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L) Turkiye - Buyiime
Makro: Tiirkiye ekonomisi ikinci geyrekte %21,7 ile rekor biiyiime kaydetti...

Ekonomik aktivitede; salgin sonrasi siiregte giiglii toparlanma ivmesi devam ediyor. 2C’20°de, salgin etkisiyle
%10,4 daralan ekonomi, 2¢’21’de baz etkisinin yani sira hem giiglii i¢ talep, hem de dis taleple %21,7 biiyiidii.
ilk ceyrekte de ekonomi %7,2 biiyiirken, béylece ilk yari biiyiimesi %14,3’e ulasti. Yilin ikinci yarisina iliskin
oncii veriler de (imalat sanayi PMI endeksi, reel kesim giiven endeksi, kapasite kullanim orani, dis ticaret
verileri, turizm gelirleri) ekonomik aktivitenin giiglii seyrini koruduguna isaret ediyor; 2021 yilinda %9 ve
iistii biiyiime gérme olasihigimiz ¢ok yiiksek.

Yilin ikinci ¢eyreginde tiim ana harcama kalemleri biiyiimeye pozitif katki yaparken, salgin siirecinde
biiyiimeyi yukari ceken stok degisimleri ise biiyiimeye negatif katki yapti. Ozel tiiketim harcamalari yillik
%22,9 artisla, toplam biiyiimeye 13,7 puan, yatirrm harcamalari ise %20,3 artigla biiyiimeye 5,4 puan, kamu
tiiketimi harcamalari %4,2 artisla biiyiimeye 0,7 puan katki yapti. ihracat %59,9, ithalat %19,2 artti ve bunun
neticesinde net ihracat biiyiimeye 6,9 puan pozitif katki sagladi. Stoklar ise; biiyiimeyi 5 puan asadi ¢cekti.

Yilik % degisim 2020 1¢'20 2C'20 3C'20 4C'20 1¢'21 2C'21
Biiyiime 1,8 4,4 -10,4 6,3 6,2 7,2 21,7
Ozel Tiiketim 3,2 49 -9,2 8,4 7,8 7,0 22,9
Diger Ozel Tiiketim* 12,0 18,2 -1,5 16,0 16,5 15,9 23,3
Kamu Tiiketimi 2,2 2,9 -0,3 2,0 3,7 0,7 4,2
Yatirim (Ozel+Kamu) 7,2 -0,6 -5,9 22,6 11,7 12,4 20,3
ihracat -14,8 -1,1 -36,4 -21,4 0,5 3,0 59,9
ithalat 7,6 21,6 -8,0 16,4 3,0 -1,8 19,2
*Hanehalkina hizmet eden kar amaci olmayan kuruluslarin tiiketimi

Bilyiimeye katkilar 1¢'20 2C'20 3C'20 4C'20 2¢'21
Buyiime 1,8 4,4 -10,4 6,3 6,2 7,2 21,7
Ozel Tiketim 1,9 2,9 -5,4 4,9 4,5 4,2 13,7
Diger Tuketim* 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Kamu Tiketimi 0,3 0,4 0,0 0,3 0,6 0,1 0,7
Yatirim (Ozel+Kamu) 1,8 -0,1 -1,5 5,2 2,9 3,1 5,4
Net ihracat -5,3 -4,3 -7,7 -8,9 -0,6 11 6,9
-ihracat -3,8 -0,3 -9,2 -5,7 01 0,7 10,8
-ithalat 1,6 4,0 -1,6 3,3 0,7 -04 3,8
Diger** 31 5,4 4,2 4,8 -1,3 -1,3 -5,0

*Hanehalkina hizmet eden kar amaci olmayan kuruluslarin tiiketimi **Stok+istatistiksel hata

Ceyreksel bazda (mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak) ise; biiylime ivme kaybina ragmen
2C’21’de de devam etti. 2021 ilk ceyreginde %2,2 biiyliyen ekonomi, ikinci ceyrekte de %0,9 biiyiidii. Ozel
tuketim ve ihracatta glcli artis goriliyor; yatinm harcamalarindaki artisin ivme kaybina ragmen devam
ediyor olusu olumlu. ithalatta gériilen daralma ise giiclii i¢ taleple ivme kaybediyor.

Ceyreksel % degisim 1¢'20 p Lo ] 3C'20 4C'20 1¢'21 2¢'21

Biiyiime 0,4 -10,8 16,4 1,2 2,2 0,9
Ozel Tiiketim 0,1 -11,5 21,7 0,3 -0,7 1,6
Diger Ozel Tuketim* 11,9 -10,1 14,8 1,5 8,6 -1,5
Kamu Tiketimi 2,1 -2,8 4,1 0,7 -0,8 0,7
Yatirim (Ozel+Kamu) 1,0 -71 21,6 -2,1 1,4 0,7
ihracat -4,9 -34,8 35,3 19,8 -2,8 2,2
ithalat 71 -20,0 37,1 -0,7 9,7 -3,3

*Hanehalkina hizmet eden kar amaci olmayan kuruluslarin tiketimi
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Turkiye - Bliyume 1 Eyliil 2021

Makro: Tiirkiye ekonomisi ikinci geyrekte %21,7 ile rekor biiyiime kaydetti...

Cari fiyatlarla GSYIH 2¢’21°de yillik bazda %52,4 artarken, 12 ayhk birikimli milli gelir 5.908 milyar TL oldu;
2020 sonunda 5.047 milyar TL idi. Dolar bazinda ise 2020 sonunda 717 milyar S’a gerileyen GSYiH, 1¢’21’de
729 milyar S’a, 2¢’21°de 765 milyar S’a yiikseldi.

Yilin lgiincii geyregine iliskin 6ncii géstergeler, ekonomik aktivitedeki giiglii seyrin devam ettigine isaret
ediyor. 3¢C’20’de ekonomi %6,3 biiylidiigii icin baz etkisi kaynakli bir pozitiflik géremeyeceksek de, éncii veriler
olumlu. Oncii verilere baktigimizda:

Ikinci ceyrekte imalat sanayi PMI endeksi ortalamasi 50,3 olurken, endeks Temmuz’da 54,0, Adustos’ta 54,1
olarak gerceklesti.

2. ceyrek reel kesim giiven endeksi (m.a.) ortalamasi 108,1 iken, Temmuz-Agustos ortalamasi 112,2.
Kapasite kullanim oraninda ise rakamlar sirasiyla %75,9°a %76,6.

Dis ticaret verilerinde baz etkisiyle ivme kaybi hakim. ihracat 2. ceyrekte %70 arttiktan sonra Temmuz’da
%10,2, ithalat 2. ceyrekte %50,4 arttiktan sonra Temmuz’da %17 artti.

Turizm tarafinda; 2. ceyrekte 3,8 milyon turist girisi olurken, sadece Temmuz ayinda turist girisi 4,36 milyon
kisi seviyesinde gergeklesti. 2020 3C’de toplam turist girisi 4,95 milyon kisi idi.

Diger taraftan; son dénemdeki toparlanmaya ragmen, issizligin yiiksek seyri tiiketimi baskilayabilir.
Ayrica; yilin sonuna dogru beklenen faiz indirimi nedeniyle, tiiketim ve yatirnm kararlari bir miktar
ertelenebilir.

Harcamalar Yontemiyle GSYiH; zincirlenmis hacim endeksi ve yillik % degisim oranlari:

Ozel Tiiketim: Tiiketim ilk yarida %14,7 artti ve toplam biyimeye 8,8 puan katki yapti. Tiketimin
dagihmina baktigimizda; dayanikh mal tiketimi glicli seyrini koruyor, 2. ceyrekte de %36,5 artti. Yar
dayanikli mal tiketimi %55,4, dayaniksiz mal tliketimi %13,3 artti. Salgindan en fazla etkilenen hizmetler
tuketimi, 1 yil aranin ardindan, baz etkisinin dnemli katkisiyla pozitife gecti. 2¢’20’de %26,7 daralan hizmet
tiketimi, 2C’21'de +30,3 artti. Salgin sonrasi donemde tiketime en 6nemli destegi veren dayanikli mallar
tiketimi, baz etkisinin de katkisiyla gelecek donemde tiketimi asagl cekebilir; nitekim beyaz esya ve
otomotiv satislarinda Temmuz'da yiiksek gerileme (sirasiyla -%31 ve -%47,7) gorildi. OTV degisikliginin
otomotiv sektoriine etkisi takip edilecek. Ayrica; hizmetler sektoriinde Eyliil sonuna kadar uzatilan KDV
indiriminin de devam edip etmeyecegi, hizmetler sektori tiiketiminde etkili olacaktir.

Yillik % degisim 1¢'20 2C'20 3C'20 4C'20 1¢'21 2¢'21
Ozel Tiiketim 3,2 4,9 -9,2 8,4 7,8 7,0 22,9
-Dayanikli Mallar 26,6 6,9 -3,2 59,1 42,1 22,3 36,5
-Yari Dayanikh Mallar -4,1 5,5 -27,4 2,8 4,0 14,4 55,4
-Dayaniksiz Mallar 4,7 1,1 -0,3 7,8 9,0 7,1 13,3
-Hizmetler -11,4 5,6 -26,7 -16,7 -6,5 -1,8 30,3

Kamu Tiiketimi: Kamu tiketimi ikinci ceyrekte yillik %4,2 artisla son 7 ¢eyregin en yiksek artisini kaydetti

ve blylimeye 0,7 puan katki yapti. Yilin ilk yarisinda %2,5 artarken, toplam bliyiimeye katkisi 0,4 puan
oldu.

Yatirim: Yatirimlarda gliclii seyir devam etti. 2. ceyrekte yillik bazda %20,3 artarak bliylimeye 5,4 puan katki
yaparken, ilk yari genelinde de %16,4 artisla 4,2 puan katki yapti; artista makine ve techizat yatirimlan
etkili oluyor. Makine ve techizat yatirnmlan, ilk c¢eyrekte %30,6, ikinci ceyrekte %35,2 artis
kaydetti. insaat yatirmlari da pozitife déndu; ikinci ceyrekte %12,2 artti.

Yillik % degisim 1¢'20 2¢'20 3¢'20 4¢'20 1¢'21 2¢'21
Yatirimlar 7,2 -0,6 -5,9 22,6 11,7 12,4 20,3
insaat -7,4 -11,1 -17,7 13,6 -14,1 -3,3 12,2
Makine ve Techizat 21,0 13,9 44 22,3 39,3 30,6 35,2
Diger Aktifler 30,4 8,1 18,8 67,8 24,6 15,6 1,9
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Makro: Tiirkiye ekonomisi ikinci geyrekte %21,7 ile rekor biiyiime kaydetti...

« lhracat ve ithalat: ikinci ceyrekte ihracatta %59,9 ile rekor yiiksek artis goriildii; ilk yar toplam artisi
%26,5 oldu. ithalat ise hem baz etkisi hem de giiclii i¢ taleple 2¢’de %19,2 artti ve ilk yari artisi %8 oldu. Net
ihracat blyimeye ilk ceyrekte 1,1 puan pozitif katki yaptiktan sonra, ikinci ceyrekte de 6,9 puan ile olduk¢a

giicli bir pozitif katki yapti. ilk yari bilyimesine net ihracatin katkisi 4,0 puan.

Uretim Yontemiyle GSYiH (yillik % degisim);

Hizmetler sektoriindeki giiglii toparlanma ve sanayi sektoériindeki giiglii ivmenin devam ediyor olusu,
biiylimenin ana belirleyicisi oldu.

* 2C’20°de %26,7 daralan hizmetler sektérii, 2C’'21'de %45,8 blyudi. 2. ceyrekte blylimeye 8,9 puan katki

yapti. Yilin geri kalaninda da pozitif seyrin devam etmesini bekliyoruz.

* Sanayi sektorii, bliylimenin itici glicii olmaya devam etti; 2. ceyrekte %40,5 ile oldukga gli¢li bliyudu ve

toplam biiyimeye 7,5 puan katki yapti. 2¢’20’de %15,9 daralmisti.

* ingaat sektérii toparlanma ¢abasini siirdiiriiyor. 2. ceyrekte %3,1 biyiidii; ancak 2¢’20’de %5,4 daralmisti.
Pandemi Oncesinde de zayif seyreden ingaat sektorii halen pandemi 6ncesi seviyelere ulagabilmis degil.
Diger taraftan, insaat sektorl gliven endeksi son aylarda toparlanma egiliminde; 92,4 ile son 9 ayin en

ylksek seviyesinde.
* Tarim sektoriinde artis ise ivme kaybetti; ikinci ceyrekte %2,3 blyidu.
Yillik % degisim

2020

1¢'20

2¢'20

3¢'20

Tarim
Sanayi
insaat
Hizmetler

Tarim
Sanayi
insaat
Hizmetler

59
31
-5,5
-5,9

0,4
0,6
-0,4
-1,4

3,1
7,5
-5,1
1,2

0,1
1,5
0,3
0,3

5,4
-15,9

-5,4
-26,7

0.2
-3,1
-0,4
-6,4

6,7
8,1
3,2
-1,8

0,8
1,5
0,2
0,4

4G'20

5,5
12,1
-15,0

2,9

0,3
2,3
-0,9
0,7

1¢'21
8,7
11,7

33

0,2
2,5
0,2
1,4

6,0

2¢'21
2,3
40,5
3,1

45,8

0,1
7,5
0,2
8,9
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Bu rapor Akbank Ekonomik Arastirmalar tarafindan hazirlanmistir.
Ekonomikarastirmalar@akbank.com

Dr. Fatma Melek — Bas Ekonomist
Fatma.Melek@akbank.com

Dr. Eralp Denktas, CFA
Eralp.Denktas@akbank.com

M. Sibel Yapici Meryem Cetinkaya
Sibel.Yapici@akbank.com Meryem.Cetinkaya@akbank.com

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu,
gecerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda
herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan;
eksik bilgi ve/veya gtincellenme gibi konularda ortaya gikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve ¢alisanlari sorumlu
degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirnm AS her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu
bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi
niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak
Yatirim AS’nin herhangi bir taahhldinu icermediginden, bu bilgilere istinaden her turlt 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan
alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci
olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan
alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar, kar
mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak
zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirrm A.S ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer,
ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve
¢alisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatinnm danismanhgl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatinm danigsmanhg faaliyeti
kapsamindadir; yatinm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve
kuruluglarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligl sdzlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruglerine dayanmaktadir. Bu gorlsler, genel vyatinm danismanligi faaliyeti kapsaminda genel olarak
diizenlendiginden, kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.
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