Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankas

DI EKONOM K GEL MELER

I.1. DUNYA EKONOM S

Sanayile mi  Ulkeler ba ta olmak Uzere diinya ekonomisinde 2001 ve 2002
y llar nda gergekle en ekonomik durguniuk 2003 y | nda sona ermi tir. Ozellikle
Asya ulkeleri, ABD ve ngiltere’de ylksek oranl biylime gercekle mi tir. K ta
Avrupasnda ise i¢ talebin zay f seyrine ra men ihracat kaynakl buylime
sinyalleri gorilmektedir. ABD ve Japonya da uygulanan geni leyici parave maliye
politikalar da kiresel blyumeye olumlu katk yapm tr. Dinya ekonomisinin
2002 y | nda yizde 3’10k biylmesinin ard ndan 2003 y | nda yiizde 3,2 oran nda
blylidu O tahmin edilmektedir (Tablo 1.1.1). Genel olarak gorilen canlanmaya
ra men biyime beklentisinin 2002 y | ndakine yak n olmas, temelde y I n ilk
yar s nda meydana gelen Irak sava ve akut solunum yetmezli i sendromu (SARS)
salgn gibi gei melerin  ekonomik  blylmeye olumsuz  etkilerinden
kaynaklanm tr.

Irak sava nn getirdi i belirszlik ortam nedeniyle y | n ilk ceyre inde
kiresel durgunluk devam etmi tir. kinci ceyrekte ise sava n sona ermes ile
belirsizlikler azalm , bata petrol fiyatlar olmak U(zere ekonomik istikrar
sa laom ve buna ba | olarak giiven ortam yeniden olu mu tur. ABD’'de
tiketimin tetikledi i blyUme, y I n ikinci yar snda yerini yatr m kaynakl
blylimeye b rak rken, Japonya ekonomisi imalat sanayi yatr mlar nn yan sra
kom u Ulkelerden artan ithalat talebinin etkisiyle beklenenden iyi bir performans
gostermi tir. Geli mekte olan Ulkeler ise 2003 y | nda bolgeler itibar yla farkl
e ilimler gostermekle birlikte, Irak’taki sava n sona ermesi ve ¢o unlukla Asya
Ulkelerinde gorilen SARS sagnnn olumsuz etkilerinin ortadan kakmaya
ba lamasyla y | n ikinci yar snda genel olarak ekonomik istikrar sa lanm ve
blylme gercekle mi tir.

2003 ylnda ekonomik canlanmaya paralel olarak tiketici fiyatlar
enflasyonunda di Uk oranda art gordlmi tlr. Enflasyon oran n n sanayile mi
Ulkelerde ortadama ylUzde 1,8, geli mekte olan Ulkelerde yilzde 5,9 olarak
gercekle ti i tahmin edilmektedir. Sanayile mi Ulkelerde enflasyonist bask nn
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gorilmemesi, sbz konusu Ulkelerin geni leyici para ve maliye politikalar daha
rahat uygulamalar na imkan vermi tir. Ozellikle ABD ve Japonyann 2003 y |

genelinde geni leyici para politikalar izledi i goze carpmaktad r. Ayr ca, 2003
y | nda ABD ve ba ta Japonya olmak Uzere geli mi  Asya ekonomilerinde blyuk
capl bitce ac klar gercekle mi tir. S6z konusu geni leyici makro ekonomik
politikalar n kiiresel bilyiime Gzerinde etkili oldu u di Gntlmektedir.

TABLOI.1.1
DUNYA EKONOM K GOSTERGELER
(Y1l k Ylzde De i im)
2001 2002  2003Y

URET M

Dinya 2,4 3,0 3.2
Sanayile mi Ulkeler 1,0 18 18
ABD 0,3 24 2,6
Euro Alan 15 0,9 05
Japonya 0,4 0,2 2,0
Geli mekte Olan Ulkeler 4,1 4,6 50
Eski Merkezi Planl Avrupa Ekonomileri ve BDT 51 42 4,9
DUNYA T CARET HACM 01 3,2 2,9

thalat
Geli mi Ulkeler -0,1 2,2 2,8
Geli mekte Olan Ulkeler 1,6 6,0 51

hracat
Geli mi Ulkeler -0,8 2,2 1,6
Geli mekte Olan Ulkeler 2,7 6,5 43

TUKET C F YATLARI

Geli mi Ulkeler 2,2 15 18
Geli mekte Olan Ulkeler 58 53 59
Eski Merkezi Planl Avrupa Ekonomileri ve BDT 16,2 11,1 9,7

ALTIAYLIK L BORFA ZLER (%)@

ABD dolar 37 19 13
Euro 4,2 33 2,2
Japon yeni 0,2 0,1 0,1
Kaynak: IMF “World Economic Outlook”, Eyltl 2003.
(2) IMF Tahmini.

(2) LondraBankaararas Borglanma Oranlar .
I.1.1. Sanayile mi Ulkeler

Sanayile mi Ulkelerin 2003 y | nda ortalama yiizde 1,8 oran nda biytdikleri
tahmin edilmektedir. ABD, Japonya ve ngiltere bu gruptaki di er Ulkelerle
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k yasland ndaortalaman n tzerinde biytrken, Euro Alan ortalaman n alt nda bir
performans gostermi tir. sizlik oran yiksek dizeyini korurken, tiketici fiyatlar
sanayile mi  Ulkelerde genel olarak yikselmi tir.

ABD ekonomisinin 2003 y I nda ylzde 2,6 orannda buyudid G tahmin
edilmektedir. Para ve maliye politikalar n n deste iyle artan tiketim harcamalar ,
2003 y | n n ozellikle bahar aylar ndan itibaren biyimeyi tetiklemi tir. Irak sava
nedeniyle artan askeri harcamalar ilave bir talep yaratm tr. ABD Merkez Bankas
(FED) onderli inde faiz oranlar nda gozlenen dii U biylmede etkili bir faktor
olmu tur. 2001 y | sonunda yUzde 1,75 olan FED fonlama oran, 2002y | Kasm
ay ve 2003 y | Haziran ay ndaki indirimler sonucunda ytizde 1'e gerilemi tir.
ABD’de in aat harcamalar Kasm ay na kadar olan son be ayda slrekli art
gostermi ve sz konusu ayda y Il k 934,5 milyar ABD dolar na ula arak rekor
seviyeye ulam tr. n aat harcamalar ndaki bu art yakla k son krk y |l n en
di Uk dizeylerinde bulunan ipotek faizlerinden kaynaklanm tr. Sanayi Uretimi
ise 2003 y | nda ylzde 2,3 oran nda artm t r. Bu donemde i sizlik ve enflasyon
oranlar nda gerileme gordlma tar. Y | n 6zellikle ikinci yar s nda dii me e ilimine
gireni sizlik oran Aral k ay itibar ylaylzde 5,7 olmu tur. Y Il k tiketici fiyatlar
enflasyonu ise ylzde 1,9 olarak gercekle mi tir. Di er taraftan, gerek vergi
indirimleri, gerekse sava nedeniyle artan askeri harcamalar bitce ag  n n énemli
Olcide geni lemesine yol agm tr. ABD toplamnd bor¢ stoku Eylil ay itibar yla
6,5 trilyon ABD dolar olmu , bunun 1,4 trilyon ABD dolar Genel Hikimet borcu
olarak a¢c klanm tr. D ticaret a¢ nn blylmesine paralel olarak cari i lemler
ac nda 2003 y | nda geni leme olmu tur. Y | n ikinci yar snda verimlilikte
gorilen iyile me ileriye yonelik yatrm kaynakl blyldme beklentilerini
destelemektedir.

Euro Alan biyUmesi 2003 y | nda diinya ortalamas n n gerisinde kalm tr.
Bdlgenin sdz konusu donemde yiizde 0,5 oran nda biytdi 0 tahmin edilmektedir.
Ekonomik durgunluk y | nilk yar s nda devam etmi , y I n tglinci ¢ceyre inde ise
yizde 0,3 orannda biyime gercekle mi tir. GSY H'nin  kompozisyonu
incelendi inde, blylmenin temelde d  talepteki art tan kaynakland
gorilmektedir. Euro Alan tiketici fiyatlar enflasyonu 2003y | ndayizde 2 olarak
gercekle mi tir. ABD kaynakl d talep art na ra men Eurodaki de erlenme
2003 ylnda d ticaret ve cari i lemler fazlasn olumsuz etkilemi tir. Arz
ac sndan bak Id nda, gerek sanayi Uretimi, gerekse hizmetler sektorii blylme
oran Ucglncl ceyrekte di Uk oranda olmakla birlikte hzlanm tr. Aral k ay
gostergeleri Euro Alan "'nda imalat sanayi blyime e iliminin y | n son aylar nda
hzland n gostermektedir. Ulkeler baz nda bak Id nda imalat sanayi bilyiime
e iliminin Ozellikle Almanyada y | n son aylar nda hzland  gorilmektedir.
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sizli in yiksek olmas ©zel tiketim talebini yIn Gclncl ceyre inde de
snrlam tr. Ozel tiketim harcamalar nn ve sabit sermaye yatrmlarnn
azalmas n n etkisiyle Almanya GSY H’s ilk tahminlere gére 2003 y | nda yiizde
0,1 oran nda daralm tr. Ayrca, i sizlik oran Almanya da Aral k ay nda ylzde
10,4 olmu tur. Tiketici fiyatlar ise 2003 y | nda 2002 y | sonuna gore yiizde 1,1
oran nda artm tr. sizlik oran Fransada Aral k ay itibar yla ylzde 9,7 olarak
gercekle mi tir. Sz konusu Ulkede GSY H Uglincti geyrekte yiizde 0,4 oran nda
blylimesine ra men ilk ¢ ceyrekteki kimilatif blyime yizde O olmu tur. 2003
y | tiketici fiyatlar enflasyonu Fransa daylzde 2,2 olmu tur.

ngiltere'de ise K ta Avrupa sn n aksine 2003 y | boyunca yiksek biyime
oranlar gercekle mi , 2002 ylna gore yll k GSY H blylmes ylzde 2,1
olmu tur. Blylime temelde 6zel ve kamu tiketim harcamalar ndaki art tan
kaynaklanm , enflasyon ve i sizlik oran ise di er sanayile mi Ulkelere k yasla
di Uk kalm tr. sizlik oran Kasm ay itibar yla ylzde 4,9 olmu tur. sizli in
azalmas nda kamu harcamalar ndaki art n kamu hizmetleri istihdam n art rmas
etkili olmu tur. Di er taraftan, imalat sanayiindeki blyime e ilimi Aral k ay nda
son dort y I n en yiksek seviyesinde gercekle mi tir. ngiliz sterlininin ABD
dolar nakar de erlenmi olmas 2003y I ndad ticaret ag nn geni lemesine
yol agcm tr. Blylme sonucu olu abilecek enflasyonist bask lar engellemek
amac yla ngiltere Merkez Bankas 6 Kas m 2003 tarihinde faiz oranlar n yiizde
3,75 eyikseltmi tir.

Japonyada GSY H buyimesi 2003 y I nda hzlanm tr. Japonyann bu
donemde yiizde 2 oran nda blyudi U tahmin edilmektedir. S6z konusu blyilime
blylk olclide geni leyici para politikas sonucu artan i¢c ve d talepten
kaynaklanm tr. ¢ talep art na 6zel yatrm harcamaar e lik etmi , kamu
yat rm harcamalar nda ise bitce dengesini iyile tirme kayglar nedeniyle
gerileme gorilma tdr. Artan dinya ticaret hacmi ve buna paralel olarak bdlge
Ulkelerinin ithalat talebindeki yikselme Japonya ihracat performansnn temel
belirleyicileri olmu tur. Japonyann d ticaret fazlas 2003 y | nda 104 milyar
ABD dolar olmu tur. Asya Ulkelerinde gorilen SARS hastal  nedeniyle Japonya
vatanda larnn yurt d na yapt  seyahatler azam , bdylece azalan hizmet
giderleri Japonyann cari i lemler fazlasna olumlu yansm tr. Japonya cari
i lemler fazlas Temmuz-Kasm doneminde slrekli artm tr. Japonyann
uluslararas rezervleri 2002 y | na gore 204 milyar ABD dolar artarak 2003
y | nda 674 milyar ABD dolar naulam tr. malat sanayi blyime e ilimi Euro
Alan ve ngiltere’ de oldu u gibi Japonya dadaAral k ay ndah zlanm tr.
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1.1.2. Geli mekte Olan Ulkeler

Geli mekte olan Ulkeler 2003 y | nda bolgeler itibar yla farkl e ilimler
gostermi tir. Y | n ilk ¢eyre inde Irak’ta meydana gelen sava ve ikinci geyrekte
ba ta Do u Asya Ulkelerini tehdit eden SARS salg n, bu donemde, éncelikle soz
konusu bolge Ulkelerini olumsuz etkilemi tir. Y | n ikinci yar snda ise, gerek
sava n sonaermesi, gerekse SARS hastal  n n kontrol at naa nmas ile birlikte
geli mekte olan Ulkelerde genel olarak ekonomik istikrar sa lanm ve blyiime
gordlma tar (Tablo 1.1.2).

TABLOI.1.2
REEL GSY H VE ENFLASYON
(Y Il k Yiizde De i im)

GSY H TUFE
2002 2003Y 2002 2003Y
Geli mekte Olan Ulkeler 46 5,0 53 5,9
AB®e Aday Ulkeler 43 39 15,8 10,1
OrtaDo u 4,8 51 15,7 13,5
Asya 6,4 6,4 2,0 25
Latin Amerika -0,1 11 8,7 10,9
Afrika 3,1 3,7 9,3 10,6
Kaynak: IMF "World Economic Outlook", Eylil 2003.
(1) IMF Tahmini.

Asya Ulkelerinde y | n ikinci ¢eyre inde gorilen SARS vakalar nedeniyle
ekonomik biyime yava lam , ancak izleyen donemde ABD kaynakl d talep
art ile Cin ba taolmak lizere bolgeici ticaret hacmindeki art neticesinde bolge
Ulkelerindeki canlanma h zlanm tr. 2002 y | nda yizde 8 oran nda buyiyen Cin
ekonomisi 2003 y | nda ylzde 9,1 oran nda blyimu tir. SARS vakalar n n en sk
gordldi U soz konusu Ulkede biyime y I n ikinci ¢eyre inde yavalam , yIn
ikinci yar sndan itibaren ise yat r mlarda ve tiketim talebindeki art sonucu
biyime tekrar h zlanm tr. Ozellikle yabanc irketlerin ucuz i giicii ve geni
pazar olanaklar nedeniyle Ulkeye yapt klar do rudan yat r mlar bilyimede dnemli
bir etken olmu tur. Cin’de 2003 y | nda toplam 53,5 milyar ABD dolar do rudan
yabanc yatr myap Im tr. Di er taraftan, Cin doviz rezervleri 2003y | nda 116,8
milyar ABD dolar artarak 403,2 milyar ABD dolar naulam tr. Cind ndaki
di er Asya Ulkelerinde de genellikle yiksek biyume oranlar kaydedilmi tir.
Geli mekte olan Asya Ulkelerinin 2003 y | nda ortalama yiizde 6,4 oran nda
buyidu 0 tahmin edilmektedir.
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Latin Amerika Ulkelerinden Arjantin’de yiksek blylme, Brezilya ve
Meksika da ise goreli olarak daha du Uk blyime oranlar gercekle mi tir. 2002
y | nda yizde 11 daralan Arjantin GSY H’sinin 2003 y | nda yizde 5,5 oran nda
artt  tahmin edilmektedir. BlylUme ihracat kaynakl olarak ba lam , daha sonra
i¢ talepte canlanma gordlmi tir. 2003 y | nda sanayi Uretimi ylzde 16 artm
y Il k tiketici fiyatlar enflasyonu ylizde 3,7 olmu tur. Meksika ve Brezilya' n nise
2003 y | nda yluzde 1,5 oran nda buyidu G tahmin edilmektedir. Petrol d
ihracat n n yizde 90' n ABD ile gercekle tirmesi, dolay syla ABD ekonomisine
olanba mi | nedeniyle Meksika daki canlanma 6zellikle imalat sanayi ihracat
kaynakl olmu tur. hracat n ithalata k yasla daha h zI artmas sonucu d ticaret
ac ylzde 29 orannda gerilemi tir. Mekska'da y Il k tiketici fiyatlar
enflasyonu, uygulanan sk para ve maliye politikas sonucunda ytizde 4 olarak
gercekle mi tir. Brezilyann da ihracat benzer ekilde artm , ithalat ise i¢
talepteki durgunluk nedeniyle dii Uk kalm tr. Boylece 2003 y | nda d ticaret
fazlas 2002 y | na gore yiizde 89 oran nda artm , bunaba | olarak cari i lemler
4,1 milyar ABD dolar fazla vermi tir. Brezilyann y Il k enflasyon oran 2002
y | nda ylzde 12,5'ten 2003 y | nda ylzde 9,3'e gerilemi tir. Ancak gercekle en
enflasyon, ylzde 8,5 olan y | sonu hedefinin Gzerinde ¢km tr. Meksika ve
Brezilya n nihracat performanslar nda ABD d nda Arjantin ve Cin’deki biylme
ve ithalat talebinin de etkis olmu tur. Venezuela daise, siyas geli meler ile fiyat
ve doviz kurlar nda uygulanmaya ba lanan korumac politikalar neticesinde
yat r mlar n di mesi, sermaye ¢k ve Ulkede meydana gelen grevler, 2002 den
sonra 2003'te de yilksek oranda daralmaya yol agm tr. Ulkede 2002 y | nda
yiizde 31,2 oran nda artan tuketici fiyatlar 2003 y | nda ylizde 27,1 oran nda art
kaydetmi tir.

Turkiye d ndaki Orta Do u uUlkelerinde, OPEC Uyes Ulkelerin sava n
hemen Oncesinde petrol Uretim kotalar n art rmas ve petrol fiyatlar ndaki art
blyimede belirleyici unsurlar olmu tur. Irak’taki sava n k sa siirede sona ermesi
bélge ekonomilerinde sava n olumsuz etkisini sn rlayan bir di er etmendir. Irak
sava Yy I nilk yar s ndabolge Glkelerindeki turizmi olumsuz etkilemi , y | nikinci
yar s ndan itibaren bu etki zay flam tr. TUrkiye dahil Orta Do u Ulkelerinin 2003
y | nda ortalamayiizde 5,1 oran nda biytdi @ tahmin edilmektedir.

1.1.3. Eski Merkezi Planl Avrupa Ekonomileri ve Ba msz Devletler
Toplulu u

Orta ve Do u Avrupa Ulkeleri ile Ba msz Devletler Toplulu u tlkelerinde
genellikle yiiksek oranl biiyiime goriilmii tir. Ozellikle Rusya’ da petrol Uretimi ve
fiyatlar ndaki art a ba | olarak petrol ve ba | sektorler kaynakl bir blylime
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gordlmi , ayr ca artan reel Ucretler tiketim harcamalar nda art  beraberinde
getirmi tir. Rusyan n 2003 y | nda yizde 6 biyidi 0 tahmin edilmekle birlikte,
Uretim maliyetleri ve tiketim harcamalar ndaki art  sonucu enflasyonist bask n n
2003 y | nda da devam etti i gorilmektedir. AB’ye aday Ulkelerde ise bu donemde
genellikle ihracata ve 6zel tiketim art na ba | canlanma gordlmi tir. SOz
konusu Ulkelere yap lan yabanc do rudan yat r mlar yiksek diizeyini 2003y | nda
dakorumu tur.

Bolgenin dnemli ekonomilerinden olan Cek Cumhuriyeti’'nin 2003 y | nda
AB’ye aday Ulkeler ortdlamasnn atnda biyudd G tahmin edilmektedir.
Blyimenin kayna , devlet harcamalar n n artmas ve y | sonuna do ru gorilen
hane hak kredi talebi hacmindeki art n yaratt  yiksek 0Ozel tiketim
harcamalar olmu tur.

Polonya'n n 2003 y | nda yiizde 2,9 oran nda blyudi G tahmin edilmektedir.
Yiksek yatrm harcamalar, kurda son iki yldr slregelen de er kaybnn
belirleyici oldu u ihracat art  ve Euro Alan ’nda gorilmeye ba lanan canlanma
sbz konusu biyumede etkili olmu tur. Ancak, geni bitce a¢ klar ve Euro
Alan 'ndaki geli melere kar  esnek bir ekonomik yap n n bulunmay  6nemli risk
faktorleri olarak gorilmektedir.

Macaristan ekonomisinin 2003 y | nda ytizde 3 oran nda blyudi G tahmin
edilmektedir. Macaristan GSY H’sinde y | n ilk yar snda gorilen durgunluktan
sonra Uclnctl ceyrekte ylzde 2,9’luk blylime olmu tur. D ticaret a¢ nda bu
dénemde geni leme olmu tur. Ozel tiketimi snrlayan yiksek vergi oranlar ve
forintin de erindeki di G e kar | k yikseltilen faiz oranlar 2003 y | nda
buylUmeyi yava latan geli meler olarak 6ne¢ km tr.

1.1.4. Dinya Ticareti

2002 y | nda yiizde 3,2 oran nda artan dinya mal ve hizmet ticaret hacminin
2003 y | nda yizde 2,9 oran nda blyudd U tahmin edilmektedir. Son iki y Ida
dinya ticaret hacmi gegmi  yirmi yll k ortalamasnn atnda bir blylme
performans gostermi tir.

Geli mekte olan Ulkelerin toplam ticaret hacmi geli mi  Ulkelere gore daha
fazla art gostermi tir. Geli mi  Ulkelerde 2003 y | nda toplam ihracat ve ithalat
hacminin 2002 y | na gore srasyla yizde 1,6 ve 2,8 orannda artt  tahmin
edilirken, stz konusu oran n geli mekte olan Ulkeler icin srasyla ylzde 4,3 ve
ylzde 5,1 olarak gergekle ti i dngorulmektedir. Geli mi Ulkelerin toplam mal ve
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hizmet ticaret hacmi blyldmesinin snrl olmasnn en énemli belirleyicisi, Euro
Alan ve ABD'nin ihracat ve ithalat hacimlerinde gercekle en snrl art
olmu tur. Geli mekte olan Ulkelerin toplam mal ve hizmet ticaretinde gorilen
art ta, Asyave Afrika Ulkelerindeki bilyime etkili olmu tur.

Geli mekte olan Ulkeleri yak ndan ilgilendiren ve son yedi yldr du i
e iliminde olan, ¢o unlu unu g da, ham madde ve metallerin olu turdu u petrol
d mallar dinya fiyatlar 2003 y | nda yikselmi tir. Di er taraftan, geli mi
Ulkelerin ihrag etti i imalat sanayi Urtnleri fiyatlar nda da 2002 y | na gore yiksek
oranl art goze carpmaktad r.

2003 y | nda ham petrol fiyatlar n n dalgal , ancak yukselme yonla bir e ilim
sergiledi i gbzlenmi tir. Ham petrol fiyatlar bir dnceki seneye gére ABD dolar
baz nda ortalama ylizde 14,2 oran nda artm tr. Y | nilk ¢eyre inde Irak sava na
ili kin endi eler, OECD Ulkelerindeki ham petrol stoklar n n tarihinin en di Uk
seviyelerinde seyretmesi ve Venezueladaki grevin yol act dretim ag
nedenleriyle yuksek seyir izleyen ham petrol fiyatlar , y | nikinci ¢eyre inde gerek
Irak sava nn ksa sirede sonuclanmas, gerekse mevsimsel olarak talebin
daralmas sonucu di mi tdr. Y | n sonuna do ru ise OPEC’in Uretim kotalar n
di Urme karar amas vea r k artlar n n etkisiyle ham petrol fiyatlar yeniden
yikselmi tir.

1.2. ULUSLARARASI MAL P YASALAR

Geli mi finansal merkezlerdeki di Uk faiz politikalar 2003 y | nda dinya
finansal sistemine damgasn vurmu tur. DU Uk faizler, a r kiresel likidite ve
di Uk enflasyon, uluslararas yat r mc lar riski ve getirisi yiksek olan geli mekte
olan piyasa menkul k ymetlerine do ru yonlendirmi tir. Bunun sonucunda geli mi
ve geli mekte olan piyasdar arasndaki getiri farklar daram tr. Ayrca,
geli mekte olan piyasalara uluslararas yatrmclarn a r talep gostermesi, bu
Ulkelerin 2003 y I finansman hedeflerine daha dii Uk maliyetlerle ula malar n
salam tr.

Uludararas kredilendirme kurulu lar taraf ndan geli mekte olan piyasaara
verilen kredi not ortalamas n n yikselmes uluslararas yat r mc lar sz konusu
piyasalara yonelten bir ba ka etken olmu tur. Geli mekte olan piyasalar n ABD
devlet ka tlar na gore getirisini 6lcen EMBI+ endeksi, tarihinin en du Uk
seviyesinde gercekle mi tir (Grafik 1.1.1).
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GRAF KI.1.1
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Kaynak: JPMorgan.

2002 y | ndason be y | n en biyik di G Uni ya ayan geli mi Ulkeler hisse
senedi piyasalar, 2003 y | nda irket kazanclar nn artmas ve bilancolar nn
guclenmesi sonucu y | genelinde yikselme e iliminde olmu tur (Grafik 1.1.2).
Geli mekte olan Ulkeler hisse senedi fiyat endeks de sbz konusu e ilimi
yanstm tr. Anafinansal merkezlerindeki bankaar n bilango yap lar 2003y | nda
iyile mi tir. 2001 ve 2002 deki durgun ekonomik ortam n Avrupa daki bankac | k
sektoril Uzerinde yaratt  olumsuz etkiler, s6z konusu bankalar n maliyet di Griici
politikalar izlemes ve kredi taleplerindeki art sayesindea Im tr.
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GRAF K1.1.2
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Kaynak: JPMorgan.
ABD ekonomisinin Doviz piyasalar incelendi inde, ABD dolar nn belli bal para birimleri

enflasyonist bask kar snda de er kaybetti i gorilmektedir (Grafik 1.1.3). ABD Merkez Bankas
olmadan canlanma FED'in ek . land rmak icin fai | di Uik ivelerde tut

e ilimine girmesi, in ekonomiyi canland rmak icin faiz oranlar n di Uk seviyelerde tutmas ve
ylboyuncadi tk  Avrupa Merkez Bankas’'n n sdz konusu dii Uk faiz politikas na cevap vermemesi
Lff:aiﬁ':igsl';”an sonucu, ABD dolar Euro kar s nda ortalama olarak yiizde 19,7 oran nda de er
Snemli etken 4 kaybetmi tir. ABD ekonomisinin enflasyonist bask olmadan canlanma e ilimine
olmu tur. girmes ve cari i lemler dengesinin rekor seviyelerde a¢ k vermesi, y | boyunca

du Uk faiz politikas n n devam n sa layan 6nemli etkenler olmu tur.

GRAF K1.1.3
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Kaynak: TCMB.
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TABLO1.2.1
F NANSAL HESAPLAR @
(Milyar ABD dolar )

2000 2001 2002 2003?

Geli mekte Olan Ulkeler 37,4 9,8 -69,7 775
Net Sermaye Ak mlar 23,9 72,5 63,0 108,8

Ozel 22,9 29,1 38,7 82,8

Resmi 1,0 434 24,3 26,0

Rezerv Varl klar @ -61,3 -82,3 -132,7 -186,3
Afrika 7.8 -39 1,3 -0,9
Net Sermaye Ak mlar 53 8,7 8,5 12,9

Ozel 0,2 52 50 8,1

Resmi 51 35 35 48
Rezerv Varl klar @ 13,1 -12,6 7,2 -13,8

Geli mekte Olan Asya -20,0 27,7 -68,2 52,2
Net Sermaye Ak mlar -2,5 34,2 47 68,4

Ozel -14,2 28,3 39,0 60,9

Resmi 11,7 59 57 75
Rezerv Varl klar @ -17,5 -61,9 -112,9 -120,6
OrtaDo u ve Tiirkiye 51,8 -32,6 22,4 -36,4
Net Sermaye Ak mlar -23,9 -23,6 11,6 -135
Ozel -18,3 34,2 -13,2 -14,5

Resmi 5,6 10,6 1,6 1,0
Rezerv Varl klar @ 27,9 9,0 -10,8 -22,9

Bat Yar mKire 423 54,3 19,6 12,0
Net Sermaye Ak mlar 451 53,2 21,4 41,0
Ozel 55,3 29,8 7,8 28,3

Resmi -10,2 23,4 13,6 12,7
Rezerv Varl klar @ 2,8 11 -1,8 -29,0
AB®e Aday Ulkeler -18,5 7.4 -16 -1,3
Net Sermaye Ak mlar 52 10,4 23,7 28,5
Ozel 9,0 16,0 25,6 31,2

Resmi -38 -5,6 -1,9 2,7
Rezerv Varl klar @ -23,7 -17,8 -25,4 -29,8

Kaynak: IMF "World Economic Outlook", Eylil 2003.

(1) Ulkemizde de uygulanan IMF Odemeler Dengesi El Kitab (1993) standart sunumuna gore
haz rlanm tr.

(2) IMF Tahmini.

B) ()i areti art  gostermektedir.

2003 y | nda geli mekte olan Ulkelerde portfdy yatr m kaynakl sermaye
¢k gozlenirken, Asya Ulkeleri bata olmak Uzere do rudan yabanc yatrm
kaynakl sermaye giri i olmu tur. Sermaye giri lerinin énemli bdlUmi 6zel kesim
kaynakl olurken, resmi sermaye giri i snrl dizeyde kalm tr (Tablo 1.2.1). Bu
cercevede geli mekte olan Ulkelerin toplam rezervierinin 186 milyar ABD dolar
art gosterdi i tahmin edilmektedir.
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2003y | nda
diinyada toplam
do rudan yabanc
yat r mlar 653
milyar ABD dolar
olarak

gergekle mi tir.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankas

TABLO1.2.2
DO RUDAN YABANCI YATIRIMLAR
(Milyar ABD dolar )

2001 2002 2003@

TOPLAM 8238 651,2 653,1
GEL M EKONOM LER 589,4 460,3 467,0
AvrupaBirli i 389,4 374,4 341,8
Fransa 55,2 51,5 36,4
Almanya 339 38,0 36,3
ngiltere 62,0 24.9 23,9
Avustralya 4,0 14,0 10,0
Kanada 28,8 20,6 11,1
Japonya 6,2 93 75
AmerikaBirle ik Devletleri 144,0 30,0 86,6
GEL MEKTE OLAN EKONOM LER 209,4 162,1 155,7
Afrika 18,8 11,0 14,4
Latin Amerika ve Karayipler 83,7 56,0 42,3
Arjantin 3,2 1,0 -0,3
Brezilya 225 16,6 91

ili 45 1,6 31
Meksika 253 136 10,4
Asyave Pasifik 106,9 95,1 99,0
Cin® 46,8 52,7 53,5
Hong Kong 238 13,7 14,3
AB@e Aday Ulkeler ve Rusya 25,0 28,7 30,3
Cek Cumhuriyeti 56 93 56
Polonya 57 41 4,1
Rusya 25 2,4 5,2

Kaynak: UNCTAD.

(1) UNCTAD tahmini. 2003 tahminleri 109 Ulke icin mevcut ayl k veya Uc¢ ayl k verilerin
y Il kland r Imas suretiyleyap Im tr.

(2) CinTicaret Bakanl  taraf ndan ag klanan 2003y | verisidir.

2003 y | nda diinyada toplam do rudan yabanc yat r mlar, bir dnceki seneye
gore de i memi , 653 milyar ABD dolar olarak gercekle mi tir (Tablo 1.2.2).
2002 ve 2003 y llar ndaki do rudan yabanc yat r mlar, 2000 ve 2001 y llar ndaki
gercekle melerin (srasyla 1,4 trilyon ve 824 milyar ABD dolar) gerisinde
kam tr

Geli mekte olan Ulkelere 2003 y | nda yonelen do rudan yabanc yat r mlar n
2002 y | na gore du G gosterdi i tahmin edilmektedir. Bu di U teki en biyik
etkenin Latin Amerika Ulkelerine olan do rudan yat r mlar n yizde 24,4 oran nda
azalmas oldu u goze carpmaktad r.
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2003 y | nda Asya llkelerine yap lan do rudan yabanc yat r mlar n dinya
geneli icindeki pay artm tr. Do rudan yabanc yat r mlar n s6z konusu Ulkelerde
2002 y | na gore art kaydetti i tahmin edilmektedir. Cin'e yap lan do rudan
yat r mlar, 2003 y | nda tarihi de eri olan 53,5 milyar ABD dolar naulam tr.
Bolgedeki yiksek oranl buylme, di Uk i cilik maliyetleri, bolgedeki geni pazar
olanaklar ve ¢ok uluslu irketlerin harcamalar ndaki biiyime, sz konusu Ulkelere
olando rudan yabanc yat r mlar artt ran faktorler olmu tur.
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