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I  
DI �  EKONOM� K GEL� � MELER 

I .1. DÜNYA EKONOM� S�   

Sanayile� mi�  ülkeler ba� ta olmak üzere dünya ekonomisinde 2001 ve 2002 
y�llar�nda gerçekle� en ekonomik durgunluk 2003 y�l�nda sona ermi� tir. Özellikle 
Asya ülkeleri, ABD ve �ngiltere’de yüksek oranl� büyüme gerçekle� mi� tir. K�ta 
Avrupa’s�nda ise iç talebin zay�f seyrine ra� men ihracat kaynakl� büyüme 
sinyalleri görülmektedir. ABD ve Japonya’da uygulanan geni� leyici para ve maliye 
politikalar� da küresel büyümeye olumlu katk� yapm�� t�r. Dünya ekonomisinin 
2002 y�l�nda yüzde 3’ lük büyümesinin ard�ndan 2003 y�l�nda yüzde 3,2 oran�nda 
büyüdü� ü tahmin edilmektedir (Tablo I.1.1). Genel olarak görülen canlanmaya 
ra� men büyüme beklentisinin 2002 y�l�ndakine yak�n olmas�, temelde y�l�n ilk 
yar�s�nda meydana gelen Irak sava� � ve akut solunum yetmezli� i sendromu (SARS) 
salg�n� gibi geli� melerin ekonomik büyümeye olumsuz etkilerinden 
kaynaklanm�� t�r. 

Irak sava� �n�n getirdi� i belirsizlik ortam� nedeniyle y�l�n ilk çeyre� inde 
küresel durgunluk devam etmi� tir. �kinci çeyrekte ise sava� �n sona ermesi ile 
belirsizlikler azalm�� , ba� ta petrol fiyatlar� olmak üzere ekonomik istikrar 
sa� lanm��  ve buna ba� l� olarak güven ortam� yeniden olu� mu� tur. ABD’de 
tüketimin tetikledi� i büyüme, y�l�n ikinci yar�s�nda yerini yat�r�m kaynakl� 
büyümeye b�rak�rken, Japonya ekonomisi imalat sanayi yat�r�mlar�n�n yan� s�ra 
kom� u ülkelerden artan ithalat talebinin etkisiyle beklenenden iyi bir performans 
göstermi� tir. Geli� mekte olan ülkeler ise 2003 y�l�nda bölgeler itibar�yla farkl� 
e� ilimler göstermekle birlikte, Irak’ taki sava� �n sona ermesi ve ço� unlukla Asya 
ülkelerinde görülen SARS salg�n�n�n olumsuz etkilerinin ortadan kalkmaya 
ba� lamas�yla y�l�n ikinci yar�s�nda genel olarak ekonomik istikrar sa� lanm��  ve 
büyüme gerçekle� mi� tir. 

2003 y�l�nda ekonomik canlanmaya paralel olarak tüketici fiyatlar� 
enflasyonunda dü� ük oranda art��  görülmü� tür. Enflasyon oran�n�n sanayile� mi�  
ülkelerde ortalama yüzde 1,8, geli� mekte olan ülkelerde yüzde 5,9 olarak 
gerçekle� ti� i tahmin edilmektedir. Sanayile� mi�  ülkelerde enflasyonist bask�n�n 

Dünya 
ekonomisinin 2003  
y�l�nda yüzde 3,2 
oran�nda büyüdü� ü 
tahmin 
edilmektedir. 



 
 
 
Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas� 

2  2003 Y�ll�k Rapor 

görülmemesi, söz konusu ülkelerin geni� leyici para ve maliye politikalar� daha 
rahat uygulamalar�na imkan vermi� tir. Özellikle ABD ve Japonya’n�n 2003 y�l� 
genelinde geni� leyici para politikalar� izledi� i göze çarpmaktad�r. Ayr�ca, 2003 
y�l�nda ABD ve ba� ta Japonya olmak üzere geli� mi�  Asya ekonomilerinde büyük 
çapl� bütçe aç�klar� gerçekle�mi� tir. Söz konusu geni� leyici makro ekonomik 
politikalar�n küresel büyüme üzerinde etkili oldu� u dü� ünülmektedir. 

TABLO I .1.1 
DÜNYA EKONOM�K GÖSTERGELER�  

(Y�ll�k Yüzde De� i� im) 
 2001 2002 2003(1) 

ÜRET�M    
 Dünya 2,4 3,0 3,2 
     Sanayile� mi�  Ülkeler 1,0 1,8 1,8 
        ABD 0,3 2,4 2,6 
        Euro Alan� 1,5 0,9 0,5 
        Japonya 0,4 0,2 2,0 
     Geli�mekte Olan Ülkeler  4,1 4,6 5,0 
     Eski Merkezi Planl� Avrupa Ekonomileri ve BDT 5,1 4,2 4,9 

    
DÜNYA T�CARET HACM� 0,1 3,2 2,9 

 � thalat    
     Geli�mi�  Ülkeler -0,1 2,2 2,8 
     Geli�mekte Olan Ülkeler 1,6 6,0 5,1 
 �hracat    
     Geli�mi�  Ülkeler -0,8 2,2 1,6 
     Geli�mekte Olan Ülkeler 2,7 6,5 4,3 

    
TÜKET�C� F�YATLARI    

     Geli�mi�  Ülkeler 2,2 1,5 1,8 
     Geli�mekte Olan Ülkeler 5,8 5,3 5,9 
     Eski Merkezi Planl� Avrupa Ekonomileri ve BDT 16,2 11,1 9,7 

    
ALTI AYLIK L�BOR FA�ZLER� (%) (2)    
 ABD dolar� 3,7 1,9 1,3 
 Euro 4,2 3,3 2,2 
 Japon yeni 0,2 0,1 0,1 

Kaynak: IMF “World Economic Outlook” , Eylül 2003. 
(1) IMF Tahmini. 
(2) Londra Bankalararas� Borçlanma Oranlar�. 

I .1.1. Sanayile� mi�  Ülkeler  

Sanayile� mi�  ülkelerin 2003 y�l�nda ortalama yüzde 1,8 oran�nda büyüdükleri 
tahmin edilmektedir. ABD, Japonya ve �ngiltere bu gruptaki di� er ülkelerle 
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k�yasland�� �nda ortalaman�n üzerinde büyürken, Euro Alan� ortalaman�n alt�nda bir 
performans göstermi� tir. �� sizlik oran� yüksek düzeyini korurken, tüketici fiyatlar� 
sanayile� mi�  ülkelerde genel olarak yükselmi� tir. 

ABD ekonomisinin 2003 y�l�nda yüzde 2,6 oran�nda büyüdü� ü tahmin 
edilmektedir. Para ve maliye politikalar�n�n deste� iyle artan tüketim harcamalar�, 
2003 y�l�n�n özellikle bahar aylar�ndan itibaren büyümeyi tetiklemi� tir. Irak sava� � 
nedeniyle artan askeri harcamalar ilave bir talep yaratm�� t�r. ABD Merkez Bankas� 
(FED) önderli� inde faiz oranlar�nda gözlenen dü� ü�  büyümede etkili bir faktör 
olmu� tur. 2001 y�l� sonunda yüzde 1,75 olan FED fonlama oran�, 2002 y�l� Kas�m 
ay� ve 2003 y�l� Haziran ay�ndaki indirimler sonucunda yüzde 1’e gerilemi� tir. 
ABD’de in� aat harcamalar� Kas�m ay�na kadar olan son be�  ayda sürekli art��  
göstermi�  ve söz konusu ayda y�ll�k 934,5 milyar ABD dolar�na ula� arak rekor 
seviyeye ula� m�� t�r. �n� aat harcamalar�ndaki bu art��  yakla� �k son k�rk y�l�n en 
dü� ük düzeylerinde bulunan ipotek faizlerinden kaynaklanm�� t�r. Sanayi üretimi 
ise 2003 y�l�nda yüzde 2,3 oran�nda artm�� t�r. Bu dönemde i� sizlik ve enflasyon 
oranlar�nda gerileme görülmü� tür. Y�l�n özellikle ikinci yar�s�nda dü� me e� ilimine 
giren i� sizlik oran� Aral�k ay� itibar�yla yüzde 5,7 olmu� tur. Y�ll�k tüketici fiyatlar� 
enflasyonu ise yüzde 1,9 olarak gerçekle� mi� tir. Di� er taraftan, gerek vergi 
indirimleri, gerekse sava�  nedeniyle artan askeri harcamalar bütçe aç�� �n�n önemli 
ölçüde geni� lemesine yol açm�� t�r. ABD toplam d��  borç stoku Eylül ay� itibar�yla 
6,5 trilyon ABD dolar� olmu� , bunun 1,4 trilyon ABD dolar� Genel Hükümet borcu 
olarak aç�klanm�� t�r. D��  ticaret aç�� �n�n büyümesine paralel olarak cari i� lemler 
aç�� �nda 2003 y�l�nda geni� leme olmu� tur. Y�l�n ikinci yar�s�nda verimlilikte 
görülen iyile� me ileriye yönelik yat�r�m kaynakl� büyüme beklentilerini 
destelemektedir. 

Euro Alan� büyümesi 2003 y�l�nda dünya ortalamas�n�n gerisinde kalm�� t�r. 
Bölgenin söz konusu dönemde yüzde 0,5 oran�nda büyüdü� ü tahmin edilmektedir. 
Ekonomik durgunluk y�l�n ilk yar�s�nda devam etmi� , y�l�n üçüncü çeyre� inde ise 
yüzde 0,3 oran�nda büyüme gerçekle� mi� tir. GSY�H’nin kompozisyonu 
incelendi� inde, büyümenin temelde d��  talepteki art�� tan kaynakland�� � 
görülmektedir. Euro Alan� tüketici fiyatlar� enflasyonu 2003 y�l�nda yüzde 2 olarak 
gerçekle� mi� tir. ABD kaynakl� d��  talep art�� �na ra� men Eurodaki de� erlenme 
2003 y�l�nda d��  ticaret ve cari i� lemler fazlas�n� olumsuz etkilemi� tir. Arz 
aç�s�ndan bak�ld�� �nda, gerek sanayi üretimi, gerekse hizmetler sektörü büyüme 
oran� üçüncü çeyrekte dü� ük oranda olmakla birlikte h�zlanm�� t�r. Aral�k ay� 
göstergeleri Euro Alan�’nda imalat sanayi büyüme e� iliminin y�l�n son aylar�nda 
h�zland�� �n� göstermektedir. Ülkeler baz�nda bak�ld�� �nda imalat sanayi büyüme 
e� iliminin özellikle Almanya’da y�l�n son aylar�nda h�zland�� � görülmektedir. 
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�� sizli� in yüksek olmas� özel tüketim talebini y�l�n üçüncü çeyre� inde de 
s�n�rlam�� t�r. Özel tüketim harcamalar�n�n ve sabit sermaye yat�r�mlar�n�n 
azalmas�n�n etkisiyle Almanya GSY�H’si ilk tahminlere göre 2003 y�l�nda yüzde 
0,1 oran�nda daralm�� t�r. Ayr�ca, i� sizlik oran� Almanya’da Aral�k ay�nda yüzde 
10,4 olmu� tur. Tüketici fiyatlar� ise 2003 y�l�nda 2002 y�l� sonuna göre yüzde 1,1 
oran�nda artm�� t�r. �� sizlik oran� Fransa’da Aral�k ay� itibar�yla yüzde 9,7 olarak 
gerçekle� mi� tir. Söz konusu ülkede GSY�H üçüncü çeyrekte yüzde 0,4 oran�nda 
büyümesine ra� men ilk üç çeyrekteki kümülatif büyüme yüzde 0 olmu� tur. 2003 
y�l� tüketici fiyatlar� enflasyonu Fransa’da yüzde 2,2 olmu� tur. 

�ngiltere’de ise K�ta Avrupa’s�n�n aksine 2003 y�l� boyunca yüksek büyüme 
oranlar� gerçekle�mi� , 2002 y�l�na göre y�ll�k GSY�H büyümesi yüzde 2,1 
olmu� tur. Büyüme temelde özel ve kamu tüketim harcamalar�ndaki art�� tan 
kaynaklanm�� , enflasyon ve i� sizlik oran� ise di� er sanayile� mi�  ülkelere k�yasla 
dü� ük kalm�� t�r. �� sizlik oran� Kas�m ay� itibar�yla yüzde 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 büyüme e� ilimi Aral�k ay�nda 
son dört y�l�n en yüksek seviyesinde gerçekle� mi� tir. �ngiliz sterlininin ABD 
dolar�na kar� � de� erlenmi�  olmas� 2003 y�l�nda d��  ticaret aç�� �n�n geni� lemesine 
yol açm�� t�r. Büyüme sonucu olu� abilecek enflasyonist bask�lar� engellemek 
amac�yla �ngiltere Merkez Bankas� 6 Kas�m 2003 tarihinde faiz oranlar�n� yüzde 
3,75’e yükseltmi� tir. 

Japonya’da GSY�H büyümesi 2003 y�l�nda h�zlanm�� t�r. Japonya’n�n bu 
dönemde yüzde 2 oran�nda büyüdü� ü tahmin edilmektedir. Söz konusu büyüme 
büyük ölçüde geni� leyici para politikas� sonucu artan iç ve d��  talepten 
kaynaklanm�� t�r. �ç talep art�� �na özel yat�r�m harcamalar� e� lik etmi� , kamu 
yat�r�m harcamalar�nda ise bütçe dengesini iyile� tirme kayg�lar� nedeniyle 
gerileme görülmü� tür. Artan dünya ticaret hacmi ve buna paralel olarak bölge 
ülkelerinin ithalat talebindeki yükselme Japonya ihracat performans�n�n temel 
belirleyicileri olmu� tur. Japonya’n�n d��  ticaret fazlas� 2003 y�l�nda 104 milyar 
ABD dolar� olmu� tur. Asya ülkelerinde görülen SARS hastal�� � nedeniyle Japonya 
vatanda� lar�n�n yurt d�� �na yapt�� � seyahatler azalm�� , böylece azalan hizmet 
giderleri Japonya’n�n cari i� lemler fazlas�na olumlu yans�m�� t�r. Japonya cari 
i� lemler fazlas� Temmuz-Kas�m döneminde sürekli artm�� t�r. Japonya’n�n 
uluslararas� rezervleri 2002 y�l�na göre 204 milyar ABD dolar� artarak 2003 
y�l�nda 674 milyar ABD dolar�na ula� m�� t�r. �malat sanayi büyüme e� ilimi Euro 
Alan� ve �ngiltere’de oldu� u gibi Japonya’da da Aral�k ay�nda h�zlanm�� t�r.  
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I .1.2. Geli� mekte Olan Ülkeler  

Geli� mekte olan ülkeler 2003 y�l�nda bölgeler itibar�yla farkl� e� ilimler 
göstermi� tir. Y�l�n ilk çeyre� inde Irak’ ta meydana gelen sava�  ve ikinci çeyrekte 
ba� ta Do� u Asya ülkelerini tehdit eden SARS salg�n�, bu dönemde, öncelikle söz 
konusu bölge ülkelerini olumsuz etkilemi� tir. Y�l�n ikinci yar�s�nda ise, gerek 
sava� �n sona ermesi, gerekse SARS hastal�� �n�n kontrol alt�na al�nmas� ile birlikte 
geli� mekte olan ülkelerde genel olarak ekonomik istikrar sa� lanm��  ve büyüme 
görülmü� tür (Tablo I.1.2). 

TABLO I .1.2 
REEL GSY� H VE ENFLASYON 

(Y�ll�k Yüzde De� i� im) 

GSY�H TÜFE  
2002 2003(1) 2002 2003(1) 

Geli�mekte Olan Ülkeler 4,6 5,0 5,3 5,9
 AB©ye Aday Ülkeler 4,3 3,9 15,8 10,1

 Orta Do� u 4,8 5,1 15,7 13,5
 Asya 6,4 6,4 2,0 2,5
 Latin Amerika -0,1 1,1 8,7 10,9
 Afrika 3,1 3,7 9,3 10,6

Kaynak: IMF "World Economic Outlook", Eylül 2003. 
(1) IMF Tahmini. 

Asya ülkelerinde y�l�n ikinci çeyre� inde görülen SARS vakalar� nedeniyle 
ekonomik büyüme yava� lam�� , ancak izleyen dönemde ABD kaynakl� d��  talep 
art�� � ile Çin ba� ta olmak üzere bölge içi ticaret hacmindeki art��  neticesinde bölge 
ülkelerindeki canlanma h�zlanm�� t�r. 2002 y�l�nda yüzde 8 oran�nda büyüyen Çin 
ekonomisi 2003 y�l�nda yüzde 9,1 oran�nda büyümü� tür. SARS vakalar�n�n en s�k 
görüldü� ü söz konusu ülkede büyüme y�l�n ikinci çeyre� inde yava� lam�� , y�l�n 
ikinci yar�s�ndan itibaren ise yat�r�mlarda ve tüketim talebindeki art��  sonucu 
büyüme tekrar h�zlanm�� t�r. Özellikle yabanc� � irketlerin ucuz i� gücü ve geni�  
pazar olanaklar� nedeniyle ülkeye yapt�klar� do� rudan yat�r�mlar büyümede önemli 
bir etken olmu� tur. Çin’de 2003 y�l�nda toplam 53,5 milyar ABD dolar� do� rudan 
yabanc� yat�r�m yap�lm�� t�r. Di� er taraftan, Çin döviz rezervleri 2003 y�l�nda 116,8 
milyar ABD dolar� artarak 403,2 milyar ABD dolar�na ula� m�� t�r. Çin d�� �ndaki 
di� er Asya ülkelerinde de genellikle yüksek büyüme oranlar� kaydedilmi� tir. 
Geli� mekte olan Asya ülkelerinin 2003 y�l�nda ortalama yüzde 6,4 oran�nda 
büyüdü� ü tahmin edilmektedir. 
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Latin Amerika ülkelerinden Arjantin’de yüksek büyüme, Brezilya ve 
Meksika’da ise göreli olarak daha dü� ük büyüme oranlar� gerçekle� mi� tir. 2002 
y�l�nda yüzde 11 daralan Arjantin GSY�H’sinin 2003 y�l�nda yüzde 5,5 oran�nda 
artt�� � tahmin edilmektedir. Büyüme ihracat kaynakl� olarak ba� lam�� , daha sonra 
iç talepte canlanma görülmü� tür. 2003 y�l�nda sanayi üretimi yüzde 16 artm�� , 
y�ll�k tüketici fiyatlar� enflasyonu yüzde 3,7 olmu� tur. Meksika ve Brezilya’n�n ise 
2003 y�l�nda yüzde 1,5 oran�nda büyüdü� ü tahmin edilmektedir. Petrol d�� � 
ihracat�n�n yüzde 90’ �n� ABD ile gerçekle� tirmesi, dolay�s�yla ABD ekonomisine 
olan ba� �ml�l�� � nedeniyle Meksika’daki canlanma özellikle imalat sanayi ihracat� 
kaynakl� olmu� tur. �hracat�n ithalata k�yasla daha h�zl� artmas� sonucu d��  ticaret 
aç�� � yüzde 29 oran�nda gerilemi� tir. Meksika’da y�ll�k tüketici fiyatlar� 
enflasyonu, uygulanan s�k� para ve maliye politikas� sonucunda  yüzde 4 olarak 
gerçekle� mi� tir. Brezilya’n�n da ihracat� benzer � ekilde artm�� , ithalat� ise iç 
talepteki durgunluk nedeniyle dü� ük kalm�� t�r. Böylece 2003 y�l�nda d��  ticaret 
fazlas� 2002 y�l�na göre yüzde 89 oran�nda artm�� , buna ba� l� olarak cari i� lemler 
4,1 milyar ABD dolar� fazla vermi� tir. Brezilya’n�n y�ll�k enflasyon oran� 2002 
y�l�nda yüzde 12,5’ ten 2003 y�l�nda yüzde 9,3’e gerilemi� tir. Ancak gerçekle� en 
enflasyon, yüzde 8,5 olan y�l sonu hedefinin üzerinde ç�km�� t�r. Meksika ve 
Brezilya’n�n ihracat performanslar�nda ABD d�� �nda Arjantin ve Çin’deki büyüme 
ve ithalat talebinin de etkisi olmu� tur. Venezuela’da ise, siyasi geli� meler ile fiyat 
ve döviz kurlar�nda uygulanmaya ba� lanan korumac� politikalar neticesinde 
yat�r�mlar�n dü�mesi, sermaye ç�k�� � ve ülkede meydana gelen grevler, 2002’den 
sonra 2003’ te de yüksek oranda daralmaya yol açm�� t�r. Ülkede 2002 y�l�nda 
yüzde 31,2 oran�nda artan tüketici fiyatlar� 2003 y�l�nda yüzde 27,1 oran�nda art��  
kaydetmi� tir. 

Türkiye d�� �ndaki Orta Do� u ülkelerinde, OPEC üyesi ülkelerin sava� �n 
hemen öncesinde petrol üretim kotalar�n� art�rmas� ve petrol fiyatlar�ndaki art�� , 
büyümede belirleyici unsurlar olmu� tur. Irak’ taki sava� �n k�sa sürede sona ermesi 
bölge ekonomilerinde sava� �n olumsuz etkisini s�n�rlayan bir di� er etmendir. Irak 
sava� � y�l�n ilk yar�s�nda bölge ülkelerindeki turizmi olumsuz etkilemi� , y�l�n ikinci 
yar�s�ndan itibaren bu etki zay�flam�� t�r. Türkiye dahil Orta Do� u ülkelerinin 2003 
y�l�nda ortalama yüzde 5,1 oran�nda büyüdü� ü tahmin edilmektedir. 

I .1.3. Eski Merkezi Planl� Avrupa Ekonomiler i ve Ba� �ms�z Devletler  
Toplulu� u 

Orta ve Do� u Avrupa ülkeleri ile Ba� �ms�z Devletler Toplulu� u ülkelerinde 
genellikle yüksek oranl� büyüme görülmü� tür. Özellikle Rusya’da petrol üretimi ve 
fiyatlar�ndaki art�� a ba� l� olarak petrol ve ba� l� sektörler kaynakl� bir büyüme 
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görülmü� , ayr�ca artan reel ücretler tüketim harcamalar�nda art�� � beraberinde 
getirmi� tir. Rusya’n�n 2003 y�l�nda yüzde 6 büyüdü� ü tahmin edilmekle birlikte, 
üretim maliyetleri ve tüketim harcamalar�ndaki art��  sonucu enflasyonist bask�n�n 
2003 y�l�nda da devam etti� i görülmektedir. AB’ye aday ülkelerde ise bu dönemde 
genellikle ihracata ve özel tüketim art�� �na ba� l� canlanma görülmü� tür. Söz 
konusu ülkelere yap�lan yabanc� do� rudan yat�r�mlar yüksek düzeyini 2003 y�l�nda 
da korumu� tur. 

Bölgenin önemli ekonomilerinden olan Çek Cumhuriyeti’nin 2003 y�l�nda 
AB’ye aday ülkeler ortalamas�n�n alt�nda büyüdü� ü tahmin edilmektedir. 
Büyümenin kayna� �, devlet harcamalar�n�n artmas� ve y�l sonuna do� ru görülen 
hane halk� kredi talebi hacmindeki art�� �n yaratt�� � yüksek özel tüketim 
harcamalar� olmu� tur. 

Polonya’n�n 2003 y�l�nda yüzde 2,9 oran�nda büyüdü� ü tahmin edilmektedir. 
Yüksek yat�r�m harcamalar�, kurda son iki y�ld�r süregelen de� er kayb�n�n 
belirleyici oldu� u ihracat art�� � ve Euro Alan�’nda görülmeye ba� lanan canlanma 
söz konusu büyümede etkili olmu� tur. Ancak, geni�  bütçe aç�klar� ve Euro 
Alan�’ndaki geli� melere kar� � esnek bir ekonomik yap�n�n bulunmay�� � önemli risk 
faktörleri olarak görülmektedir. 

Macaristan ekonomisinin 2003 y�l�nda yüzde 3 oran�nda büyüdü� ü tahmin 
edilmektedir. Macaristan GSY�H’sinde y�l�n ilk yar�s�nda görülen durgunluktan 
sonra üçüncü çeyrekte yüzde 2,9’ luk büyüme olmu� tur. D��  ticaret aç�� �nda bu 
dönemde geni� leme olmu� tur. Özel tüketimi s�n�rlayan yüksek vergi oranlar� ve 
forintin de� erindeki dü�ü� e kar� �l�k yükseltilen faiz oranlar� 2003 y�l�nda 
büyümeyi yava� latan geli� meler olarak öne ç�km�� t�r. 

I .1.4. Dünya Ticareti 

2002 y�l�nda yüzde 3,2 oran�nda artan dünya mal ve hizmet ticaret hacminin 
2003 y�l�nda yüzde 2,9 oran�nda büyüdü� ü tahmin edilmektedir. Son iki y�lda 
dünya ticaret hacmi geçmi�  yirmi y�ll�k ortalamas�n�n alt�nda bir büyüme 
performans� göstermi� tir. 

Geli� mekte olan ülkelerin toplam ticaret hacmi geli� mi�  ülkelere göre daha 
fazla art��  göstermi� tir. Geli�mi�  ülkelerde 2003 y�l�nda toplam ihracat ve ithalat 
hacminin 2002 y�l�na göre s�ras�yla yüzde 1,6 ve 2,8 oran�nda artt�� � tahmin 
edilirken, söz konusu oran�n geli� mekte olan ülkeler için s�ras�yla yüzde 4,3 ve 
yüzde 5,1 olarak gerçekle� ti� i öngörülmektedir. Geli� mi�  ülkelerin toplam mal ve 

Geli�mekte olan 
ülkelerin toplam 
ticaret hacminin 
geli�mi�  ülkelere 
göre daha fazla 
art��  gösterdi� i 
görülmektedir. 
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hizmet ticaret hacmi büyümesinin s�n�rl� olmas�n�n en önemli belirleyicisi, Euro 
Alan� ve ABD’nin ihracat ve ithalat hacimlerinde gerçekle� en s�n�rl� art��  
olmu� tur. Geli� mekte olan ülkelerin toplam mal ve hizmet ticaretinde görülen 
art�� ta, Asya ve Afrika ülkelerindeki büyüme etkili olmu� tur. 

Geli� mekte olan ülkeleri yak�ndan ilgilendiren ve son yedi y�ld�r dü� ü�  
e� iliminde olan, ço� unlu� unu g�da, ham madde ve metallerin olu� turdu� u petrol 
d�� � mallar dünya fiyatlar� 2003 y�l�nda yükselmi� tir. Di� er taraftan, geli� mi�  
ülkelerin ihraç etti� i imalat sanayi ürünleri fiyatlar�nda da 2002 y�l�na göre yüksek 
oranl� art��  göze çarpmaktad�r. 

2003 y�l�nda ham petrol fiyatlar�n�n dalgal�, ancak yükselme yönlü bir e� ilim 
sergiledi� i gözlenmi� tir. Ham petrol fiyatlar� bir önceki seneye göre ABD dolar� 
baz�nda ortalama yüzde 14,2 oran�nda artm�� t�r. Y�l�n ilk çeyre� inde Irak sava� �na 
ili� kin endi� eler, OECD ülkelerindeki ham petrol stoklar�n�n tarihinin en dü� ük 
seviyelerinde seyretmesi ve Venezuela’daki grevin yol açt�� � üretim aç�� � 
nedenleriyle yüksek seyir izleyen ham petrol fiyatlar�, y�l�n ikinci çeyre� inde gerek 
Irak sava� �n�n k�sa sürede sonuçlanmas�, gerekse mevsimsel olarak talebin 
daralmas� sonucu dü� mü� tür. Y�l�n sonuna do� ru ise OPEC’ in üretim kotalar�n� 
dü� ürme karar� almas� ve a� �r k��  � artlar�n�n etkisiyle ham petrol fiyatlar� yeniden 
yükselmi� tir. 

I .2. ULUSLARARASI  MAL�  P� YASALAR 

Geli� mi�  finansal merkezlerdeki dü� ük faiz politikalar� 2003 y�l�nda dünya 
finansal sistemine damgas�n� vurmu� tur. Dü� ük faizler, a� �r� küresel likidite ve 
dü� ük enflasyon, uluslararas� yat�r�mc�lar� riski ve getirisi yüksek olan geli�mekte 
olan piyasa menkul k�ymetlerine do� ru yönlendirmi� tir. Bunun sonucunda geli� mi�  
ve geli� mekte olan piyasalar aras�ndaki getiri farklar� daralm�� t�r. Ayr�ca, 
geli� mekte olan piyasalara uluslararas� yat�r�mc�lar�n a� �r� talep göstermesi, bu 
ülkelerin 2003 y�l� finansman hedeflerine daha dü�ük maliyetlerle ula� malar�n� 
sa� lam�� t�r.  

Uluslararas� kredilendirme kurulu� lar� taraf�ndan geli� mekte olan piyasalara 
verilen kredi not ortalamas�n�n yükselmesi uluslararas� yat�r�mc�lar� söz konusu 
piyasalara yönelten bir ba� ka etken olmu� tur. Geli� mekte olan piyasalar�n ABD 
devlet ka� �tlar�na göre getirisini ölçen EMBI+ endeksi, tarihinin en dü� ük 
seviyesinde gerçekle�mi� tir (Grafik I.1.1). 

Geli�mi�  finansal 
merkezlerdeki dü�ük 
faiz politikalar� 
2003 y�l�nda dünya 
finansal sistemine 
damgas�n� 
vurmu� tur. 
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GRAF�K I .1.1  
SEÇ� LM� �  ÜLKE GET� R�  FARKLARI  

(baz puan) 

Kaynak: JPMorgan. 

2002 y�l�nda son be�  y�l�n en büyük dü� ü� ünü ya� ayan geli� mi�  ülkeler hisse 
senedi piyasalar�, 2003 y�l�nda � irket kazançlar�n�n artmas� ve bilançolar�n�n 
güçlenmesi sonucu y�l genelinde yükselme e� iliminde olmu� tur (Grafik I.1.2). 
Geli� mekte olan ülkeler hisse senedi fiyat endeksi de söz konusu e� ilimi 
yans�tm�� t�r. Ana finansal merkezlerindeki bankalar�n bilanço yap�lar� 2003 y�l�nda 
iyile�mi� tir. 2001 ve 2002’deki durgun ekonomik ortam�n Avrupa’daki bankac�l�k 
sektörü üzerinde yaratt�� � olumsuz etkiler, söz konusu bankalar�n maliyet dü� ürücü 
politikalar izlemesi ve kredi taleplerindeki art��  sayesinde a� �lm�� t�r. 
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GRAF�K I .1.2 
H� SSE SENED�  F� YAT ENDEKSLER�  

Kaynak: JPMorgan. 

Döviz piyasalar� incelendi� inde, ABD dolar�n�n belli ba� l� para birimleri 
kar� �s�nda de� er kaybetti� i görülmektedir (Grafik I.1.3). ABD Merkez Bankas� 
FED’ in ekonomiyi canland�rmak için faiz oranlar�n� dü� ük seviyelerde tutmas� ve 
Avrupa Merkez Bankas�’n�n söz konusu dü� ük faiz politikas�na cevap vermemesi 
sonucu, ABD dolar� Euro kar� �s�nda ortalama olarak yüzde 19,7 oran�nda de� er 
kaybetmi� tir. ABD ekonomisinin enflasyonist bask� olmadan canlanma e� ilimine 
girmesi ve cari i� lemler dengesinin rekor seviyelerde aç�k vermesi, y�l boyunca 
dü� ük faiz politikas�n�n devam�n� sa� layan önemli etkenler olmu� tur.    

GRAF�K I .1.3 
ÇAPRAZ KURLAR 

   Kaynak: TCMB. 
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TABLO I .2.1 
F� NANSAL HESAPLAR (1) 

(Milyar ABD dolar�) 

  2000 2001 2002              2003(2) 

Geli� mekte Olan Ülkeler -37,4 -9,8 -69,7 -77,5
        Net Sermaye Ak�mlar� 23,9 72,5 63,0 108,8

     Özel 22,9 29,1 38,7 82,8
     Resmi 1,0 43,4 24,3 26,0
Rezerv Varl�klar (3) -61,3 -82,3 -132,7 -186,3

Afrika -7,8 -3,9 1,3 -0,9
        Net Sermaye Ak�mlar� 5,3 8,7 8,5 12,9

    Özel 0,2 5,2 5,0 8,1
    Resmi 5,1 3,5 3,5 4,8
Rezerv Varl�klar (3) -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 44,7 68,4

    Özel -14,2 28,3 39,0 60,9
    Resmi 11,7 5,9 5,7 7,5
Rezerv Varl�klar (3) -17,5 -61,9 -112,9 -120,6

Orta Do� u ve Türkiye -51,8 -32,6 -22,4 -36,4
        Net Sermaye Ak�mlar� -23,9 -23,6 -11,6 -13,5

    Özel -18,3 -34,2 -13,2 -14,5
    Resmi -5,6 10,6 1,6 1,0
Rezerv Varl�klar (3) -27,9 -9,0 -10,8 -22,9

Bat� Yar�m Küre 42,3 54,3 19,6 12,0
        Net Sermaye Ak�mlar� 45,1 53,2 21,4 41,0

    Özel 55,3 29,8 7,8 28,3
    Resmi -10,2 23,4 13,6 12,7
Rezerv Varl�klar (3) -2,8 1,1 -1,8 -29,0

AB©ye Aday Ülkeler -18,5 -7,4 -1,6 -1,3
        Net Sermaye Ak�mlar� 5,2 10,4 23,7 28,5

    Özel 9,0 16,0 25,6 31,2
    Resmi -3,8 -5,6 -1,9 -2,7
Rezerv Varl�klar (3) -23,7 -17,8 -25,4 -29,8

Kaynak: IMF "World Economic Outlook", Eylül 2003. 
(1) Ülkemizde de uygulanan IMF Ödemeler Dengesi El Kitab� (1993) standart sunumuna göre 
haz�rlanm�� t�r.   
(2) IMF Tahmini. 
(3) (–) i� areti art�� � göstermektedir. 

2003 y�l�nda geli� mekte olan ülkelerde portföy yat�r�m� kaynakl� sermaye 
ç�k�� � gözlenirken, Asya ülkeleri ba� ta olmak üzere do� rudan yabanc� yat�r�m 
kaynakl� sermaye giri� i olmu� tur. Sermaye giri� lerinin önemli bölümü özel kesim 
kaynakl� olurken, resmi sermaye giri� i s�n�rl� düzeyde kalm�� t�r (Tablo I.2.1). Bu 
çerçevede geli� mekte olan ülkelerin toplam rezervlerinin 186 milyar ABD dolar� 
art��  gösterdi� i tahmin edilmektedir.  
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TABLO I .2.2 
DO� RUDAN YABANCI  YATIRIMLAR 

(Milyar ABD dolar�) 

  2001 2002              2003(1) 

TOPLAM 823,8 651,2 653,1
GEL�� M��  EKONOM�LER 589,4 460,3 467,0

Avrupa Birli� i 389,4 374,4 341,8
    Fransa  55,2 51,5 36,4
    Almanya 33,9 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 9,3 7,5

       Amerika Birle� 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 22,5 16,6 9,1
    � ili 4,5 1,6 3,1
    Meksika 25,3 13,6 10,4

        Asya ve Pasifik 106,9 95,1 99,0
    Çin(2) 46,8 52,7 53,5
    Hong Kong 23,8 13,7 14,3

       AB©ye Aday Ülkeler ve Rusya 25,0 28,7 30,3
    Çek Cumhuriyeti 5,6 9,3 5,6
    Polonya 5,7 4,1 4,1
    Rusya 2,5 2,4 5,2

Kaynak: UNCTAD. 
(1) UNCTAD tahmini. 2003 tahminleri 109 ülke için mevcut ayl�k veya üç ayl�k verilerin 

y�ll�kland�r�lmas� suretiyle yap�lm�� t�r. 
(2) Çin Ticaret Bakanl�� � taraf�ndan aç�klanan 2003 y�l� verisidir. 

2003 y�l�nda dünyada toplam do� rudan yabanc� yat�r�mlar, bir önceki seneye 
göre de� i� memi� , 653 milyar ABD dolar� olarak gerçekle�mi� tir (Tablo I.2.2). 
2002 ve 2003 y�llar�ndaki do� rudan yabanc� yat�r�mlar, 2000 ve 2001 y�llar�ndaki 
gerçekle� melerin (s�ras�yla 1,4 trilyon ve 824 milyar ABD dolar�) gerisinde 
kalm�� t�r 

Geli� mekte olan ülkelere 2003 y�l�nda yönelen do� rudan yabanc� yat�r�mlar�n 
2002 y�l�na göre dü� ü�  gösterdi� i tahmin edilmektedir. Bu dü� ü� teki en büyük 
etkenin Latin Amerika ülkelerine olan do� rudan yat�r�mlar�n yüzde 24,4 oran�nda 
azalmas� oldu� u göze çarpmaktad�r. 

2003 y�l�nda 
dünyada toplam 
do� rudan yabanc� 
yat�r�mlar 653 
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olarak 
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2003 y�l�nda Asya ülkelerine yap�lan do� rudan yabanc� yat�r�mlar�n dünya 
geneli içindeki pay� artm�� t�r. Do� rudan yabanc� yat�r�mlar�n söz konusu ülkelerde 
2002 y�l�na göre art��  kaydetti� i tahmin edilmektedir. Çin’e yap�lan do� rudan 
yat�r�mlar, 2003 y�l�nda tarihi de� eri olan 53,5 milyar ABD dolar�na ula�m�� t�r. 
Bölgedeki yüksek oranl� büyüme, dü� ük i� çilik maliyetleri, bölgedeki geni�  pazar 
olanaklar� ve çok uluslu � irketlerin harcamalar�ndaki büyüme, söz konusu ülkelere 
olan do� rudan yabanc� yat�r�mlar� artt�ran faktörler olmu� tur. 
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