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Makro: Tiiketim ve hizmetlerinitisine karsilikihracat ve sanayi biytimeyi sinirhyor

GSYiH ilk gceyrekte yillik %2,5 ile piyasa beklentisi (%2,7) ve model tahminimize (%2,3) yakin bir biyiime
kaydetti. Mevsimsellikten arindirilmis ceyreklik biyime de %0,1 ile “potansiyel-alti” beklentimizle uyumlu
gerceklesti. Uretim yéniinden sanayi disinda tiim sektorler yillik biiyiimeye pozitif katki saglarken, hizmet
sektori yuksek katkisiyla 6ne ¢ikti. Hizmet itisli biylmenin bir yansimasi olarak, harcama tarafinda yilik
blylmenin ana surlikleyicisi 6zel tiiketim (ve yurticitalep) olmaya devam etti. Net ihracat ise negatifkatkisini
Ust Uste altinci geyrege tasidi.

Ceyreklikbliyimeye hizmet ve tarim sektorleri pozitif katki yapsa da imalat sanayi ve insaat sektorleriile net
vergi kalemi sinirlayici oldu. imalat sanayi katma degerininiki ceyrek iist liste negatif katkisidikkat cekerken,
tarim sektori gegen yildaki don ve kurakhgin olumsuz etkilerinin ardindan toparlanmaya devam etti.
Harcama yonilinden ise ihracatta iki ceyrek Ust Uste gozlenen daralmaya karsilik kamu tiketiminin artan
katkisi &ne ¢ikti. Nitekim kamu tiiketimi haric tutuldugunda GSYiH ceyreklik %0,3 oraninda geriledi.

Ozetle, savasin dzellikle mart ayi ihracat verilerine olumsuz etkisiyle de birlikte, bilylimede diisik bir ceyreklik
momentum gozlendi. Dongiisel olarak soguma egiliminde olan ekonomik aktivitenin, finansal kosullardaki
ilave sikilasmanin da etkisiyle (efektif fonlama faizindeki artis ve kredi bliyiime tavanlarindaki diisiis) ikinci
ceyrekte de zayifkalacagini 6ngoriiyoruz. Bugdriinim altinda tahmin ettigimiz ¢ikti agi1g1 gostergeleri, toplam
talebin ikinci ¢eyrek itibariyla potansiyel diizeyine yakinsamis veya bunun altina gelmis olabilecegine isaret
ediyor. Boylelikle TCMB’nin 2024 yili Agustos-Ekim donemindeki iletisimiyle uyumlu bir tablo olustugunu
degerlendiriyoruz.

Oniimizdeki ddnemde savasinseyrive tarim sektdriinden bekledigimiz pozitif katkinin boyutu yil ge nelindeki

blyime hizi agisindan belirleyici olacak. Asagi yonlii riskler biraz daha agirlikliolmak Gzere 2026 yili blylime
tahminimizi %3,0 diizeyinde koruyoruz.

2026 yilinin ilk geyreginde Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYiH) yillk biiyiimesi %2,5 ile model
tahminlerimiz (%2,3) ve piyasa beklentisiyle (%2,7) uyumlu gergeklesti (Grafik 1). Takvim etkisinden
arindirilmis yillik biiyiime de %2,6 oldu. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis (m.a.) olarak GSYiH
ceyreklik bazda %0, 1 ile sinirli artis kaydetti. Boylelikle, ceyreklik blyimede 2025 yil ikinci yarisinda
baslayanyavaslama sirdi (Grafik 2).
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Uretim Yoniinden:

2026 yili ilk ceyreginde sanayi katma degeri 6nceki yila gore gerilerken, diger sektorler yillik bazda
bluylimeye artis yoninde katki yapti (Tablo 1). Ceyreklik bazdaki yataya yakin seyirde ise tarim ve
hizmetlerin pozitif katkisinin insaat, sanayi ve net vergi kalemlerindeki disuslerle biylk olctide
dengelenmesi belirleyici oldu.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




'Y GSYiH Gelismeleri (2026-C1)

1 Haziran 2026

Tarimsal katma deger 2025 boyunca arz yonlii sorunlar (zirai don, kuraklik, vd.) nedeniyle belirgin
daraldiktan sonra ilk ceyrek itibariyla yeniden yillik bazda biyime (%4,6) kaydetti. Boylelikle tarm
haric GSYiH yillik biyimesi %2,4 ile yeniden GSYiH biyimesine yakin gerceklesti (Grafik 1).
Mevsimsellikten arindiriimis olarak ise 2025 yili son ¢eyregindeki artis (%2,6) ilk ceyrekte gilclenerek
(%5,9) sirdi. Buna karsinson iki ceyrekteki birikimli toparlanma énceki ¢eyreklerdeki birikimli diists
henliz telafi edebilmis degil. 2024 son ceyregindeki seviyenin yakalanmasi icin ilave %5,7’lik artisa
ihtiyag var. Bitkisel Uretime iliskin paylasilanilk tahminler bu sene tarimsal tiretimde 2025 yilindaki
distsin geri alinabilecegine isaret ediyor. Dolayisiyla bu sene bilylime (zerinde tarimsal Uretim
kaynakli yukari yonli risklerin (6zellikle C3’te) var oldugunu séyleyebiliriz. Tarim harig GSYiH ceyreklik
bliylimesi (m.a.) ise %0,2 ile sinirli bir dists kaydetti (Grafik 2). Dolayisiyla, ¢ekirdek ekonomik
faaliyette yavaslamanin biraz daha belirgin oldugu séylenebilir.

insaat katma degerinin biyiimeye destegiilk ceyrekte dncekiceyreklere kiyasla dnemli élgiide zayifladi
(Grafik 3). Deprem bolgesindeki yeniden insa calismalari ve kentsel donisiim gibi calismalar ingaat
katma degerinin son ¢ senede énemli bir ivmeyle artmasini saglamisti. Ozellikle deprem bélgesine
yonelik harcamalarin bilyik 6lclide tamamlanmasiyla insaat katma degerinde bekledigimiz zayiflama
basladi. Yillik biylime %3,2’ye gerilerken, ¢eyreklik biylime (m.a.) 2022 yili Gglinct ¢eyreginden beri
ilk kez negatif deger (%-1,7) aldi (Grafik 3).

Hizmetler sektorii katma degerinde yillik blylime %3,5 olurken, yillik biylimeye son iki ¢eyrekte
oldugu gibi alt kalemlerin hepsi katki yapti (Tablo 1). Ceyreklik artis (m.a.) ise %0,9 ile gegen ceyrege
gore hizlandi ve yillik biiyimede oldugu gibi sektorlerin geneline yayildi (Tablo 2, Grafik 4). Sanayi
baglantisi daha kuvvetli olan ulastirma-depolamayiiceren cekirdek hizmetler gérece daha zayif bir
gorinim cizerken, bilgi ve iletisim, finans ve sigorta ve diger hizmetler giiclii artis kaydetti.

Sanayi sektori katma degeri (m.a.) bir 6nceki ceyrekte oldugu gibi ilk ceyrekte de geriledi (Grafik 3).
Sektor yillik bazda ise %0,8 ile Sanayi Uretim Endeksi’ne (SUE) gére (%1,4) daha sinirli daraldi (Tablo 1).
Son olarak, net vergi kaleminde yillik artis %2,0’ye yavaslarken, ceyreklik bazdaki %3,8’lik daralma
(m.a.) ceyreklik biiyimeye 0,5 puan negatif katki yapti (Tablo 2).

Grafik 3. Sektérel Katma Deger Grafik 4. Sektérel Katma Deger
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Milli gelir hesabinda kullanilan zincir endeksleme yontemi nedeniyle sektorlerin toplamlarindan elde
edilen ceyreklik ve yillik biiyiimeler ile GSYiH icin aciklanan ¢eyreklik ve yillik biiyiimeler birbiriyle ayni
¢ikmayabilmektedir. Ancak ilk ¢eyrekte sektorlerin toplamindan elde ettigimiz yillk ve ceyreklik
blylimeler de sirasiyla %2,5 ve %0,1ile aciklanan degerle benzer.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




'Y GSYiH Gelismeleri (2026-C1)

1 Haziran 2026

Tablo 1.GSYiH ve Alt Bilesenleri Biiyiime Oranlan (%)

Yilhk Biyliime Ceyreklik Biyliime (mevs. ard.)
2025-C2 2025-C3 2025-C4 2026-C1 2025-C2 2025-C3 2025-C4 2026-C1

GSYiH 4,7 3,8 3,4 2,5 1,3 1,0 0,4 0,1
Tarim -5,0 -12,4 -7,2 4,6 -3,3 -4,2 2,6 5,9
Sanayi 6,1 6,5 0,9 -0,8 1,8 0,5 -1,8 -0,7
imalat Sanayi 7,0 7,6 0,9 -1,4 2,1 0,9 -1,6 -1,6
ingaat 11,3 14,1 8,6 3,2 3,0 3,9 0,4 -1,7
Hizmetler 3,6 6,0 4,0 3,5 1,6 1,3 0,2 0,9
Cekirdek Hizmetler* 5,9 6,5 4,2 3,7 3,2 0,8 0,1 0,2
Bilgi ve iletisim Hizmetleri 7,0 10,1 8,9 9,5 1,8 2,8 1,2 2,9
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 2,1 11,1 4,1 3,5 1,4 2,6 -1,4 2,2
Gayrimenkul Faaliyetleri 1,7 4,3 3,5 3,0 0,9 1,1 0,7 0,8
Mesleki, idari ve Destek Hizmet Faal. 5,6 4,5 3,7 1,9 0,8 -0,2 1,0 0,7
Kamu Hizmetleri** -1,6 2,4 1,7 1,8 -1,3 1,9 -0,2 1,2
Diger Hizmet Faaliyetleri 2,2 7,2 3,8 5,2 0,4 2,3 0,4 1,8
Net Vergi 2,7 9,7 9,5 2,0 1,8 3,0 3,4 3,8

*Toptan-perakende ticaret, ulastirma-depolama, konaklama-yiyecek hizmetlerinin toplami
** Kamu yonetimi, egitim, insan sagligi ve sosyal hizmetler faaliyetleri
Kaynak: TUIK, Akbank

Tablo 2. GSYiH Biiyiimesine Katkilar (Yiizde Puan)*

Yillik Buyiime Ceyreklik Biiyiime (mevs. ard.)
2025-C2 2025-C3 2025-C4 2026-C1 2025-C2 2025-G3 2025-C4 2026-C1

GSYiH 4,7 3,8 3,4 2,5 1,3 1,0 0,4 0,1
Tarim -0,2 -1,3 -0,3 0,1 -0,2 -0,2 0,1 0,3
Sanayi 1,1 1,1 0,2 -0,2 0,3 0,1 -0,3 -0,1
imalat Sanayi 1,1 1,1 0,1 0,2 0,3 0,1 0,3 -0,3
insaat 0,6 0,7 0,4 0,2 0,2 0,2 0,0 -0,1
Hizmetler 2,2 3,4 2,4 2,2 0,9 0,8 0,1 0,5
Cekirdek Hizmetler** 1,5 1,6 1,1 0,9 0,8 0,2 0,0 0,0
Bilgi ve iletisim Hizmetleri 0,2 0,3 0,4 0,4 0,1 0,1 0,0 0,1
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 0,1 0,6 0,2 0,2 0,1 0,1 -0,1 0,1
Gayrimenkul Faaliyetleri 0,2 0,4 0,3 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
Mesleki, idari ve Destek Hizmet Faal. 0,3 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Kamu Hizmetleri*** -0,2 0,2 0,1 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,1
Diger Hizmet Faaliyetleri 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0
Net Vergi 0,3 1,0 1,2 0,2 0,2 0,3 0,4 -0,5

* Toplamlar zincir endeks ydntemi nedeniyle GSYiH biiyiimesini vermeyebilir.
**Toptan-perakende ticaret, ulastirma-depolama, konaklama-yiyecek hizmetlerinin toplami
*¥** Kamu yonetimi, egitim, insan sagligi ve sosyal hizmetler faaliyetleri

Kaynak: TUIK, Akbank

Harcama Yoniinden:

Yilik biiyiimenin belirleyicisi 6nceki5 ceyrekte oldugugibi 2026 yilinin ilk ceyreginde de yurt ici talep
olurken, net ihracatin biiylimeye negatif katkisi siddetlendi. Yillik biiyiimeye yurt ici talep 5,0 puan,
net ihracat ise diislis yoninde 2,5 puan katki yapti (Tablo 4). Hizmet itisli bliymenin bir yansimasi
olarak, harcama tarafinda yillik bylimenin ana sirikleyicisi 6zel tiiketim olmaya devam etti(Tablo 3).

Diger yandan, ceyrekten ceyrege degisimler (m.a.) nihaiyurt ici talebin yataya yakin seyrettigini (Grafik
5), tliketimin kamu harcamalari araciligiyla biyimeye katki yapmaya devam ederken (Grafik 6),
yatirimlarin genele yayilan sekilde biylimeyi sinirladigini (Grafik 7), net ihracatinise ihracatta giiglenen
zayiflamayla ¢eyreklik blylimeye yilksek negatif katki yapma devam ettigine isaret ediyor (Grafik 8,
Tablo 4).
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Grafik 5. GSYiH ve Nihai Yurtici Talep Grafik 6. Tiiketim Harcamalan
(Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100) (Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100)
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Grafik 7. Yatinm Harcamalari Grafik 8. Mal ve Hizmet Ihracative Ithalati
(Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100) (Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100)
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Grafik 9. Yurt I¢i Talep Grafik 10. Ozel Tiiketim
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Ozetle, savasin 6zellikle mart ayi ihracat verilerine olumsuz etkisiyle de birlikte, biiylimede diisiik bir ceyrekiik
momentum gozlendi. Déngisel olarak soguma egiliminde olan ekonomik aktivitenin, finansal kosullardaki ilave
stkilasmanin da etkisiyle (efektif fonlama faizindeki artis ve krediblyime tavanlarindaki diisis) ikincigeyrekte de
zayIf kalacagini 6ngoriyoruz. Bu goriiniim altinda tahmin ettigimiz ¢ikti agi1g1 gostergeleri, toplam talebin ikinci
ceyrekitibariyla potansiyel diizeyine yakinsamis veya bunun altina gelmis olabilecegine isaret ediyor (Grafik 11
ve 12). Boylelikle TCMB’nin 2024 yili Agustos-Ekim donemindeki iletisimiyle uyumlu bir tablo olustugunu
degerlendiriyoruz.

Oniimizdeki ddnemde savasinseyri ve tarim sektdriinden bekledigimiz pozitifkatkinin boyutu yil genelindeki
bliylime hizi agisindan belirleyici olacak. Asagi yonlii riskler biraz daha agirlikh olmak tGizere 2026 yili bliylime
tahminimizi %3,0 diizeyinde koruyoruz.
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Tablo 3. Harcamalar Yoniinden GSYiHve Alt Bilesenleri Biiyiime Oranlar (%)

Yilhk Biyiime Ceyreklik Buyiime (mevs. ard.)
2025-G2 2025-G3 2025-C4 2026-G1 2025-G2 2025-C3 2025-C4 2026-C1

GSYiH 4,7 3,8 3,4 2,5 1,3 1,0 0,4 0,1
Toplam Tiketim 3,9 4,0 4,3 4,4 0,8 1,6 3,3 0,5
Ozel Tiketim 4,7 4,3 5,2 4,8 0,5 1,6 4,2 0,1
Kamu Tuketimi 0,2 2,5 0,9 2,1 2,3 1,7 -1,7 3,3
Yatinmlar 8,9 11,5 5,4 3,0 2,8 3,7 0,3 2,2
ingaat 11,9 13,5 8,7 3,3 3,4 2,8 0,2 -1,6
Makine ve Techizat 9,4 11,1 2,8 3,0 4,2 3,1 1,7 -1,6
Diger Aktifler -6,7 3,4 4,8 2,3 -4,6 10,0 5,2 6,4
ihracat 2,0 0,8 2,3 12,7 3,1 2,7 -4,5 7,5
ithalat 8,9 4,4 3,8 2,0 3,1 3,8 4,3 3,9
Yurt igi Talep 6,1 51 4,8 52 2,7 0,4 2,3 0,9
Nihai Yurt ici Talep 5,1 5,8 4,5 4,0 0,0 2,1 2,4 0,1

Kaynak: TUIK, Akbank

Tablo 4. Harcamalar Yoniinden GSYiHBiiyiimesine Katkilar (Yiizde Puan)

Yilhk Biyiime Ceyreklik Biiyime (mevs. ard.)
2025-C2 2025-G3 2025-C4 2026-C1 2025-GC2 2025-C3 2025-C4 2026-C1

GSYiH 2,5 4,7 3,8 3,4 0,7 1,3 1,0 0,4
Toplam Tiiketim 3,1 3,2 3,5 3,7 -0,7 1,3 2,7 0,4
Ozel Tuketim 3,1 2,8 3,7 3,4 0,4 1,1 2,9 0,1
Kamu Tuketimi 0,0 0,3 0,1 0,3 0,3 0,2 0,2 0,4
Yatinmlar 2,3 2,8 1,4 0,8 0,7 1,0 0,1 0,6
ingaat 1,1 1,2 0,8 0,3 0,3 0,3 0,0 0,2
Makine ve Teghizat 1,2 1,3 0,4 0,4 0,5 0,4 0,2 0,2
Diger Aktifler 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,3 0,2 0,2
Stok Degisimi 0,6 1,1 0,2 0,5 2,6 2,7 0,4 1,1
Net ihracat -1,3 -1,0 -1,4 2,5 -1,3 1,4 -1,8 0,8
Ihracat 0,4 -0,2 0,5 2,9 0,7 0,6 -1,0 -1,6
ithalat -1,8 0,8 0,9 0,4 0,6 0,8 0,8 0,8
Yurt igi Talep 6,0 4,8 4,8 5,0 2,6 0,4 2,2 0,9
Nihai Yurt ici Talep 5,4 5,9 5,0 4,5 0,1 2,3 2,6 0,1

Kaynak: TUIK, Akbank
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Grafik 11. Hizmet Sektorii CiktiAcigi (log-
dogrusal egilimden % sapma)*

Grafik 12. Cikt1 Acigi (%)*
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YASALUYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, 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 giincellenme gibi konularda ortaya cikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve calisanlar sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatinm AS her an, hicbir sekil ve surette 6nihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin séz konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler hicbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatinm
AS’nin herhangi bir taahhidind icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her turli riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tirli maddive manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatinm A.S ve calisanlar sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve
calisanlanindan herhangi bir tazminat talep etme hakk bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinm danismanligl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhgi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesive bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler, genel yatinrm danismanhgl faaliyeti kapsaminda genel olarak dizenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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