 22.943 2.896 - 4.266 3.630 - 5.245 5.548 - 7.785

t-Istatistigi -9.398 -2.552 - -3.669 -2.955 - -4.157 -3.818 - -5.204

Not: Kripfganz ve Schneider (2020) kritik degerleri kullanilmistir

Tablo 3’te yer alan ARDL Sinir testi sonuglarina gore, hesaplanan F-istatistigi (22.943) ve t-istatistigi (-9.398), en
iist sinir olan %1 anlamlilik diizeyindeki I(1) kritik degerlerinin bile ¢ok iizerindedir. Bu sonug, degiskenler
arasinda temel hipotezin gegerli oldugunu destekler niteliktedir. Ayrica son derece giiclii bir esbiitiinlesme yani
uzun donemli iliski oldugunu kanitlamaktadir. Seriler birlikte hareket etmekte olup, uzun dénemde birbirlerini
etkilemektedir.

Esbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesinin ardindan, ARDL Hata Diizeltme Modeli (ECM) kurularak uzun ve kisa
donem katsayilar1 tahmin edilmistir. Bu testin sonuglar1 da Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Uzun ve Kisa Donem ARDL Katsay1 Tahminleri (Bagimli Degisken: GDP)

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Degeri P-Degeri
Uzun Dénem

EXT (D1s Borg) -0.144 0.072 -2.00 0.063
CAB (Cari Acik) 0.303 0.263 1.15 0.267
INV (Yatirimlar) 0.425 0.198 2.15 0.048
TDS (Borg Servisi) 0.165 0.110 1.50 0.154
Kisa Donem

D.INV 1.201 0.278 4.32 0.001
D.TDS -0.349 0.098 -3.55 0.003
Hata Diizeltme (ADJ)

L1.GDP (CointEq) -1.173 0.124 -9.40 0.000
Sabit Terim -5.738 9.387 -0.61 0.550

Tablo 4’te yer alan sonuglara gore uzun ve kisa donemde oldukga carpici makroekonomik dinamikler
bulunmaktadir.

v 1k olarak, Hata Diizeltme Terimi'nin (CointEq) katsayis1 bekledigi gibi negatif (-1.173) ve %] diizeyinde
istatistiksel olarak son derece anlamlidir. Katsayinin 1'e yakin ve mutlak degerce 1'den biiylik olmasi, kisa
donemde meydana gelen soklarin sistemde kalici olmadigimi gostermektedir. Sistemin ayni yil igerisinde ¢ok
hizl1 bir reaksiyon gostererek uzun donem denge seviyesine geri dondiiglinii ifade etmektedir.

v Uzun d6nem katsayilarina bakildiginda yatirimlarin (INV) ekonomik bityiimeyi %35 anlamlilik diizeyinde pozitif
etkiledigi (0.425) goriilmektedir. Buna karsin, dis bor¢ stokunun (EXT) uzun dénemde biiylime iizerinde %10
anlamlilik diizeyinde negatif (-0.144) etki yaratmaktadir. Bu bulgu, literatiirdeki "Bor¢ Sarmali / Bor¢ Yiikii
(Debt Overhang)" hipotezini Tiirkiye 6rnegi i¢in dogrulamaktadir. Yani biriken dis borg stokunun yatirimlarin
verimliligini disiirerek biiyiimeyi baskiladigini gostermektedir.

v Kisa donem dinamiklerinde ise borg servisi (D.TDS) 6demelerinin biiyiime lizerinde ¢ok daha sert ve %1
diizeyinde anlamli bir daraltict etkiye (-0.349) sahip oldugu tespit edilmistir. Artan borg servisi yiikii, kisa
vadede ekonomiden likidite ¢ekerek biiylimeyi frenlemektedir. Bu durum ¢aligmanin baslangicinda kurulan "dig
finansman kisitinin makroekonomik kirilganlik yarattig1" hipotezini gii¢lii bir bicimde desteklemektedir.

SONUC, TARTISMA VE POLITIKA ONERILERI

Tiirkiye ekonomisi, 6zellikle 2000'li yillarin basindan itibaren finansal serbestlesme ve kiiresel likidite bollugu
yasamigtir. Boylece bu elverigli kosullarla dis finansmana dayali bir biiylime stratejisi benimsemistir. Ancak
zamanla bu model, yapisal cari islemler agigini derinlestirmistir. Bunun sonucunda ekonominin disg borg¢ stoku
stirdiiriilemez seviyelere ulagmistir. Bu ¢alismada, 2000-2024 donemi verileri kullanilarak dis borg yiikii, cari agik,
borg servisi ve yatirimlarin ekonomik biiylime iizerindeki etkileri ARDL sinir testi yaklagimi ile ampirik olarak
incelenmistir.

Elde edilen ampirik bulgular, literatiirdeki teorik beklentileri destekler nitelikte olup Tiirkiye ekonomisine dair
oldukga carpict sonuglar ortaya koymaktadir. Sinir testi sonuglarina gére incelenen makroekonomik degiskenler
arasinda gii¢lii bir uzun dénemli denge yani esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Tahmin edilen Hata Diizeltme
Modeli (ECM) katsayisinin beklendigi gibi negatif, mutlak degerce 1'den biiyiik ve istatistiksel olarak yiiksek
diizeyde anlamlidir. Bu bulgu kisa donemde meydana gelen makroekonomik soklarin kalici olmadigini ve sistemin
bir y1l igerisinde hizla dengeye dondiigiinii gdstermektedir.
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Uzun donem analiz sonuglari, Tiirkiye i¢in Krugman (1988) ve Sachs (1989) tarafindan 6ne siiriilen "Bor¢ Sarmali
/ Bor¢ Yiikd" (Debt Overhang) hipotezinin gecerli oldugunu teyit etmistir. Dig bor¢ stokunun uzun dénemde
biiylime iizerinde istatistiksel olarak negatif bir etkiye sahip oldugu saptanmistir. Bu durum, biriken dig bor¢larin
belirli bir esigi astiktan sonra ekonomik kapasiteyi genisletmek yerine, gelecekteki vergi yiikii ve makroekonomik
belirsizlik algis1 yaratarak biiyiimeyi baskiladigim1 gostermektedir. Ote yandan, yatirimlarm uzun dénemde
ekonomik biiyiimeyi beklendigi gibi pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Calismanin en dikkat ¢ekici bulgularindan biri kisa donem dinamiklerinde ortaya ¢ikmistir. Toplam borg servisi
O6demelerinin ekonomik biiylime iizerinde kisa vadede olduk¢a giiclii ve daraltict bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. [hracat gelirlerinin ve milli gelirin énemli bir kisminin borg anapara ve faiz 6demelerine aktarilmast,
yurt i¢i piyasalardan likiditeyi ¢ekerek iiretken yatirimlart dislamaktadir. Buna crowding-out etkisi denmektedir.
Diger bir ifadeyle, dis finansman kisit1 kisa vadede reel sektoriin hareket alanin1 daraltarak ekonomik aktiviteyi
dogrudan yavaglatmaktadir.

Bu ¢alismanin bulgulan 1s181inda, Tiirkiye ekonomisinin kirilganliklarini azaltmak ve siirdiiriilebilir bir bilylime
patikasina girmek i¢in asagidaki makroekonomik politika adimlarinin atilmasi elzemdir:

v Kisa vadeli dis borglanma ve sicak para girisleri yerine, teknoloji transferi saglayan ve istihdam yaratan
Dogrudan Yabanci Yatirimlarin tesvik edilmesi gerekmektedir. Dis bor¢ stokunun milli gelire oranmin
disiiriilmesi, bor¢ sarmali etkisinden ¢ikis i¢in birincil gerekliliktir.

v’ Kisa dénemde biiylimeyi sert bir sekilde frenleyen borg servisi yiikiiniin azaltilmasi gerekmektedir. Bunun igin
mevcut dis borglarin daha uzun vadeli ve diisiik maliyetli araglarla yeniden yapilandirilmas: stratejileri
izlenmelidir.

v' Tirkiye'nin ihracata dayali biiyiime hedefleri, yiiksek oranda ithal ara mali bagimliligi nedeniyle sekteye
ugramaktadir. Yurt i¢i tasarruflarin artirilmasinin yani sira, ithal ikameci sanayi politikalar1 uygulanmalidir.
Bdylece ara mali ve sermaye mali {iretiminin yurt iginde gergeklestirilmesi saglanmalidir. Bu hamle yapisal cari
aci81 daraltacak en kritik hamledir.

v Dis borglanma yoluyla elde edilen fonlarin ingaat ve tiiketime dayali ticarete konu olmayan sektorler yerine,
yiiksek katma degerli, inovasyon odakli ve ihracat potansiyeli yiiksek sanayi sektorlerine yonlendirilmesi
saglanmalidir. Bu madde i¢in makro ihtiyati tedbirler sikilastirilmalidir.

Tiirkiye'nin dig borca dayali biiylime modelinin sinirlarina ulagtigt bu dénemde, gecici ¢oziimler yerine {iretim ve
tasarruf odakli yapisal reformlarin hayata gecirilmesi gerekmektedir. Bu husus uzun vadeli makroekonomik
istikrarin tek ¢oziimiidiir.
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