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Milli gelir 2020 yilinda 717 milyar dolara geriled....

Yilin son geyreginde milli gelir %5.9 ile beklentinin altinda blyiime kaydetti... 2020 yilinin Ekim-Aralik
doéneminde milli gelir degisimi %6.7 ile %7.0 dizeyindeki medyan blyime beklentisinden distk
olurken, ikinci ¢ceyrek daralmasi %9.9'dan %10.3'e ve lglincl ceyrek blylimesi ise %6.7'den %6.3'e
revize edildi. Bdylece, 2020 yili biyiime orani da %1.8 gerceklesti. Ote yandan, milli gelir cari fiyatlarla
bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore %16.8 artarken, dolar bazinda ise %8.3 dists oldu. 2020 yilinda
milli gelirin dolar karsiligi ise 717 milyar dolar dizeyine geriledi.

Blylme trendinin giicline iligkin gostergeler 6nceki ¢eyrege goére ilmli artiga isaret etti... Takvim
etkisinden arindirlmis GSYH zincirlenmis hacim endeksi, 2020 yili son ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni
ceyregine gore %5.8 artarken, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis GSYH zincirlenmis hacim
endeksi bir dnceki ceyrege gore %1.7 yikselis gostererek blyime egiliminin korunduguna isaret etti.
Ceyrekten ceyrege degisim onceki Ug ceyrekte sirasi ile; +%0.1, -%11.0 ve +%15.9 dizeyinde olmustu.

Uretim ydntemiyle hesaplanan GSYH'y son geyrekte sanayi ve hizmet sektdrii yukan gekti... iktisadi
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degisimi +%6.3, -%16.5 ve +%7.3 ile yakin olmustu.

Harcamalar yéntemiyle hesaplanan GSYH verilerine goére, son geyrekte 6zel tiiketim harcamalari ve
yatinmlar biyilimeyi yukar gekerken, stoklar ve net dig talep olumsuz etkiledi... Harcamalarin ana
harcama gruplarina gére dagiliminda ise son geyrekte; hanehalklarinin nihai tiketimi (+%8.2), devletin
nihai tiketim harcamalar (+%6.6), gayrisafi sabit sermaye (6zel-kamu yatirimlan) (+%10.3), mal-hizmet
ihracati (%0.0) ve mal-hizmet ithalati (+%2.5) yillik degisim gosterdigi izleniyor. Son ceyrekte blyime
oranina katkilar ise; hanehalklarinin nihai tiketimi (+4.7), devletin nihai tiketim harcamalar (+1.0),
gayrisafi sabit sermaye (6zel ve kamu yatinmlar) olusumu (+2.6), mal-hizmet ihracati (0.0) ve mal-
hizmet ithalati (-0.6) dlzeyinde olustu. Stoklar biiylimeyi 1.8 puan ve net dis talep bilylimeyi 0.6 puan
asag gekti.
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Gayrisafi sabit sermaye olusumu ayrnintilarina bakildiginda yatinmlarin makine-techizat ayriminda
ylikselmeye devam ettigi goriiliyor... Bilindigi gibi, yeni GSYH serisinde yatinmlarin 6zel ve kamu
ayrimi agiklanmiyordu. Buna karsilik ingaat ve makine-techizat ayrimi aciklaniyor. S6z konusu geyrekte
insaat yatinmlarinda %14.7 ile daralma izlenirken, makine-techizat yatirmlarinin %38.7 ile belirgin
arttigi izleniyor. Ozel yatinmlarin géstergesi olan makine-techizat yatinmlari énceki dért ceyrekte de
yUkselis gostermisti.

Oniimiizdeki dénem gériinimiinii ele aldigimizda; ilk sinyaller milli gelir biyiimesinin 2021 yilinin ilk
ceyreginde sinirli gli¢ kaybettigine isaret etmekte... Bu yil ilk ¢ceyrek gorinimi oncl gostergelerine
bakildiginda; Turkiye PMI endeksi mevsimsel dizeltilmis Ocak-Subat ortalamasi (53.1) ile onceki
ceyrege gore (52.0) artarken, MB Reel Kesim Guven Endeksi (RKGE) Ocak-Subat ortalamasi (108.9) ise
onceki ceyrekten (109.2) hafif distk gergeklesmis, kapasite kullanimi ortalamasi %75.6 ile 6nceki
ceyrege (%75.2) gore sinirli artmis, tiketici gliven endeksinde ise 83.9 ile dnceki ¢eyrege gore (80.7)
artis gozlenmisti. Basta turizm olmak tzere hizmet sektorlerinde ise zayiflik devam ederken, dis talepte
toparlanma gozlenmisti. Dolayisi ile, genel olarak ilk ceyrekte milli gelir artisinin simirl glic
kaybedecegine isaret etmisti.

Mevcut parasal ve makroihtiyati sikilagmanin biiylime lizerindeki etkileri 2021 yilinda gériilebilir, ancak
aktivite endekslerindeki tarihi seviyeler ivme kaybi olsa bile biiylimenin %4.5 civarinda olabilecegini
dustinduriyor... Bankacilik kredi hacmi trend biylime hizi gegen yilin sonlarindan itibaren gegmis yillar
ortalamalarinin altina inmis olsa da, 6ncii gostergeler ekonomik aktivite ve i¢ talepte kaydadeger bir
yavaslamanin gozlenmedigini yansitarak 2021 yili blyime beklentilerinin yikselmesini getirmekte.
TCMB'nin son Beklenti Anketi'nde blylime beklentisi %4.1, piyasa anketlerinde ise %4.8 ¢ikmisti. Zira,
gerek sanayi Uretimi endeksinde gerekse milli gelir serisinde gelinen tarihi yiksek seviyeler, bu yil bir
ivme kaybi olsa bile mekanik olarak karsilastirmanin yapilacagi 2020 yili ayni dénemlerine gore
blylimenin yine belli dlclide gliciini koruyacagini gdsteriyor. Ornegin; ceyrekten ceyrege degisimlerin
yatay oldugu bir senaryoda 2021 yili milli gelir blylmesi %5.7 olarak gerceklesmekte. Buna karsilik,
Merkez Bankasi'nin para politikasinda ilave sikilasmaya gitme veya mevcut sikiigr daha uzun siire
koruma olasiligi, ek olarak zorunlu karsiliklar Gzerinden de parasal aktarim mekanizmasinin gligclendirme
cabalari, ceyreklik degisim oranlarinin negatife donebilecegini distindiirmekte. Bu dogrultuda, kiresel
ve yurtigi ekonomik aktivite lizerinde pandemi kaynakli yeni bir sok goézlenmedigi durumda, 2021 yili
milli gelir buylime oraninin %4.5 civarinda olabilecegini, bu tahmin Uzerindeki risklerin ise simdilik
yukari yonli oldugunu distinlyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
BURUMCEKGI ARASTIRMA VE DANISMANLIK'in gériisiini yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
BURUMCEKGCI ARASTIRMA VE DANISMANLIK'in yazili izni olmadikca icerigi kismen ya da tamamen {clincii
kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen
kisiye 6zel ve miinhasirdir. llave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildig tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tiim talep ve dava haklarimiz saklidir




