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Makro: i¢ talep yavaslarken, net ihracatin olumlu katkisiyla faaliyette ilimh biyiime
surdl

ikinci ceyrekte yillik biiylime %2,3 ile beklentilerin altinda kalirken, mevsimsellikten arindinimis geyreklik
biylime %1,1 ile yeniden hiz kazanarak beklentileri asti. Tarimsal tretimdeki olumlu seyir yillik biyimeye
0,5 puan katki yaparken, tarim disi ceyreklik bliyiime %1,0ile gliclinlikorudu. Harcama kompozisyonuna gore
ceyreklik biyliimenin siirikleyicisi net ihracat (1,6 puan) ve stok degisimi (0,7 puan) olurken, nihai yurt ici
talep tiiketim harcamalarina bagliolarak ¢eyreklikbazda daralarak ¢eyreklik blyimeye 1,2 puan negatif katki
yapti. Tiketim harcamalari hem 6zel tiiketim hem kamu tiiketimikaynakli gerilerken, sabit sermaye yatirm
harcamalariiki ¢eyreklik daralmanin ardindan yatay seyretti. Yillik blylmede ise netihracatin katkisi 1,5 yilin
ardindan yeniden pozitife donerken, ana siirtikleyici tiiketim harcamalar 6nciiliglinde yurtici tale p olmaya
devam etti. Tahmin ettigimiz cikti acig1 gostergeleri, toplam talebin ikinci ceyrekitibariyla potansiyel diizeyine
yakinsamis veya bununaltina gelmis olabilecegineisaret ediyor.

Finansal kosullardaki sikiligin ¢ok daha hissedilir hale geldigi ikinci ceyrekte bu kadar gii¢li bir ceyreklik
blylime hizina temkinli yaklasmak gerekiyor (25C4: %0,3, 26C1: %0,3). Nitekim GSYH'yi dogrudan
arindirdigimizda geyreklik buyimeyi 6nceki ¢eyreklerin altinda ve %0,4'le sinirli sekilde hesapliyoruz.
Ceyreklikblylimenin pozitif siirprizine ragmen TCMB'nin toplam talep kosullarina iliskin politika mesajlarini
degistirmeyecegini degerlendiriyoruz. Ugiincii ceyrek de dahil olmak iizere, gegen yilin diizeltmesi olan tarim
kaynakli ilave blytimeyi 'dezenflasyonist' olarak degerlendirmek gerekiyor, zira arz kosullarindaki iyilesme
gida enflasyonunu sinirliyor. TCMB'nin de tarim-disi verilere ve yurt ici talebe vurgusunu artirmasini
bekliyoruz.

2026 yilinin ikinci geyreginde Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYiH) yillik biiyiimesi %2,3 ile model
tahminlerimizin (%2,9) ve piyasa beklentisinin (%2,5-%2,8) altinda gerceklesti (Grafik 1). Boylelikle,
2026 yili ilk yarisindaki yillik biylime de %2,5 olarak gerceklesti. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindinilmis (m.a.) olarak GSYiH ¢eyreklik biyiimesi ise %1,1 ile yeniden hiz kazanarak beklentilerin
Uzerinde gerceklesti (Grafik 2).

Rutin revizyon kapsaminda GSYiH verileri 2024 yilindan itibaren giincellendi. Revizyon sonrasi 2024
blylimesi %3,3'ten %3,5’e, 2025 biylimesi %3,6"dan %3,7’ye yikseldi.

Grafik 1. GSYiH Grafik 2. GSYiH
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Uretim Yéniinden:

2026 yih ikinci ceyreginde insaat haricindekitiim ana sektorler yillik ve ¢ceyrek biiyiimeye (m.a.) artss
yoniinde katkiyapti(Tablo1).

Tarimsal katma deger 2025 boyunca arz yonli sorunlar (zirai don, kuraklik, vd.) nedeniyle belirgin
daraldiktansonra, yilinilk yarisinda iyilesen kosular ile birlikte yeniden yillik bazda biiylime kaydetmeye
basladi. Baz etkisinin de kuvvetlenmesiyle tarim katma degeri yillik bazda %13,3 artti ve ikinci
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ceyrekteki yillik biyiime 0,5 puan katki yapti. Dolayisiyla, tarim harig GSYiH yillik biyimesi %1,9 ile
GSYiH biiylimesinin altinda gerceklesti (Grafik 1). Mevsimsellikten arindiriimis olarak ise ceyreklik artis
%4,0ile onceki iki ceyrektekigibi glicli seyretti. Boylelikle, son l¢ ¢eyrekteki birikimli toparlanma 2025
yilindaki birikimli diististi telafi etti. Tarim hari¢ GSYiH ceyreklik biiyimesi (m.a.) de %1,0 ile yine giicli
seyretti (Grafik 2). Tarimsalkatma degerdeki olumlu seyrin yillik biylimeye katkisinin tGglinci ¢ceyrekte
daha kuvvetli olmasini bekliyoruz.

insaat katma degerinin bilylimeye destegi zayiflamaya devam ediyor (Grafik 3). Deprem bélgesindeki
yeniden insa ¢aligmalari ve kentsel donlisim gibi ¢alismalar insaat katma degerinin son (¢ senede
dnemli bir ivmeyle artmasinisaglamisti. Ozellikle deprem bélgesine yénelik harcamalarin bilyiik élciide
tamamlanmasiyla insaat katma degerinde zayiflama gozleniyor. Yillik bazda degisim %-1,9 ile 2022 yih
Uglncl ceyreginden bu yana ilk kez negatif deger alirken, 2025 son c¢eyreginde baslayan ceyreklik
bazda daralma egilimi %1,2 ile devam etti (Grafik 3). Son (¢ ¢eyrekteki birikimli disti (m.a.) %3,5 oldu.

Hizmetler sektorii katma degerinde yillik biyliime %2,1 olurken, yillik blyimeye 6nceki lc¢ ceyrekte
oldugu gibi alt kalemlerin hepsi katki yapti (Tablo 1). Ceyreklik artis (m.a.) ise %0,4 ile gegen ¢ceyrege
gore yavasladi, yine de yillik biylimede oldugu gibi sektorlerin geneline yayildi (Tablo 2, Grafik 4).
Sanayi baglantisi daha kuvvetli olan ulagtirma-depolamayiiceren cekirdek hizmetler gorece zayif bir
seyretmeye devam ederken, bilgi ve iletisim, mesleki, idari ve destek hizmetleri ve diger hizmetler
glcli artis kaydetti.

Sanayi sektorii katma degeri (m.a.) iki ceyreklik diistisiin ardindan ceyreklik bazda %2,9 artarak hem
ceyreklik buylimeye en yiksek katki yapan sektor oldu hem de son iki ceyrekteki birikimli disust telafi
etti (Grafik 3). Sektér yillik bazda ise %2,4 ile Sanayi Uretim Endeksi’ne (SUE) gére (%1,9) daha yiiksek
oranda artti (Tablo 1). Son olarak, net vergi kaleminde yillik artis %3,3’e hizlanirken, ¢eyreklik bazdaki
%1,6’likartis (m.a.) ceyreklik bliyimeye 0,2 puan katki yapti (Tablo 2).

Grafik 3. Sektérel Katma Deger Grafik 4. Sektérel Katma Deger
(Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100) (Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100)
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Tablo 1.GSYiH ve Alt Bilesenleri Biiyiime Oranlan (%)

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

GSYiH 3,9 3,5 2,6 2,3 0,8 0,3 0,3 1,1
Tarim -12,4 -6,2 4,8 13,3 2,9 4,0 53 4,0
Sanayi 7,3 1,4 -0,5 2,4 0,9 -1,5 -0,2 2,9
imalat Sanayi 8,1 1,2 -1,3 2,4 1,1 -1,5 -0,7 3,3
insaat 14,4 9,1 3,2 1,9 2,7 0,7 -1,6 1,2
Hizmetler 5,8 3,9 3,6 2,1 1,1 0,0 0,8 0,4
Cekirdek Hizmetler* 6,6 4,3 3,5 0,5 0,6 -0,1 0,0 0,1
Bilgi ve iletisim Hizmetleri 9,9 8,8 9,0 8,6 2,9 1,4 2,5 1,7
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 10,7 3,6 3,8 2,1 2,7 -1,3 1,8 0,3
Gayrimenkul Faaliyetleri 2,9 2,4 3,0 2,1 0,6 0,4 0,8 0,4
Mesleki, idari ve Destek Hizmet Faal. 5,0 3,9 1,9 2,0 0,2 0,6 0,7 1,0
Kamu Hizmetleri** 2,2 0,6 3,1 4,0 1,8 0,2 1,8 0,3
Diger Hizmet Faaliyetleri 10,2 7,5 4,1 3,2 2,3 0,7 0,6 1,1
Net Vergi 9,6 9,8 2,1 3,3 2,2 2,9 -2,8 1,6

*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 Buyime Ceyreklik Biiyiime (mevs. ard.)
2025-C3 2025-C4 2026-C1 2026-C2 2025-C3 2025-C4 2026-C1 2026-C2

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

* 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 dnceki 6 ¢eyrekte oldugu gibi 2026 yilinin ikinci geyreginde de yurt ii
talep olurken, net ihracatin biiyiimeye katkis12024 yil iigiincii ceyreginden bu yanailk kez pozitife
dondi. Yillik bliyimeye yurt igi talep 1,75 puan, net ihracatise yaklasik 0,6 puan katki yapti (Tablo 4).
Harcama tarafinda yillik blylimenin ana siirlkleyicisi 6zel tliketim olmaya devam etti (Tablo 3).
Yatinmlarinkatkisiise oldukca zayifladi.

Diger yandan, ceyrekten ceyrege degisimler (m.a.) yillik blytime goriniiminden farkl bir resim ortaya
koydu (Grafik 5). Nihai yurt ici talep, tiiketim harcamalarindaki daralmaya bagl olarakilk ceyrege gére
gerilerken (Grafik 5 ve 6), netihracat ve stok degisimisirasiyla 1,6 ve 0,7 puan katki yaparak ¢eyreklik
blylimenin sirikleyicisi oldular (Grafik 8, Tablo 4). Yatirimlar ise yatay seyretti (Grafik 7).

Tahmin ettigimiz ¢ikt1 agig1 gostergeleri, toplam talebin ikinci ¢eyrek itibariyla potansiyel diizeyine
yakinsamis veya bunun altina gelmis olabilecegine isaret ediyor (Grafik 11 ve 12).
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Grafik 5. GSYiH ve Nihai Yurtigi Talep
(Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100)

Grafik 6. Tuketim Harcamalari
(Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100)
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Kaynak: TUiK, Akbank
Grafik 7. Yatirnm Harcamalar

(Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100)
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Kaynak: TUIK, Akbank
Grafik 8. Mal ve Hizmet ihracative ithalati

(Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100)

e Yatirim

400 insaat
e |\ akine-Techj
30 T
200
100

1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2
2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 pO2

Kaynak: TUIK, Akbank

Grafik 9. Yurt I¢i Talep

(Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100)
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Grafik 10. Ozel Tiiketim

(Mevsimsellikten arindirilmig, 2009=100)
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Grafik 11. Hizmet Sektorii Cikti A¢igi (log-
dogrusal egilimden % sapma)*
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Grafik 12. Cikti Agigi (%)*

20
15

10
5 ijcaret + Hizmet (saat,

Hizmet

25
L23412341234L234h23412341234123412341J

‘2017‘2018‘2019‘2020‘2021‘2022‘2023‘2024‘2025‘2J
* Toplam hizmet gostergesi diger iki serinin 2024 yili
agirliklariyla toplulastirilarak hesaplanmistir.

Kaynak: TUIK, Akbank

gt A
L

S ANl OoORrN WA

Ehs‘u‘m‘l3‘13h3‘13‘13‘13‘13‘13£3%3‘13‘13‘13‘13‘13‘13‘1%
0607108 0910 11,12 13 14 15 16 17 18,19 20 21,22 23,24 2526

* GSYIH, issizlik orani ve net kredi kullaniminin B
enflasyonunu tahmin glic en yuksek
kombinasyonundan olusturulan gosterge.

Kaynak: TUIK, Akbank

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar



Y GSYiH Gelismeleri (2026-C2) 31 Agustos 2026

Tablo 3. Harcamalar Yoniinden GSYiHve Alt Bilesenleri Biiyiime Oranlar (%)

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

GSYiH 3,9 3,5 2,6 2,3 0,8 0,3 0,3 1,1
Toplam Tiiketim 3,9 5,0 4,4 2,7 1,1 3,1 0,1 -1,4
Ozel Tiiketim 4,3 5,7 5,1 3,5 1,2 3,8 0,1 1,3
Kamu Tuketimi 1,5 0,9 0,8 -1,8 0,5 0,6 1,3 2,0
Yatinmlar 12,0 5,8 3,1 0,6 3,6 0,7 2,0 0,0
insaat 13,7 8,8 3,3 0,9 2,3 0,5 1,1 1,0
Makine ve Teghizat 11,6 3,3 3,0 1,6 3,7 2,3 -1,6 1,4
Diger Aktifler 4,4 5,5 3,2 4,1 7,9 5,2 -6,4 2,3
ihracat -1,1 2,6 -12,7 3,4 2,4 -4,5 -7,0 6,2
ithalat 4,0 3,5 2,0 6,4 -4,6 3,4 3,4 -1,8
Yurt igi Talep 5,3 4,9 5,3 1,8 0,6 2,0 1,1 0,4
Nihai Yurt ici Talep 5,8 5,2 4,1 2,2 1,7 2,2 -0,4 1,1

Kaynak: TUIK, Akbank

Tablo 4. Harcamalar Yoniinden GSYiHBiiyiimesine Katkilar (Yiizde Puan)

Yillik Bayiime Ceyreklik Biiyiime (mevs. ard.)
2025-C3 2025-C4 2026-C1 2026-GC2 2025-C3  2025-C4 2026-C1 2026-G2

GSYiH 3,9 3,5 2,6 2,3 0,8 0,3 0,3 1,1
Toplam Tiiketim 3,0 4,1 3,7 2,1 0,9 2,5 0,1 -1,2
Ozel Tiiketim 2,9 4,0 3,6 2,3 0,8 2,6 0,1 0,9
Kamu Tiketimi 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2 0,3
Yatirnmlar 2,9 1,5 0,8 0,2 0,9 0,2 0,5 0,0
insaat 1,2 0,8 0,3 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1
Makine ve Techizat 1,4 0,4 0,4 0,2 0,5 0,3 0,2 0,2
Diger Aktifler 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1
Stok Degisimi -1,0 0,7 0,6 0,5 2,5 0,4 1,6 0,7
Net ihracat -1,0 -1,4 2,5 0,6 1,5 1,7 0,8 1,6
ihracat -0,3 0,6 2,9 0,8 0,5 -1,0 -1,5 1,2
ithalat 0,7 0,8 0,4 1,3 0,9 0,7 0,7 0,4
Yurt ici Talep 5,0 4,9 5,1 1,8 0,6 1,9 1,1 0,4
Nihai Yurt igi Talep 5,9 5,6 4,5 2,3 1,8 2,3 0,5 1,1

Kaynak: TUIK, Akbank
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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 s6z 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 igermediginden 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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