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Üç dönem 

• 1930’lara kadar, İngiltere, donanması ve altın standardı = sterlin 
• II. Savaştan sonra, ABD, NATO, Bretton  Woods sistemi, Altına bağlantılı 

Dolar, sıkı kambiyo kontrolü var. 
• Vietnam savaşı ve Arap İsrail Savaşlarından sonra Dolar yine rezerv para 

ancak artık standart yok. Kambiyo kontrollerinin kaldırılması için çalışmalar 
başlıyor.  

• Gelişmiş ekonomiler, mal ve sermayenin serbest dolaşımı için IMF+ Dünya 
Bankası + OECD + GATT (DTÖ) gibi uluslararası yapılarda yoğun kulis 
yapıyorlar. Ama emeğin serbest dolaşımına kesin tavır alınıyor. 

• 1990 da SSCB yıkılınca, elleri rahatlıyor. Vaşington Konsensüs ile sermaye 
hareketlerinin serbestliği için baskı yapmaya başlıyorlar. 
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Kapsülde 
gönderdiği 
astronot 
aydan 
dönerken 
gümrükte 
deklarasyon 
belgesi 
dolduruyor.  
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Anglo-
Saksonlar’da 
BES ve hayat 
sigortaları, Kıta 
Avrupa'sında 
ise tüm sigorta 
fonları uzun 
vadeli fon 
kaynağıdır. 
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Dünyada borçluluk aşırı bir hızla artıyor. Bu hız özellikle 2009 Küresel 
Krizinden sonra daha da artmıştır. (Dünya gayri safi hasılasının yaklaşık 
80 trilyon $ olduğunu hatırlamakta yarar var) 
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Bilinen bir 
sonuç: Dış 
borçlanma 
ile ekonomik 
büyüme 
arasında çok 
güçlü bir 
ilişki var. 
Alırken iyi. 
Ama ya 
öderken. 
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Döviz finansmanı ihtiyacının 35 yıllık dağılımına bakınca, %41,3’ü cari 
açıktan, % 55’ü dış borç ödemlerinden kaynaklanıyor.  
İşlemlerin büyük çoğunluğu 2002-2019 arası dönemde yapılmış (Oranlar 
%40,4 ve % 56,3) 
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1989 dan 
sonrasında 
cari açık döviz 
finansmanı 
ihtiyacının 
ortalama %40 
kadar. Kalanı 
dış borçları ve 
portföy 
gelirlerini 
ödemek için 
alınan borçlar. 
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2002-19 
arasında 
döviz 
finansmanın 
%85,3’ü 
borç 
senetleri ve 
kredilerle 
sağlanmış 
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Ödemeler 
dengesi 
açıklarını 
finanse etmek 
için gittikçe 
artan oranda 
kredi 
kullanılıyor 
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Uzun Vadeli 
Kaynaklar = 
Doğrudan 
yatırımlar + Uzun 
vadeli krediler 
Kısa Vadeli 
Kaynaklar = Kısa 
vadeli krediler + 
Mevduatlar + 
Hisse senedi + 
Tahvil 
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Kamu ve 
özel 
sektörün iç 
ve dış 
borçlarının 
durumu 
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Döviz geliri 
olmayan 
şirketlerin 
2010 yılından 
sonra içeriden 
dövizle 
borçlanmasına 
izin verildi. 
Kambiyo 
rejimi 
1989’dan 
sonra bir daha 
delindi. 
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Yatırım 
kredileri 
toplam 
kredilerin % 
5-10’u kadar. 
Buna karşılık 
bireysel 
kredilerin 
(Tüketici + 
Kredi kartı) 
%30’ları 
geçtiği yıllar 
var. 
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Yılda ortalama 
15 milyar $ faiz 
gideri var. 
Ekonomi aldığı 
borçlardan 
yaptığı 
yatırımlardan bu 
kadar gelir 
yaratamayınca, 
yeni borç alarak 
faiz ödüyor. 
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Dar tanımlı 
sıcak para  = 
Mevduat + 
Portföy 
yatırımları 
zirvelerde 
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TCMB’nin döviz  
rezervleri 
kamunun ve 
kendinin bir yıl 
içinde ödemesi 
gereken dövizli 
borçlara 
yetmiyor. 
Şirketlerin ve 
özel bankaların 
döviz ihtiyacı 
nereden 
karşılanacak? 
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YERLİ 
BORÇLANICILAR 

ULUSLARARASI FİNANSAL 
AJANLAR 

YERLİ TASARRUF 
SAHİPLERİ 

SERMAYE HAREKETLERİ (KAMBİYO) KONTROLÜ 



YERLİ 
BORÇLANICILAR 

ULUSLARARASI FİNANSAL 
AJANLAR 

YERLİ TASARRUF 
SAHİPLERİ 

Borç Alanlar 

Borç Verenler 

MAKRO İHTİYATİ DÜZENLEMELER 



Sermaye hareketlerinde bir şey yapılacaksa nelere dikkat 
edilmeli? (IMF bile…) 

• Döviz girişleri ve çıkışları ayrı ayrı ele alınmalı. 
• Kontroller fiyat üzerinden mi yoksa miktar üzerinden 

mi yapılacak? 
• Kontroller yurtiçi/yurtdışı yerleşiklik üzerinden değil 

yerli para ve yabancı para üzerinden yapılmalıdır. 
• Değişim günü birlik politikalar üzerinden değil, talep 

yönetimini esas alan, kapsamlı para ve özellikle 
maliye politikaları demetiyle birlikte ele alınmalıdır. 
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