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GSYH Buyumesi — 2026/2. Ceyrek

Ic talepte yavaslama egilimi hiz kazanmis goriiniiyor

GSYH yilin ikinci ceyreginde ceyreksel bazda %1,1, yiluk bazda %2,3
biiyiime kaydetti. TUIK 2026’nin 2. ceyreginde yillk GSYH biiyiimesinin
%2,9’luk medyan piyasa beklentisinin ve bizim %2,8’lik beklentimizin altinda,
%2,3 seviyesinde gerceklestigini acikladi. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis GSYH ise ¢ceyreksel bazda %1,1’lik artisa isaret etti. Gegen yilin ayni
dénemindeki %5,0’lik blylime rakaminin hesaplamalardan ¢ikmasiyla, 12-aylik
ortalama GSYH blylimesi ise %3,8’den %3,2’ye geriledi. Bununla beraber,
gecmis donemlere yapilan revizyonlar sonucunda 2024 yili GSYH blylimesinin
%3,3’ten %3,5’e, 2025 yili GSYH blylmesinin ise %3,6’dsan %3,7’ye
yukseldigini gériyoruz.

Manget GSYH’deki ceyreksel biiyiimeye karsin, ic talepteki gerileme dne
cikiyor. Ozel (hanehalki) tiiketim harcamalari ceyreksel bazda %1,3 daralsa
da yillik bazda halen %3,5’lik bliyime kaydetmis goriinliyor, ki bu da GSYH
blylmesine %2,3’lik bir katki sagliyor. Bu rakam biiylimenin tamamini agiklasa
da, 6zel tiketimin biylimeye sagladig katkidaki kademeli azalisin devam ettigini
sdylemek lazim. Ozel tiiketimin kiriimina bakildiginda, yavaslamanin %4,4
daralan dayanikli mal harcamalarindan kaynaklandigi, yar dayanikl mallar ve
dayaniksiz mal harcamalarinin %6,1 ve %4,5 blylimeyle glcli kaldig
goriliyor. Yatirnm harcamalan ise yillk bazda %0,8 biliylime kaydederek,
manset blylimeye sadece %0,2’lik katki saglamis. Devletin tiiketim
harcamalarindaki gerileme ise bu katkiyr ayni olclide torplilemis. Dis talep
tarafina gecildiginde, ihracattaki yillik daralma %3,4 seviyesinde devam etse de,
ithalattaki daralmanin %6,4’e ulasmasiyla, net dis talep blylimeye %0,6’lik
katki saglamis. Bu da, 2024’(in G¢lincl ¢eyreginden bu yana kaydedilen ilk pozitif
katki anlamina geliyor. Son olarak, bu rakamlar stok birikimi kaleminin
blylimeye %0,5 puanlik negatif etkisi oldugu anlamina geliyor.

Uretim tarafindan bakildiginda, sanayi ve insaat zayif kalmaya devam
ederken, tarimsal iiretimdeki toparlanma one cikiyor. Uretim tarafindan
bakildiginda, 2025 yilini %8,8’lik sert daralmayla kapatan tarim sektoriinde baz
etkisinin de yardimiyla %13,9’Iuk bilyime performansi 6ne c¢ikiyor. Gugli
blylmeye karsin, tarim sektorinin ikinci ceyrekte goérece diisiik pay! (kabaca
%3,5) nedeniyle manset biliyimeye katkisi %0,5 ile sinirli kaldi. Tarim
sektoriiniin Gglincli ¢eyrekte GSYH icinde en yiiksek payina (%8,5-9,0)
ulagsmasiyla, GSYH biyiimesine katkisinin %1,5 puana yaklasmasi muhtemel
goriinliyor. Sanayi liretiminde gecen ceyrege gore toparlanmaya karsin
%2,4°lik yillik %blyime rakami zayif goriniimiin devam ettigine isaret ediyor.
Depreme bagli yenilemelerin yardimiyla 2023-2025 yillar arasinda ¢ift haneli
blylme sergileyen insaat sektoriinde ise 2. ceyrekte yillik %1,9’luk daralma
var. Ticaret, ulastirma ve turizm sektorlerini kapsayan ve GSYH’nin kabaca dortte
birini olusturan olusan “hizmetler” kaleminde de yillk biylimenin %0,5e
gerilemesi, ic talepteki yavaslama sinyalleri ile uyumlu. Ote yandan, diger hizmet
kalemlerinin gérece giiclii kaldigini sdyleyebiliriz. Ozellikle, bilgi ve iletisim
sektorii %8,6’lik yillik blylime performansiyla pandemiden bu yana diger
sektorlerden olumlu ayrismaya devam ediyor.

2026 yili GSYH biiyiimesi tahminimizi %2,7 olarak koruyoruz. ilk ceyrekteki
%2,6’lik GSYH blylmesi ile beraber yilin ilk yarisindaki GSYH blylimesi %2,5
olarak ortaya ciktl. Yukarida da bahsettigimiz gibi, lglinci ceyrekte tarim
sektoriiniin manset biilylimeye %1,5 puana yakin katki saglamasini beklesek de,
toplam GSYH blylmesi %3,0’ln altinda kalmasini muhtemel gériiyoruz. Bu
sartlarda, ilk ceyrek GSYH verisinin ardindan (1 Haziran’da) %3,3’ten
%2,7’ye revize ettigimiz 2026 yili GSYH biiyiimesi tahminimizi bu seviyede
korumaya devam ediyoruz.
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Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z oniinde bulundurunuz.
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Grafik 1: GSYH Biiyiimesine Katkilar (%)
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Kaynak: TUiK

Grafik 2: GSYH Hacim Endeksleri* (2009=100), Harcama
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* takvim ve mevsim etkilerinden arindinlmis

Grafik 3: GSYH Hacim Endeksleri* (2009=100, Uretim
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* takvim ve mevsim etkilerinden arindirilmis
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TABLO 1: Yiluk GSYH Biiyiimesi (Harcamalar Tarafindan)

Yillk Biiyiime 12 ay birikimli
2¢26  1C26  4G25  3C25  2C25 2¢26 1C26
Tiiketim 2.7% 4.4% 5.1% 4.2% A4.3% A4.1% A4.5%
Yerlesik Hanehalklarinin Tiiketimi 3.5% 5.1% 5.9% 4.7% 5.2% 4.8% 5.2%
Devletin Nihai Tiketim Harcamalar -1.8% 0.8% 0.7% 1.5% -0.4% 0.3% 0.7%
Gayri Safi Sabit Sermaye Olugsumu 0.6% 3.1% 58% 12.0% 9.4% 5.4% 7.6%
Mal ve Hizmet fhracati -3.4% -12.7% -2.2%  -0.8% 2.1% -4.5% -3.2%
Mal ve Hizmet ithalati (-) -6.4% -2.0% 3.7% 4.4% 9.0% 0.1% 3.9%
Gayri Safi Yurtigi Hasila 23% 2.6% 3.7% 4.1% 5.0% 3.2% 3.8%
Ceyreksel Biiyiime
Gayri Safi Yurtici Hasila 1.1% 0.3% 0.3% 0.8% 1.2%
Yerlesik hanehalklarinin Tiketimi -1.3%  -0.1% 3.8% 1.2% 0.5%

Kaynak: TUIK

TABLO 2: Yiluk GSYH Biiyiimesine Katki (Harcamalar Tarafindan)

Ceyrek sonuclan 12 ay birikimli
2626  1C26  4C25  3G25  2C25 2626  1C26
ig Talep 2.3% 4.5% 5.8% 6.2% 5.8% 4.7% 5.6%
Tiiketim 2.1% 3.7% 4.2% 3.3% 3.4% 3.3% 3.7%
Yerlesik hanehalklarinin tiiketimi 2.3% 3.6% 4.1% 3.1% 3.5% 3.3% 3.6%
Devletin Nihai Tiiketim Harcamalan -0.2% 0.1% 0.1% 0.2% -0.1% 0.0% 0.1%
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 0.2% 0.8% 1.5% 2.9% 2.4% 1.4% 1.9%
Dig Talep 0.6% -2.5% -1.3% -1.0% -1.3% -1.0% -1.5%
Mal ve Hizmet fhracati -0.8% -2.9% -0.5% -0.2% 0.5% -1.0% -0.7%
Mal ve Hizmet ithalati 1.3% 0.4% -0.8% -0.8% -1.8% 0.0% 0.8%
Stok Degismeleri -0.5% 0.6% -0.8% -1.1% 0.5% -0.5% -0.2%
Gayri Safi Yurtigi Hasila 2.3% 2.6% 3.7% 4.1% 5.0% 3.2% 3.8%

Kaynak: TUIK

TABLO 3: Yilik GSYH Biiyiimesi (Uretim Tarafindan)

Ceyrek sonuclarn 12 ay birikimli
2C26 1C26 4C25 3¢25 2C25 2C26 1C26
Tarim, Ormancilik ve Balikgilik 13.9% 4.9% -6.2% -12.4% -5.0% -5.2% -8.1%
Sanayi 2.4% -0.5% 2.0% 7.9% 7.5% 2.9% 4.1%
ingaat -1.9% 3.2% 9.1% 14.4% 11.2% 6.1% 9.7%
Hizmetler 0.5% 3.5% 4.2% 6.6% 5.8% 3.7% 5.0%
Bilgi ve iletisim 8.6% 9.0% 9.0% 9.9% 6.6% 9.1% 8.7%
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 2.1% 3.8% 3.8% 11.0% 2.1% 5.1% 5.1%
Gayrimenkul Faaliyetleri 2.1% 3.0% 1.6% 3.0% 1.0% 2.4% 2.1%
Mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri 2.0% 1.9% 3.6% 4.8% 5.0% 3.1% 3.8%
Kamu yonetimi, egitim, insan sagligi ve sosyal hizmet faaliyet 4.0% 3.1% 1.0% 2.3% -0.8% 2.6% 1.5%
Diger hizmet faaliyetleri 3.2% 4.1% 9.3% 11.2% 6.7% 7.0% 7.7%
Vergi-Siibvansiyon 3.3% 2.1% 9.7% 9.5% 2.6% 6.5% 6.4%
Gayri Safi Yurtici Hasila 2.3% 2.6% 3.7% 4.1% 5.0% 3.2% 3.8%
Gayri Safi Yurtici Hasila (Ceyreksel Biiyiime) 1.1% 0.3% 0.3% 0.8% 1.2%

Kaynak: TUIK
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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