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Buyume — 2026/1. Cevyrek

Sanayi ve insaat zayiflarken, hizmet sektorleri biiyiimeyi siiriiklemeye devam ediyor 1 Haziran 2026

GSYH gecen yilin ilk ceyreginde ceyreksel bazda %0,1, yiluk bazda %2,5 KIS OLLET LT Ty

biiyiidii. TUIK 2026’nin 1. ceyreginde yillik GSYH biyimesinin %2,7’lik medyan =
piyasa beklentisinin altinda, bizim %2,0’lik beklentimizin ise lizerinde %2,5 17.5

seviyesinde gerceklestigini acikladi. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmig %EE
GSYH ise geyreksel bazda %0,1’lik sinirli artisa isaret etti. Buna gore, dnceki 75
ceyrekteki %0,4’lik artisla birlikte blyiime momentumunda hiz kesmeden by
bahsedebiliriz. (1C25: %0,7, 2C25: %1,3, 3C25: %1,0, 4C25: %0,4). 12-aylik 5%
ortalama biiyiimenin ise %3,6 seviyesinde yatay kaldigini gériiyoruz. o
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Biiyiimedeki yavaslamaya karsin tiiketim egilimi gorece giiclii kalmaya 2%
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devam ediyor. Ozel tiiketim harcamalari ceyreksel bazda %0,1 artisla yatay hih § 238 i § § § § § 2B § § 2
seyretse de, yillik bazda %4,8 biiylyerek gorece glcli kalmaya devam ediyor. s it Dis Talep s S0k Deisimi s Vatinmlar

Bu sonucgla manset blyliimeye katkisi ise %3,4 olarak ortaya cikiyor. Yatirnm amu Tiketim s Ozel Tilketim ——GSYH
harcamalarindaki yavaslamanin ise devam ettigi gorillyor. Yatinmlar ceyreksel Kaynak: TUIK

bazda %2,2 daralirken, yillik blyiimesi ise %3,0’e gerilemis ve bu sonucla
biyimeye katkisi %0,8 olarak gerceklesmis goriintyor. Devletin tiketim et @Iy L Ll RS T e A e )W B e T
harcamalari yillik %2,1 artisla manset biyimeye %0,3 katki yapmis. Boylece, bu 200

Gc kalemden olusan toplam i¢ talebin manset biylimeye katkisi %4,5 olarak e
élciiliiyor. Dig talep bilesenlerine bakildiginda ise ithalattaki %2,0’lik 3o —cSVH

kigulmeye karsin, ithracattaki kiictilmenin %12,7’ye ulasmasiyla net dis talep ggg

katkisi -%2,5 olarak ortaya cikiyor. Son olarak, bu rakamlar stok birikimi 20

kaleminin biyimeye %0,5 puanlik bir etkisi oldugu anlamina geliyor. 200
180
Uretim tarafindan bakildiginda, sanayi ve insaattaki yavaslama yaninda 1t
hizmet sektorlerinin gorece giiclii kalmaya devam ediyor. Uretim tarafindan 12
130

bakildiginda, 2025 yilini %8,8’lik sert daralmayla kapatan tarim sektériinde baz 120

—— Ozel sektor tiketim harcamalan
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etkisinin de yardimiyla %4,6’lik biyliime olsa da, sektoriin ilk ceyrekteki diistk e e e e L L R gy
payl nedeniyle manset blyimeye katkisi sadece %0,1 olarak 6lclliiyor. Sanayi Kaynak: TOIK
iiretiminde yillik %0,8’lik daralmayla zayif gériinim devam ediyor. Bu sonug, * takvim ve mevsim etkilerinden arindinilmis

sanayi Uretim endeksindeki %1,3’lik daralmaya gore daha sinirli bir geri

gekilmeye isaret etse de sonuglarin kabaca uyumlu oldugunu sodyleyebiliriz.

insaat sektoriinde ise yillik biiylimenin 6ncii gostergeler ve insaat tretim [FTNITEN S T Endeksleri* (2009=100, Uretim
endeksi ile uyumlu bir sekilde ve beklentimize paralel %3,4’e yavasladig (2025 w0

biyiimesi: %10,8) gériiliiyor. Ote yandan, hizmet sektérlerinin hizmet (iretim 350

endeksinin ima ettigi sonucglara gére daha giicli kaldigini ve biyime 20 i

tahminimizdeki sapmanin buradan kaynaklandigini séyleyebiliriz. Ozellikle, bilgi 232 Ingaat

ve iletisim sektoriinde yillik biylime %9,5’e ulasirken, bu sektér pandemiden bu 250

yana diger sektorlerden olumlu ayrismaya devam ediyor. Ticaret, ulagtirma ve o

turizm sektorlerini kapsayan ve GSYH’nin kabaca dortte birini olusturan 190
olusan “hizmetler” kaleminde yillik biylime %3,7’ye ulasirken, bliylimeye 1;2

katkisi %0,9 olarak olcillyor. Diger sektorle birlikte hizmet sektorlerinin 0

Sanayi
Hizmetler*®
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biyimeye toplam katkisi ise %2,2 olarak ortaya ¢ikiyor. SRYRSESESRSESFEREIRIRIRIRT

Kaynak: TUIK
* takvim ve mevsim etkilerinden arindirilmis

2026 yili GSYH biiyiimesi tahminimizi %3,3’ten %2,7’ye revize ediyoruz.
1.ceyrekte GSYH bliylimesi %2,0’lik nihai tahminimizin lizerinde gergeklestiyse
de, 6ncili tahminlerimiz blyimenin %3,0 civarinda kalabilecegi yoniindeydi (son
iki ceyrege gore sinirli bir yavaslamayla). Bu agidan bakildiginda, blyliimede
yavaglama egiliminde bir hizlanmadan da s6z edebiliriz. Emtia fiyatlarindaki
ylukselislere bagli maliyet artiglari, dnlimizdeki dénemde tiketim egilimini ve
sektorel Uretimleri baskilayabilir, ki sektdr temsilcilerinden edindigimiz
izlenimler de bunu teyit ediyor. Ote yandan, kredi karti harcamalarinda da sinirli
da olsa bir yavaslama takip ediyoruz. Buna gére, 2.ceyrege iliskin sanayi Gretimi serkan.gonencler@gedik.com
ve hizmet Uretimi gibi 6nemli veriler heniz agiklanmadiysa da, GSYH +90 216 453 00 00/ 2841
biiylimesinin 2. ceyrekte de %2,0 civarlarinda kalabilecegini diisiiniiyoruz.

Bu sartlarda, 2026 yili GSYH biiyiimesi tahminimizi de %3,3’ten %2,7’ye

revize ediyoruz.

Serkan Gonencler
Bas Ekonomist

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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TABLO 1: Yiluk GSYH Biiyiimesi (Harcamalar Tarafindan)

Yillk Biiyiime 12 ay birikimli
126  4C25  3C25  2C25  1G25 126  4C25
Tiiketim 4.4% 4.3% 4.0% 3.9% 1.8% A4.2% 3.6%
Yerlesik Hanehalklarinin Tiiketimi 4.8% 5.2% 4.3% 4.7% 1.8% 4.8% 4.1%
Devletin Nihai Tiketim Harcamalar 2.1%  -0.9% 2.5% -0.2% 2.1% 0.8% 0.8%
Gayri Safi Sabit Sermaye Olugsumu 3.0% 54% 11.5% 8.9% 1.8% 7.2% 7.0%
Mal ve Hizmet fhracati -12.7% -2.3% -0.8% 2.0% 0.2% -3.3% -0.3%
Mal ve Hizmet ithalati (-) -2.0% 3.8% 4.4% 8.9% 2.8% 3.9% A4.9%
Gayri Safi Yurtigi Hasila 2.5% 3.4% 3.8% 4.7% 2.5% 3.6% 3.6%
Ceyreksel Biiyiime
Gayri Safi Yurtici Hasila 0.1% 0.4% 1.0% 1.3% 0.7%
Yerlesik hanehalklarinin Tiketimi 0.1% 4.2% 1.6% -0.6% -0.6%

Kaynak: TUIK

TABLO 2: Yiluk GSYH Biiyiimesine Katki (Harcamalar Tarafindan)

Ceyrek sonuclan 12 ay birikimli
1C26 4C25 3C25 2C25 125 1C26 4C25
ic Talep 4.5% 5.0% 6.0% 5.4% 2.0% 5.2% 4.7%
Tiiketim 3.7% 3.5% 3.2% 3.1% 1.5% 3.4% 2.9%
Yerlesik hanehalklarinin tiiketimi 3.4% 3.7% 2.9% 3.1% 1.3% 3.3% 2.8%
Devletin Nihai Tlketim Harcamalan 0.3% -0.1% 0.3% 0.0% 0.3% 0.1% 0.1%
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 0.8% 1.4% 2.8% 2.3% 0.5% 1.8% 1.8%
Dig Talep -25% -1.4% -1.0% -1.3% -0.5% -1.5% -1.1%
Mal ve Hizmet Thracati -2.9% -0.5% -0.2% 0.4% 0.1% -0.7% -0.1%
Mal ve Hizmet ithalati 0.4% -0.9% -0.8% -1.8% -0.5% 0.8% 1.0%
Stok Degismeleri 0.5% -0.2% -1.1% 0.6% 0.9% -0.1% 0.0%
Gayri Safi Yurtici Hasila 2.5% 3.4% 3.8% 4.7% 2.5% 3.6% 3.6%

Kaynak: TUIK

TABLO 3: Yiluk GSYH Biiyiimesi (Uretim Tarafindan)

Ceyrek sonuclan 12 ay birikimli
1626  4C25  3GC25  2¢25 125 1¢26  4G25
Tanm, Ormancilik ve Balikgilik 4.6% -7.2%  -12.4% -5.0% -0.1% -8.3% -8.8%
Sanayi -0.8% 0.9% 6.5% 6.1% -1.5% 3.1% 2.9%
ingsaat 3.2% 8.6% 14.1% 11.3% 8.5% 9.5% 10.8%
Hizmetler 3.7% 4.2% 6.5% 5.9% 1.6% 5.1% 4.6%
Bilgi ve iletigim 9.5% 8.9% 10.1% 7.0% 5.7% 8.9% 8.0%
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 3.5% 41%  11.1% 2.1% -1.1% 5.1% 3.8%
Gayrimenkul Faaliyetleri 3.0% 3.5% 4.3% 1.7% 1.2% 3.1% 2.7%
Mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri 1.9% 3.7% 4.5% 5.6% 2.3% 3.9% 4.0%
Kamu yonetimi, egitim, insan saglig ve sosyal hizmet faaliyet 1.8% 1.7% 2.4% -1.6% 1.1% 1.1% 1.0%
Diger hizmet faaliyetleri 5.2% 3.8% 7.2% 2.2% A4.3% 4.6% A4.3%
Vergi-Stbvansiyon 2.0% 9.5% 9.7% 2.7% 4.5% 6.3% 6.9%
Gayri Safi Yurtici Hasila 2.5% 3.4% 3.8% 4.7% 2.5% 3.6% 3.6%
Gayri Safi Yurtici Hasila (Ceyreksel Bilyiime) 0.1% 0.4% 1.0% 1.3% 0.7%

Kaynak: TUIK
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirnm Danismanligl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi 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 Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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