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HSBC Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi, gelismekte olan

piyasalarda yurtdigi talebe dayali iyilesmeye isaret ediyor.

Ceyreklik bazda agiklanacak olan HSBC
Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi’nin
(EMI) hayata gegmesi, gelismekte olan
ulkelerin artan ekonomik etkisini 6n plana
cikarmaktadir. Uzun sureden beri
gelismekte olan ulkelerin destek almadan
kendi ayaklari Uzerinde durabileceklerine
inaniyorduk. Markit tarafindan derlenen
2009'un ilk 3 geyregine ait EMI verileri de
bu gorusu desteklemektedir. Gelismekte
olan ulkelerin imalat ve hizmet sektorleri
gelismig ulkelere nazaran daha hizl
toparlandi ve daha yuksek seviyelere
ulasti.

Gelismekte olan piyasalarin diger Ulkelere kiyasla bugiin elde ettigi
basarinin arkasinda bir dizi faktér yer almakta. Cin, altyapi
harcamalarinin artirimasini hedefleyen basarili bir canlandirma
paketini kisa bir zamanda hayata gegirdi. Bununla birlikte, gelismekte
olan Ulkelerin gogunda bankalarin dusuk kredi-mevduat oranlarina
sahip olmasi, kredi krizinin ilk gostergesi olan varliga dayali menkul
kiymetlerdeki ¢oklisten daha az etkilenmelerine sebep oldu.

ABD ¢ogu gelismekte olan piyasa igin hala en énemli ticaret ortagi
olsa da nispi 6nemi giderek azalmakta: gelismekte olan piyasalar
giderek daha fazla birbirleriyle ticaret yapiyorlar. Ayrica bazi
gelismekte olan piyasalardaki guglu i¢ talep, diger gelismekte olan
piyasalarin ihracat oranlarinda artis yasamalarina yardimci
olmaktadir. Ornegin Cin'in yilksek seviyedeki petrol ve metal ihtiyaci
basta Latin Amerika ve Orta Dogu olmak Uzere gelismekte olan
piyasalarda var olan hammadde Ureticilerine yarar saglamaktadir.
EMP’da verilen detayli verilerle uyumlu olarak bazi llkelerde alim
glcindn iyilestigine de tanik olmaktayiz.

Butln bu konulardan daha énemlisi ise gelismekte olan piyasalarin
onlarca yildir suregelen blyumesini slrdirmesidir. Bolgesel
biyumede ilk dalga, Asya’nin 1950’lerde kisi basina dusen gelir
seviyesindeki olaganustu buyume oranlarini pes pese gelen yillarda
aciklamasi ile bagladi. Diger 6nemli degisiklikler ise 1980’li yillar ve
sonrasinda Cin ve Hindistan’in itici gligler olarak bu bliylime zincirine
katiimasiyla gergeklesti. Artan gelir oranlari, seffaf bir siyaset ortami,
hizla gelisen telekominikasyon sektori ve kiresel sermaye
akiglarina gosterilen liberal yaklasimin sarhos edici karigimini
ortaya koyuyordu. Sonug¢ olarak, bu ekonomileri, ekonomik gii¢
merkezleri haline getiren siradisi bir ekonomik gelisme dénemi oldu.
Dunyanin ekonomik iligkileri igindeki yerleri, G20’'nin giderek
blyuyen énemi ile birlikte hizla kabul gordu.

Tdm bu geligmelerden 6tirl, bugiin kiresel ekonomik iliskilerde
donusu olmayan bir noktaya ulasildigini sdyleyebiliriz. Her ne kadar
gelismis Ulkelerde umut verici bazi diizelme isaretleri olsa da esas
ekonomik faaliyet buglin bir baska bodlgede gergeklesiyor. Hem
dénemsel hem de kalici sebeplerden 6turl gelismekte olan piyasa
llkeleri 6nlimizdeki yillarda diinyanin ekonomik faaliyetlerine
egemen olma yolunda hizla ilerlemektedir. Dunyadaki birgok llke
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icin 2010 ekonomik buylime projeksiyonlarimizi gézden gegirip
dulizeltmis olsak da, degerlendirmelerimiz gelismekte olan piyasalarin
oldukga saglikl durumda oldugunu gosteriyor: su anda gelismekte
olan piyasalardan 6nUmuizdeki yil icin bekledigimiz ekonomik
biylime orani %6,0 iken, (gegen ceyrekte %5,3'tl) gelismis
Ulkelerden bekledigimiz oran yalnizca %1,8'dir (daha Once
%1,2'ydi).

Gelismekte olan piyasalar hakkindaki iyimser gorislerimiz ayrica
“kuresel sermaye cevirimi” dedigimiz olguya dayanmaktadir. Disuk
ABD faiz oranlari, kiiresel sermayenin daha fazla gelismekte olan
piyasalara kaymasina sebep olmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerin
bunun sonucunda ortaya ¢ikan yerel para degerlenmesini sinirlama
girisimleri, bu Ulkelerde doviz rezervlerinin artmasina neden
olmaktadir. Artan doéviz rezervleri de genellikle ABD Hazinesi
Borglanma Senetleri’'ne yatirilarak bu Ulkelerden yeniden sermaye
cikisina yol agmaktadir. Hazine Borglanma Senetleri’ne gelen bu
yuksek talep ise Amerikan faiz oranlarinin disik kalmasina sebep
olup neticede bu kiresel sermaye ¢eviriminin neredeyse sinirsiz bir
sekilde devam etmesini saglamaktadir.

Bahsettigimiz bu kiresel sermaye cevirimi, kiresel sermaye
maliyetini dusuk seviyelerde tutmaktadir ve bdylece diinya sermaye
piyasalarinda daha yiksek getiri arayisi meydana gelmektedir.
Kredi krizinden 6nce bu arayis ipotege dayali menkul kiymetlere
¢ok blylk yatinmlar yapilmasina ve ABD’de konut piyasasinin
patlamasina sebep olmustur. Fakat kredi krizi sonrasinda getiri
amagh yatirim arayisi yoninu degistirdi. Yatinmcilar artik dikkatlerini
yuksek ekonomik potansiyel sunan gelismekte olan piyasalara
¢evirmis bulunmaktadir.

Bunun sonuglari ise oldukga net: Gelismekte olan ulkelerin para
birimleri degerlenme baskisi altinda kalmaktadir, varlik piyasalarinda
fiyatlar ylkselmektedir ve blylimenin kaynagi ihracattan daha gok
i¢ talebe kaymaktadir. Béylece, bu Ulkelerdeki kimi zaman oldukga
yuksek cari denge fazlasi daralma surecine girmektedir. Gergekten
de HSBC yapmis oldugu EMI Arastirmasi gosteriyor ki, gelismekte
olan ulkelerde toplam siparigler ihracat sipariglerinden daha hizli bir
blyume gostermektedir. Bu durum, gelismekte olan Uulkelerde
ekonomik toparlanmanin daha c¢ok i¢ talepten kaynaklanacagi
gOrusunu desteklemektedir.

ABD, faiz oranlarinin yakin suregte yikselmemesi durumunda, bu
kiiresel sermaye cevirimi bir kag tur daha dénebilir. Fakat bu strecin
de sinirlan olacaktir. Gelismekte olan (Ulkelerdeki politikalari
belirleyen kurumlar; varlik fiyat balonlari, ylksek enflasyon ve
yuksek oranda cari denge agigi gibi orta vadeli riskler konusunda
tetikte olmalidirlar.

Gelismis dunya igin gelismekte olan Ulkelerin artan énemi karisik
sonuglar ortaya gikarmaktadir. Gelismekte olan piyasalarin dinya
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talebindeki paylar arttikga ihracatgilar icin daha dnemli merkezler
haline geleceklerdir. Ornegin, Almanya’nin yakin zamanda
ihracatinin canlanmasi gelismekte olan pazarlarin ekonomik
performansina baglidir. Ayrica, gelismis Ulkelerdeki sirketler ve
onlarin yatirimcilari, gelismekte olan diinyada ortaya ¢ikan yatirim
firsatlarindan da yararlanmak istemektedirler.

Bununla birlikte, bu sadece tek ydne akan bir trafik olarak
algilanmamalidir. Yakin zamandaki ekonomik gelismelerin ilgi gekici
yonlerinden biri de emtia fiyatlarinin nispi gict olmustur. Kredi
krizinin baslangicinda bas déndirtcu ylksekliklere ulasan petrol
fiyatlan ¢ok dismis olsa da, gelismis diinyanin faaliyetlerindeki
siradigl ¢okuse ragmen yakin gegcmisteki degerlerinin hala Gizerinde
seyretmektedir. Maden fiyatlarindaki hareketlilik de halen
stirmektedir. Bu ylksek fiyat seviyesinin bir kismi, ¢ok gesitli
finansal varliklara destek saglayan dusuk faiz oranlarina baglaniyor
olsa da, emtia fiyatlarinin yukari ydonde zorlanmasi gelismekte olan
piyasalarin nispi ekonomik basarisina da bagh gibi gérinmektedir.
Artan talebin daha ¢ok hizmet sektériinden kaynaklandigi gelismis
dinyanin aksine, gelismekte olan dinyadaki talep, imalatcilar ve
altyapi projelerine yonlenmis durumdadir ve bunlar da yiksek
oranda emtia girdisine dayanmaktadir. Bu sebeple gelismekte olan
piyasalarin bagarili olmasi gelismis dinyada emtia maliyetlerinin
artmasina sebep olmaktadir.

HSBC Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi, gelismekte olan llkelerde
yasananlarin anlagilmasinaisik tutmaktadir. Ayrica, s6z konusu
ekonomilerin performanslarinin zamaninda ve guvenilir bir sekilde
olcilmesine imkan saglamistir. Yilin basinda godzlenen dusuk
seviyelerden sonra gergeklesen glgli ekonomik diizelme rakamlari
gOsteriyor ki gegmiste ABD’den ve diger gelismis Ulkelerden son
derece fazla etkilenen bu Ulkeler etkileyici bir sekilde kiresel
ekonomi igin eskisine oranla 6n plana ¢ikmis durumdadir. En
onemlisi nokta ise EMI'nin bulgulari gelismekte olan llkelerin kiresel
ekonomik iyilesmeye 6nculuk ettigini géstermektedir.

Stephen King

Group Chief Economist
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HSBC Yukselen Piyasalar Endeksi

3’uncu Ceyrekte Gelismekte olan Piyasalarin Ekonomik Kosullari dnemli derecede iyilesti.

Kilit bulgular:
« EMI, 3’lincu ceyrekte gelismekte olan piyasalarin tretim hacimlerinde gucli bir artigin sinyallerini verdi.
 3’Uncu geyrekte genel istihdam yeniden buyimeye basladi.

« Girdi maliyeti baskilari artti, fakat diistk olan nihai talep firmalarin fiyatlama gtictind sinirlad.
* lleriye yOnelik gostergeler 4’Uincu geyrekte iyilesmenin artacagini isaret ediyor.

3’lincii geyrekte gecen yilin 2’inci geyreginden beri en
buyuk tretim hacmi artigi gergeklesti

HSBC Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi (EMI), gegen yilin
2’inci geyreginden bu yana gelismekte olan piyasalarda imalat
ve hizmet Uretim hacimlerinde bir ¢ceyrekte meydana gelen en
guclu artisi gostererek 2’inci geyrekte 50,7 seviyesinden 3’Uncl
ceyrekte 55,3’e yukseldi. Endeks, tim zamanlarin en disik
seviyesi olan gegen senenin son g¢eyregindeki 43,8 seviyesi ve
T’inciceyrekteki44,3 seviyesindenkeskin birdénus gerceklestirdi.
50 seviyesinin altindaki puanlar o geyrekteki tretimde kugilmeyi
isaret ederken, 50 seviyesinin Ustl genislemeyi gostermektedir.

EMI, ekonomik trendlerin en erken ve gulvenilir bir sekilde
anlasilmasini saglamak amaciyla 13 gelismekte olan piyasada
gerceklestirilen 18 imalat ve hizmet sektérid PMI (Satin Aima
Yoneticileri Endeksi) anketine dayanmaktadir.

Ortalama “EMI” serileri Uretim hacmindeki ¢ aylik degisiklikleri
izlemektedir. Ayrica bir dizi alt endeks artan uretim hacmi
trendini, daha yuksek ihracat satiglarini, daha yavas stok
azaltma hizini ve 6ncl istihdam blyimesi gibi faktorleri de
tamamlar. Anket verileri ayrica fiyatlandirma gliciinde bir miktar
toparlanma, fakat ayni zamanda Ozellikle imalat sektoriinde
artan maliyetlerin de oldugunu gostermektedir.

imalattaki toparlanma 3’iincii geyrekte giiglendi

Gelismekte olan piyasa dreticileri, Uretim hacmi ve vyeni
siparislerin gegen yilin ikinci yarisi ve 2009'un ilk ceyregi
boyunca dustiduni, fakat daha sonra blyimenin basladigini
ifade ettiler. 3’lincu geyrekte ortaya ¢ikan imalat sektoriindeki
ortalama Uretim hacmi, yeni siparis ve ihracat siparisi bliyimesi
2007’nin  4’Uncl ceyreginden beri gerceklesenlerin en
glglusuydu, fakat ihracatta yasanan buyime yurt ici talepteki
toparlanmanin gerisinde kald.

Glney Afrika disinda EMI kapsamindaki tim gelismekte olan
piyasalar, imalat Uretim hacmindeki miktarlarinda blylme
gOsterdi. Gelismekte olan Asya, 3’Uncli geyrekte diizelmeye
oncllik ederken, Orta ve Dodu Avrupa llkeleri geride kalmaya
devam etti.

Hizmet sektori 3’lincii geyrekte giiglii biiyiimeyle toparlandi

Gelismekte olan piyasalarda hizmet sektori Gretimi, dncesindeki
iki ceyrekte distikten sonra, 3'Uncu ceyrekte Ust Uste iki defa
yikseldi. Bu performans imalat sektériinde yasananlara benzer
olmakla beraber, s6z konusu blyimede son zamanlarda gittikge
artan yeni is olanaklari etkili oldu. Hem hizmet sekt6ri tretimi,
hem de yeni isler, gegen senenin 2’inci geyreginden itibaren ¢gok
hizl seviyelerde artti.

EMI (tim sektor uretimi)

50,0 = 6nceki aya gore degdisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

Artan kiigiilme orani
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BRIC (tiim sektor iiretimi)
50,0 = dnceki aya gore degdisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

30 Artan kigtilme orani
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Cin’'in hizmet sektorl finansal krizden nispeten hasarsiz cikti.
Hindistan, Brezilya ve en blylk resesyonu yasayan Rusya’'da
yasanan kiigtilmenin aksine, Cin’in Gretim hacminin blylimesinde
yalnizca hafif bir yavaslama yasadi. Hizmet sektoriindeki
blyimeye Oncilik ederek, Cin onu takip eden Hindistan’la
birlikte 3’Uncu geyrekte son 7 ceyredin en glgclu blylimesini
gOsterdi. Bu sirada Rusya, Meksika ve Brezilya 3’lincu geyrekte
getiri oranlarinda azalma yasadilar.

ileriye doniik gostergeler 4’ilincii geyrekte daha d a fazla
buyilimeyi isaret etmekte

Finansal krizin baslangicindan sonra firmalarin stoklarini
eritmesiyle birlikte keskin bir sekilde diisen yeni siparis tretiminin
satilamayan stoklara orani, gectigimiz yilin sonlarinda taban
yaptiktan sonra hizli bir sekilde yukseldi ve 3’Uncu ¢eyrekte son
7 geyregin en yliksek seviyesine ulasti. Bu oran, Ureticilerin yeni
siparigleri karsilamak amaciyla eksik stoklarini azaltmak igin
Uretimlerini buyttmeleriyle 6niimuzdeki ¢ceyreklerde yasanacak
Uretim hacmi biyimesi ile tutarli olacaktir.

Bu silre zarfinda hizmet sirketlerinin gelecek seneyle ilgili
beklentileri 3’Uincu ¢eyrekte son dért ceyregin ortalamasina goére
en olumlu seviyeye ulasti. Cin, Hindistan ve Rusya’daki gliiven
endekslerinde de artis yasandi.

Firmalar 3’lincui gceyrekte yeni eleman alimina basgladi

Uretim ve talepteki toparlanma isten cikarmalara bir son
vermistir. 3'Uincl ¢eyrekte gelismekte olan piyasalarda istihdam
gegen yilin 3’lUincl geyregdinden beri ilk defa artis gosterdi. Dusiik
seviyede olmasina ragmen istihdamdaki artis, senenin baginda
gorilen rakamlarla kargilastirildiginda énemli bir farki gézler
Onune sermektedir.

Uluslararasi piyasalarin dibi gérdugl dénemde imalatta, hizmet
sektoriine kiyasla ¢ok daha yiiksek hizda is kayiplari yasandi,
fakat her iki sektér de 3'inci geyrekte eleman sayisinda artis
oldugunu belirtti. Yine de Ulkeler arasindaki farkliliklar boy
gOstermeye devam etti ve Cin de énemli miktarda is olanaklari
yaratiirken, Rusya’daki sert disls devam etti. Bu arada
Hindistan ve Brezilya'da istihdam oranlarinda da mitevazi de
olsa bir buyiime basladi.

Fiyat baskilari yiikseliyor

3'Uncu c¢eyrekte enflasyon baskilari da, imalat sektoriindeki
daha yliksek hammadde fiyatlarinin etkisiyle gecen yilin 3’Gnci
ceyreginden beri hizla ylkselen girdi maliyetleriyle toparlandi.
Daha yilksek olan fiyatlar, imalatgilarin yakin zamanda artan
tedarik taleplerini ve daralan tedarik zincirindeki sikilagmayi
yansitti: Uretimde kullanilmak Gizere imalatgilar tarafindan alinan
mallarin miktar 3'incu geyrekte 2008’in 1’inci ¢ceyreginden beri
en ylksek artisi gosterdi ve son bir yildir ilk defa 3’lincl geyrekte
tedarikgi teslimat surelerinin uzamasina sebep oldu.

Giderek artan sayida sirket 3’Uncu ceyrekte fiyatlandirma
glglerinin geri dondigina bildirdiginden bu dénemde imalatgilar
ve hizmet sektdriine verilen Ucretler de yeniden artisa gecti.
Fakat ¢ogu durumda yulkselen Ucretler yalnizca artan girdi
maliyetlerini karsilamaya vyaradi. Ayrica tim sektorler ve
Ulkelerdeki artis hizlar azalarak talebin kirilganligini ve
mudsterilerin fiyat konusundaki bilingli tutumunu gésterdi.
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Siparisler ve ihracatlar

50,0 = dnceki aya gore degdisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

s |hracatlar (imalat)

B o Veri Stoaielor (i sekiarey T Tt

Yeni Siparigler (tim sektorler)
Artan kiiglilme orani
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istihdam ve birikmis igler

50,0 = dnceki aya gore degdisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

Artan blylUme orani

e Tamamlanmamis Isler (tiim sektérler)
i [stihdam (tiim sektérler)
Artan kiiglilme orani
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Girdi ve tiruin fiyatlar

50,0 = 6nceki aya gore degdisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

Artan enflasyon orani

s (riin Fiyatlari (tiim sektérler)

L G

m—— Girdi Fiyatlari (tim sektdrler)

Artan deflasyon orani
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Uretim Miktari

Gelismekte olan piyasalarda Uretim hacmindeki
buyume, 3’Uncu geyrekte son bes ceyrekteki
en gugclu seviyeye ulasti.seviyeye ulasti.

Yikselen piyasalarin Uretim hacmi, 3’Uncu ceyrekte 2008’in
2’inci geyreginden beri gergeklesen en ylksek oranda artti. S6z
konusu buylime 2’inci geyrekte gézlemlenen hafif artigtan sonra
ani bir ¢cikis yaparak, bu yilin 1’inci geyregi ve gecen yilin 4’Gncl
ceyregindeki kuculmelerin tersi ydnde bir hareket olusturmus
oldu. imalat ve hizmet sektérleri yakin seviyelerde artis hizlari
kaydetti, fakat imalat sektorii hizmet sektériine kiyasla ¢cok daha
kotu bir dibe vurustan toparlanarak gikmis oldu.

Cin ve Hindistan Ust Uste son iki geyrektir Gretim hacimlerini
arttinyorlar. Dizelmenin énculigund 2’inci ¢ceyrekte de oldugu
gibi Cin yapti. Cin ve Hindistan arasindaki buyime hizlarinin
marjl ise 3'Uncl geyrekte artti. Yine de Hindistan’daki blyime
hiz kazanmaya devam etti ve son ¢ ceyrektir disus yasayan
Brezilya ve Rusya da yeniden genislemeye basladilar.

Sektore gore lretim
50,0 = dnceki aya gore degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)
65
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40 [===="Hizmetler
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Artan kigllme orani
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BRIC ulkelerinde iiretim (tim sektorler)
50,0 = dnceki aya gore degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)
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Artan kiiglilme orani
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Yeni isler

3’Uncu cgeyrekte, 2007°nin 4’Uncu geyreginden
beri gorinen en guglu ortalama buyume
yasandi.

Gelismekte olan piyasalarda imalat ve hizmet sirketlerine verilen
yeni siparisler, 3’linct ¢eyrekte bir 6nceki ceyrekte oldugu gibi
artti ve 2007’nin 4’lncl ¢eyreginden beri en gii¢li blylimesini
yasadi. Bu biyime 2 c¢eyrek doénemlik dislsten sonra
gerceklesti. Gegen yilin 4’Uncl ceyregi kétuye gidisin en yiksek
noktasini olusturdu ve 1’inci geyrekte kotlye gidis hizinda hafif
bir yavaslama yasandi.

3’lUinci geyrekte hizmet ve imalatta birbirine yakin genisleme
seviyeleri gorildi ve her ikisinde de 2’inci geyrekte gerceklesen
hafif blyUimenin ardindan gelen yeni iglerde ani bir artis
yasandl.

Yeni sipariglerin alinmasinda en hizl biyimeyi Cin gdsterirken,
onu Hindistan ve daha kuguk kazanclarla Brezilya ve Rusya
izledi.

Sektore gore yeni isler

50,0 = dnceki aya gore degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimig)

— T{m sektorler

= Hizmetler

i [malat
35

Artan kigllme orani
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BRIC iilkelerinde yeni isler (tlim sektorler)

50,0 = dnceki aya gore degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimig)

Artan kiiglilme orani
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Bekleyen isler

3’uncu geyrekte imalat sektorundeki birikmig
isler artarken hizmet sektorundekiler azaldi.

Yukselen piyasalardaki toplam birikmis isler 3'Unci g¢eyrekte
pek degisim gostermedi ve gecgen yilin 2’inci ceyreginden beridir
suregelen disus hizi neredeyse duracak kadar yavaslayarak en
zayIf seviyesine ulasti.

Bununla birlikte, 3’lincli sektorde sektdr ve Ulkeler arasinda
farkhhklar gérildi. Yukselen piyasalar imalat sektérlerindeki
birikmis isleri gecen yilin 2’inci ceyreginden beri ilk kez artarak
2007’nin 4’Unclu geyreginden beri en ylksek g aylk artisi
gOsterdi. Bunun tersine hizmet sektérindeki birikmis isler hafif
artis gorilen bir hizla azaldi (fakat bu azalma koétiye gidisin
zirveye giktigi zamanda gérillenden daha zayifti). Ulkelere gére
bakildiginda, 3’Uncu ¢geyrekte Cin ve Hindistan’da artan birikmig
isler Brezilya ve Rusya’daki azalmalarla dengelendi.

Sektore gore tamamlanmamis isler

50,0 = dnceki aya gére degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimig)

Artan biiyiime orani

50

— T{im sektorler

45

[=——== Hizmetler

— | malat

Artan kiiglilme orani

40 T | L B R ‘ [ B — | L A B B I B
2006 2007 2008 2009

BRIC iilkelerinde tamamlanmamis isler (tiim sektorler)
50,0 = dnceki aya gore degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimig)

Artan blyiime orani

R RRE TS TSP ?
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The world’s local bank

istihdam

3’uncu cgeyrekte yukselen piyasalardaki istih-
dam yeniden buyumeye basladi.

Yukselen piyasalarda istihdam gecen yilin son ¢eyreginde ve
2009’un birinci yarisi boyunca dustu, fakat 1'inci gceyrekte disls
zirve yapti ve 3’Uncl geyrekte yeniden isler yaratilmaya baslandi.
Fakat pek cok firma maliyet kontroline odaklanmaya devam
ettiklerinden artis hizi diistik kald.

imalattaki istihdam son bes geyrektir ilk kez yilkseldi fakat is
yaratma orani, son dort ¢eyrektir istihdamda ilk artisi géren
hizmet sektériinde gorilenin gerisinde kaldi. 3’Uncl geyrekte
Cin 2007’nin 3’Uncu ceyreginden beri is glcl sayilarinda en
blyuk ilerlemeyi saglayarak istihdamdaki buyimenin 6ncusu
oldu. Brezilya ve Hindistan’da istihdam alaninda &nemli
degisiklikler gérilmezken Rusya’da dugls devam etti.

Sektore gore istihdam
50,0 = dnceki aya gore degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimig)
GV

Artan biytme orani

50
m— TUm sektérler
=== Hizmetler
— imalat
Artan kiiglilme orani
0 Fmr——tTT T | N B B I B —]
2006 2007 2008 2009

BRIC iilkelerinde istihdam (tiim sektorler)
50,0 = dnceki aya gore degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimig)

Artan bliylime orani

Hindistan
e N
Brezilya

Artan kiigllme orani

30 T | S B m— | I R — | S L
2006 2007 2008 2009

[ U T A

Hindistan

s G
Brezilya
I/

e Rusya
Artan kigllme orani

35 | T L L
2006 2007 2008 2009
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Girdi Fiyatlari

3’uncu geyrekte imalat maliyetleri ylkseldi.

Gelismekte olan piyasalarda Ust Uste iki ceyregin ardindan 2’inci
ceyrekte hafif bir yikselme gosteren girdi maliyetleri 3'Gncl
ceyrekte daha hizli bir artis yakaladi. Enflasyon gegen yilin 3'Gnci
ceyredinden beri en gucli seviyesindeydi.

Maliyetlerin yakin zamandaki artigi imalatgilar tarafindan 6édenen
daha yuksek hammadde fiyatlarina bagh ve bu fiyatlar gegtigimiz
Uc¢ ceyrektekidiststinden sonra 3'Uincu ¢eyrekte tedarik zincirlerinin
daha siki hale getirilmesiyle son bir yildaki en hizli yukselisini
gerceklestirdi. Hizmet sektort girdi maliyetleri 3'incl ¢eyrekte de
gecmiste oldugu gibi yavas bir hizla artmaya devam etti (fakat son
iki ceyrektir artigi hafif hizlandi). Bu durum genis oranda hizmet
sektori sirketlerinin maliyetlerinin en blyiik bélimu olan Uicret fiyat
enflasyonun hala digiik olmasindan kaynaklandi. Ulkelere gére
ele alindiginda, girdi maliyetleri 3'incl ¢eyrekte Rusya ve Cin'de
en hizl artigi gosterirken en zayif artig Brezilya’da yasandi.

Sektore gore girdi fiyatlar

50,0 = 6nceki aya gore dedisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

Artan deflasyon orani

20 f | T T T T T T T T | T T T T T T !
2006 2007 2008 2009

BRIC lulkelerinde girdi fiyatlari (tim sektorler)

50,0 = dnceki aya gére degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

Hindistan

— CiN
35 e Brezilya
e Rusya Artan deflasyon orani
25 | | 1 1 1 1 | 1 ! ! 1 | 1 1 1 1 1 1 1
2006 2007 2008 2009

Nihai UrGin Fiyatlari

Sirketlerin fiyatlama gucunun arttigina dair
oncu sinyaller mevcut

Ust iste {ic geyrek diislisten sonra, 3'lincii geyrekte gelismekte
olan piyasalarda imalatgilar ve hizmet tedarikgileri tarafindan
alinan Ucretler artti. Bununla birlikte ¢ikti fiyati enflasyonu, yogun
rekabet nedeniyle ancak belli fiyatlarin verilebilmesi sonucu kriz
Oncesine gore ¢ok dusuk kaldi.

imalatcilar 3’lincli geyrekte, genelde artan hammadde fiyatlarinin
Ustiinde fiyatlara gikabilmek amaciyla hizmet tedarikgilerine
kiyasla daha yiksek oranda artig bildirdiler.

Ulkelere gére ele alindiginda Cin krizin ilk aylarinda cikti
fiyatlarindaki en ylksek diiglisii yagamasina ragmen son aylarda
Rusya’nintakipgiliginde englicli buyumeyigosterdi. Brezilya'daki
Ucretler ise 3’Uncl ¢eyrekte dismeye devam etti.

Sektore gore iiriin fiyatlar
50,0 = dnceki aya gore degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

—— TUM sektorler

= Hizmetler

— [malat

Artan deflasyon orani

35 L L T R
2006 2007 2008 2009

BRIC iilkelerinde irin fiyatlar (tiim sektorler)

50,0 = dnceki aya gore degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimig)

Rusya Artan deflasyon orani

o~ ——TTTTT T T TTT T T T
2006 2007 2008 2009

8 compiled by markit




Yeni ihracat Siparisleri

3’Uncu geyrekte ihracatlar son yedi geyregin en
yuksek hizina ulasti.

3’lUncu ceyrekte ylkselen piyasalardaki imalat sektori ihracatlari
gegen yilin 2’inci geyreginden beri ilk kez artti ve gegtigimiz yedi
ceyreklik ddnem icinde en blyUk blyldme hizi yakalandi (hizmet
sektorll imalatlari anketin  kapsaminda degildir). Blyime,
2008’in son ¢eyreginde goriilen negatif gidisattan sonra énemli
bir iyilesmeyi temsil ediyor.

Gelismekte olan piyasalarin basinda gelen Cin ve Hindistan’in
ihracatlar 3’Gncl geyrekte yeniden bliyiimeye basladi ve bunlar
arasindan Hindistan’in blylimesi 2007’nin 2'inci ¢eyreginden
beri yasananin en giclisu oldu. Kiresel krizde en buyuk darbeyi
Tayvan aldi, fakat 3’Uncl ¢eyrekte neredeyse son iki yilin en
yuksek hizina ulasan vyeni ihracat siparisleriyle ihracat
rakamlarinda toparlanma yasadi. Gliney Kore ve Turkiye de
3’'lincl geyrekte ihracat seviyelerinde artis gorda.

Yeni ihracat siparigleri (imalat)

50,0 = dnceki aya gore degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

HSBC <>

The world’s local bank

Satin Alma Miktarlari

Satin alma aktivitesi, cogalan uretim ihtiyaclarini
kargilamak igin artis gosterdi.

Gelismekte olan piyasalardaki imalatgilar finansal krizin zirve
yaptigi donemler boyunca genel maliyet azaltimi uygulamalarinin
bir pargasi olarak hammadde alimlarini kesti, fakat daha sonra,
Ozellikle de 3'Uncu g¢eyredin sonuna dogru girdi alimlarini
arttirdilar. Ug aylik ddnem boyunca satin alma aktivitesi, artan
uretim gerekliliklerini kargilamak igin dnemli seviyede ylkseldi.
Sonug olarak, 3’'linci ¢eyrekte ortalama artis, gegen yilin 1’inci
ceyreginden beri olanlarin en yiiksegi olarak gergeklesti.

Yine de Ulkeler arasinda bariz farkhliklar da devam etti. Tayvan
3’'Uncu ceyrekte en yulksek artiglar gorirken, Cin ve Glney
Kore onu yakindan takip etti. Bunlarin tersine 3’Uncu ceyrekte
Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Brezilya’da satin alimlar ortalama
olarak dustu.

Satin Alma Miktarlar (imalat)

50,0 = dnceki aya gore degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

Artan ki¢llme orani

30 f | T T T T | T T T T | T T T T T T !
2006 2007 2008 2009

BRIC ulkelerinde yeni ihracat siparigleri (imalat)
50,0 = 6nceki aya gore dedisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

Artan kigllme orani

25 | | S B R | | R — | L A B B I ) m
2006 2007 2008 2009

Artan kigllme orani

30 T ‘ S B R | | B — ‘ N R B B B R
2006 2007 2008 2009

BRIC iilkelerinde Satin Alma Miktarlari (imalat)

50,0 = dnceki aya gore degdisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

Artan bliylime orani

Hindistan

O .
30 — Brezilya
— Rusya Artan kiigilme orani
20 | ‘ N B N N B B R | L AN O I B
2006 2007 2008 2009

compiled by markit 9



Mamul Mal Stoklari

3’uncu geyrekte stoklarin azaltilmasi surdu.

Gelismekte olan piyasalardaki imalatgilarin mamul mal stoklari
bu tarihe kadarki trende paralel olarak 3’Uncli geyrekte yine
azaldi. Stok eritme hizi gegtigimiz ¢eyrekten hafif bir yikselis
g0sterdi. Budurum, ylkselen taleplere bagli olarak planlanmamis
stokerimelerininveartislarininmeydanagetirdigidalgalanmalarin
bir géstergesi. Bununla birlikte, 3’Gincl ¢eyrekteki toplam azalma
2009’un 1’inci ¢ceyreginde ulasilan rekor seviyeden daha yavas
oldu. Ceyrek boyunca yalnizca Gliney Kore stok seviyelerini
arttirirken, Cin ve Hindistan’daki azalma hizlar oldukga yavas
olarak kald1.

Mamul mal stoklar (imalat)

50,0 = dnceki aya gore degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimig)

Artan biiyime orani

Artan kiigtilme orani

40 rr———rrTTe T T T T
2006 2007 2008 2009

BRIC lilkelerinde mamul mal stoklari (imalat)

50,0 = dnceki aya gére degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimig)

f—__ Hindistan
40 e T
m— Brezilya
— RUSYa Artan kiigiilme orani
35 T | 1 1 1 1 | 1 ! ! 1 | 1 1 1 1 1 1 1
2006 2007 2008 2009

Satin Alma Stoklari

Daha yavas olsa da satin alma stoklari
dusmeye devam etti.

Gelismekte olan piyasa imalat¢ilarinin satin alma stoklari 3’Ginct
ceyrekte finansal kriz siiresince maliyetlerde yapilan kesitleri
yansitarak dokuz c¢eyrek boyunca olan duisisini sirdirdd.
Bununla birlikte, dusus hizi iyilesen siparis trendine paralel
olarak son dort geyregin en yavas seviyesine geriledi. 3’Unci
ceyrekte gelismekte olan piyasalardan Rusya en biylk stok
disisiinil yasarken onu Brezilya takip etti. Ug aylik dénem
icinde Uretim dncesi stoklarinda artis olan tek ylkselen piyasa
Hindistan oldu. Bununla birlikte, Meksika ve Gliney Kore disinda
tim diger ulkeler de 2’inci ceyrekten 3’'Unci ¢eyrege gegildiginde
bir yavaslama trendi gdsterdiler.

Sektore gore satin alma stoklari (imalat)

50,0 = dnceki aya gore degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

Artan bliylime orani

—

50 =—

Artan kiglilme orani

40 T | L O L N
2006 2007 2008 2009

BRIC iilkelerinde satin alma stoklan (imalat)

50,0 = dnceki aya gore degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimig)

40 — Hi"i'.r‘ji.s‘_af' ..........................................
: Brezilya

— FRuya Artan kiigilme orani

30 ! | T | | B — | | R — | I

2006 2007 2008 2009

10 compiled by markit




Tedarikcilerin Teslimat Sireleri

Hammadde talepleri artmaya devam ettiginden
3’uncu geyrekte teslimat sureleri uzadi.

imalatgilarin tedarikgileri 3’lincli geyrekte ortalama olarak
teslimat strelerini uzattilar. Daha uzun siirede gergeklesen
teslimatlar imalatgilarin artan girdi talepleri sebebiyle
tedarikgilerin  kapasite baskisi altinda oldugunu gdésterdi.
Gegtigimiz i¢ ceyrekte azalan talepler sebebiyle tedarikgilerin
siparigleri zamaninda kargilayabilmeleriyle olugsan daha hizh
teslimat slreleriyle karsilastinldiginda son zamanlardaki
gecikmeler artti.

Tayvanh imalatcilar 3’Uncu ceyrekte tedarikcilerde en fazla
kotulesme bildiren imalatgilar olurken, onlari yakindan Guney
Afrika izledi. Hindistan, Polonya ve Giiney Kore, bu c¢eyrek
icerisinde tedarik slrelerinde iyilesme bildiren yegane ylkselen
piyasalar oldular.

Tedarikgilerin Teslimat Siireleri (imalat)

50,0 = dnceki aya gore degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

Artan kisalma orani

[~

Artan uzama orani

40 rr————rTrTTTe T T T T
2006 2007 2008 2009

BRIC iilkelerinde Tedarikgilerin Teslimat Siireleri (imalat)
50,0 = dnceki aya gére degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimig)

Rusya
4 Artan uzama orani

—
—
— Brezilya
—

1 1

2006 2007 2008 2009

HSBC <>

The world’s local bank

Ticari Beklentiler

Hizmet sektorundeki glven bir senenin en yuk-
sek seviyesine ulasti.

Gelismekte olan piyasalardaki hizmet tedarikgileri (imalat sektori
beklentileri anket kapsaminda degildir) anketin gegmisi boyunca
goézlenen trende paralel olarak 3’'Uncl ceyrekteki faaliyetler
sebebiyle 6nimuzdeki bir yillik tahminlerinde iyimserlik belirttiler.
Bu geyrek icin bulgular 2008'’in 3’lincl geyreginden beri en gugli
seviyede ve gecen yilin son ceyregindeki en disik olarak
kaydedilen ortalamanin oldukga Uzerindeydi.

Yalnizca Brezilya 3’Uncu c¢eyrekte gliven kaybi yasadi ve
beklentiler yerel taleple ilgili endiseler sebebiyle anket
gecmisindeki en disuk seviyeye geriledi. Bunun aksine, Cin,
Hindistan ve Rusya’daki iyimserlik sirasiyla son dort, bes ve
dokuz ayin zirvesine ulasti.

Ticari Beklentiler (hizmetler)

50,0 = 6nceki aya gore degdisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

Artan iyimserlik

60 =TT T | L S T O E m
2006 2007 2008 2009

BRIC iilkelerinde Ticari Beklentiler (hizmetler)
50,0 = dnceki aya gore degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimig)

Artan iyimserlik

90
80
70
60
— Hindistan
— Cin
50 — Brezilya M
— Rusya Artan kétimserlik ¢
40 1 | [ R N U L L | ——
2006 2007 2008 2009
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Arka plan bilgisi

Anket

HSBC Yiikselen Piyasalar Endeksi (EMI), Cek Cumbhuriyeti, israil, Meksika,
Polonya, Singapur, Giiney Afrika, Gliney Kore, Tayvan, Turkiye ile 6nemi giderek
artan BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) ekonomileri dahil olmak Uzere
yukselen piyasalarda yapilan Satin Alma Yoneticisi Endeksi (PMI) anketlerine
verilen cevaplardan derlenen bir agirhkli basari gdstergesidir. Bu anketler
bildirimde bulunan 5.000’in lUzerinde sirketin is kosullarini toplu olarak gosterir.

EMI'nin dayali oldugu Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) anketleri, resmi
verileri dogru sekilde tahmin etmelerinden kaynaklanan rakipsiz bir itibarin
sahibi olarak, diinyada en yakindan takip edilen is anketleri haline gelmislerdir.
Verilerin tim Ulkelerde ayni yontemlerin kullaniimasiyla toplandi§i ankette, anket
panelleri GSYIiH’ye katkilari temel alinarak, cografi olarak ve Uluslararasi Standart
Endustriyel Siniflandirma (ISIC) grubuna gore siniflara ayrilr.

Anket cevaplari, ay ortasinda toplanan verilere gére iginde bulunulan ayla bir
onceki ay karsilastiriidiginda goérilen degisimleri yansitmaktadir. Gostergelerin
her biri icin, olumlu yanit verenler ile ‘ayni’ yanitini verenlerin sayisinin toplamini
ylizde olarak gésteren bir “yayilma” endeksi olusturulmaktadir. Oncii gdstergeler
olma 6zelligi tasiyan yayilma endeksleri, degisimin yonunu gésteren kullanigh ve
Ozet niteliginde 6lglimlerdir. Endeks degerinin 50’nin tUzerinde olmasi s6z konusu
degiskende genel bir artis oldugunu, 50’nin altinda olmasi ise genel bir disls
oldugunu gostermektedir. Tim veriler mevsimsel etkilerden arindiriimigtir.

Imalat ve hizmet sektérleri igin ulusal seviyede toplanan veriler daha sonra
ulusal ekonominin tamami veya toplam ylkselen piyasa seviyesinde gdstergeler
olusturulmalari igin ulusal veya bolgesel GSYiH'ye nispi katkilarina gore birlikte
agirliklandirilir.

Veri Kaynaklari

Ulke: Uretici:
Brezilya Markit
Rusya Markit
Hindistan Markit
Cin Markit
Glney Kore Markit
Tayvan Markit

Glney Afrika BER
Singapur SIPMM
Israil IPLMA
Turkiye Markit
Polonya Markit

Cek Cumbhuriyeti Markit
Meksika IMEF/HSBC
HSBC

Merkezi Londra’da bulunan HSBC Holdings plc, HSBC Grup’un ana sirketidir.
Grup, Avrupa, Asya-Pasifik bolgesi, Kuzey ve Giliney Amerika, Ortadogu ve
Afrika’nin 86 llke ve bolgesinde bulunan yaklasik 8.500 ofisiyle diinyanin dort bir
yanindaki musterilerine hizmet sunmaktadir. 30 Haziran 2009 itibariyle varliklarinin
degeri 2.422 milyar dolar olan HSBC, diinyanin en blyiik bankacilik ve finansal
hizmetler kuruluslarindan biridir. HSBC, diinya genelinde “diinyanin yerel bankas!”
sloganiyla taninmaktadir.

Daha fazla bilgi igin litfen www.hsbc.com web adresini ziyaret ediniz.

Markit hakkinda:

Markit, Avrupa, Kuzey Amerika ve Asya-Pasifik'te 1.200’Un Uzerinde calisani
olan bir finansal hizmetler sirketidir. 1.500’Un Uzerinde finans kurulusu risklerini
yénetmek, operasyonel etkinliklerini arttirmak ve diizenleme gerekliliklerine uymak
amaciyla bagimsiz hizmetlerimizden yararlanmaktadir.

Markit Economics hakkinda:

Markit Economics, Eurozone ve BRIC bdélgelerini de kapsayan 26 llke ve énemli
bélge igin hazirlanan Satin Alma Yénetici Endeksi (PMI) serileri dahil olmak Uizere,
is dlinyas! anketleri ve ekonomik endeksler derleme ve yayimlama konusunda
uzmanlasmis sirketti. PMI'lar, ekonomik trendler hakkinda giincel, dogru ve
siklikla benzersiz aylik géstergeler sunmalari nedeniyle, merkez bankalari, finans
piyasalari ve is dlinyasindaki karar alicilar tarafindan tercih edilen, diinyada en
yakindan takip edilen is diinyasi anketleri haline gelmistir.

Uyari

Bu raporun hazirlanmasi sirasinda istatistiki ve diger iceriklerin dogru olmasini saglamak igin her tirli gaba gdsterilmis olsa da, yayincilar veya veri saglayicilar
gerek hata veya ihmallerden, gerekse bu tur hata ve ihmallerden kaynaklanabilecek herhangi bir kayiptan veya dolayh kayiptan sorumlu tutulamazlar. Bu raporda
sunulan bilgiler yatirim tavsiyesi olarak hazirlanmamistir ve yatirimcilar herhangi bir yatirim karari almadan 6nce profesyonel mali tavsiye almalidirlar.
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