v pen et e fa Biiyume Degerlendirmesi: M,

BETAM 2026 1. Ceyrek BAU

Bahgesehir University

21 Temmuz 2026

BUYUME ILK CEYREKTE DURAKLADI

Seyfettin Giirsel' ve Saliha Tanriverdi?

Yonetici Ozeti
Tiirkiye ekonomisi 2026 yilmun ilk ¢eyreginde yillik yiizde 2,5, ceyreklik bazda ise yiizde 0,1
biiytidii (Sekil 2). 2025’in dordiincii ¢eyreginde oldugu gibi, 2026'nin birinci ¢eyreginde de
Tiirkiye ekonomisindeki biiyiimeye en biiyiik katki ozel tiiketimden kaynaklandi. Ozel
tiiketimdeki artis bir nceki ceyrege gore yiizde 4,2'den ytizde 0,1'e geriledi. Yillik yiizde 4,8
artan Ozel tiiketim, toplam biiylimenin 2,7 puanimi tek bagina karsiladi. Kamu tiiketimi de
hem yillik hem ceyreklik bazda artti. Yatirimlar yillik bazda ytizde 3 artarak biiytimeye 0,9
puan katki yaparken geyreklik bazda yiizde 2,2 gerileyerek biiyiimeyi 0,7 puan asag: gekti.
Bu doénemde dis ticaret bilesenleri de hem yillik hem geyreklik bazda zayifladi. Ozellikle
ihracat yillik bazda yiizde 12,7’lik bir daralma ile biiytimeyi 3,3 puan asagi cekti. Stok
degisiminin ceyreklik biiytimeye 1,1 puanlik katkis1 olmasaydi, g¢eyreklik biiyiime negatif
degerlerde olacakti. Oniimiizdeki dénemde de biiyiimenin seyri, TCMB'nin para politikast

durusuna ve 6zel tiiketimdeki ivmenin stirdiiriilebilirligine bagli olacaktir.

Ozel tiiketimin katkis1 siirerken ivme kayboluyor

2026 yilinin ilk ¢eyreginde mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis rakamlara gore 6zel
tiiketim gecen yilin ayni ¢eyregine kiyasla yillik ytizde 4,8 artarak yillik biiyiimeye 2,7 puan
katki yapti. Dordiincii geyrekte ozel tiiketim yillik yiizde 5,2 bliytimistii (Tablo 1). Bir
onceki ceyrege gore ise Ozel titketim yiizde 0,1 artarak ceyreklik biiyiimeye 0,1 puan katkida

bulundu. Ugiincii ceyrekten dordiincii ceyrege ise 6zel titketimde yiizde 4,2 artis olmustu
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(Tablo 2). Ozel tiiketimdeki artis 2026'nin ilk ceyreginde yavaslamis goriinse de katkisini

strdirmektedir.

Sekil 1: GSYH alt kalemlerinin 2026 1. ceyrekte bir onceki yilin ayni ceyregine gore
biiyiimeye katkilari (sol sekil) ve biiyiime oranlar (sag sekil)
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Kaynak: TUIK, Betam.

Tablo 1: GSYH alt kalemlerinin 2025 4. ve 2026 1. ceyrekte bir nceki yilin ayn1 ¢ceyregine
gore biiyiime oranlar ve biiyiimeye katkilar

2025Q4 2026Q1

Degisim (%) Katki (yiizde puan) | Degisim (%) Katki (ylizde puan)
Ozel Tiiketim 5,2 2,9 4,8 2,7
Kamu Tiiketimi -0,9 -0,1 2,1 0,3
Yatirm 5,4 1,7 3,0 0,9
Stok Degisimi 0,0 1,6
ihracat 2,3 -0,5 -12,7 -3,3
ithalat 3,8 -0,6 -2,0 0,3
GSYH 3,4 2,5

Kaynak: TUIK, Betam

Tablo 2: GSYH alt kalemlerinin 2025 4. ve 2026 1. ceyrekte bir onceki ceyrege gore
biiyiime oranlar1 ve biiyiimeye katkilar1 (mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis)

2025Q4 2026Q1

Degisim (%) Katki (yiizde puan) | Degisim (%) Katki (ylizde puan)
Ozel Tiiketim 4,2 2,3 0,1 0,1
Kamu Tiiketimi -1,7 -0,2 3,3 0,5
Yatirnm -0,3 -0,1 -2,2 -0,7
Stok Degisimi 0,8 1,1
ihracat -4,5 -1,2 -7,5 -1,7
ithalat 4,3 -1,1 -3,9 1,0
GSYH 0,4 0,1

Kaynak: TUIK, Betam



Yatirimlarda yavaslama sinyalleri

2024 ve 2025 yillarmin biiyiime degerlendirmelerinde goriilen yatirnmlardaki giiclii artis
2026’da azalarak da olsa devam etti. Yatirnmlar 2026'nin ilk ¢eyreginde yillik bazda ytizde 3
artarak biiytimeye 0,9 puan katki yapt1 (Tablo 1). Ceyreklik bazda ise bir onceki geyrege
kiyasla ytizde 2,2 azalarak biiyiime oranini 0,7 puan diisiirdii. Dordiincii ceyrekte ise

yatirimlarda biiytime {iclincii ¢eyrege kiyasla eksi 0,3'tii (Tablo 2).

Das ticaret biiyiimeden 3 puan gotiirdii

2026 yiinin ilk ceyreginde mevsim ve takvim etkisinden armndirilmis rakamlara
bakildiginda ihracatin bir 6nceki ceyrege kiyasla ytizde 7,5 azaldigy, ithalatin ise yiizde 3,9
azaldig1 goriilmektedir. Thracat ceyreklik bazda biiyiimeyi 1,7 puan diisiirmiistiir (Tablo 2).
Yillik bazda ise ihracat yiizde 12,7 oraninda diiserken ithalatta da yiizde 2 azalis olmustur.
Neticede net dis ticaretin yillik katkis: (eksi 3 puan), 6zel tiiketim, kamu ve yatirimin toplam

pozitif katkisini (3,9 puan) neredeyse tamamen geri almaktadir (Tablo 1).

Kamu tiiketimi biiyiimenin en istikrarl1 destegi

2026 yiinin ilk ceyreginde mevsim ve takvim etkilerinden armndirilmis rakamlara gore
ceyreklik bazda kamu tiiketiminde ytizde 3,3'liik bir artig goriiliirken biiyiimeye katkis1 0,5
puan oldu (Tablo 2). Kamu harcamalar1 2026'nin birinci geyreginde yillik bazda ytizde 2,1

artarken, biiytimeyi 0,3 puan yiikseltmistir (Tablo 1).

Stok degisimi olmasa biiyiime negatifti’

Mevsim ve takvim etkisinden armdirilmis veriye gore 2025 dordiincii geyrekte ceyreklik
biiylimeyi 0,8 puan arttiran stok degisimi, 2026 birinci ¢eyrekte 1,1 puan arttirdi (Tablo 2).
Bu teknik toparlamalar son iki ¢eyrekte biiylimenin eksi degerlere diismemesini sagladi. Bir
onceki ceyrekte yillik bliyiimeyi etkilemeyen stok degisimi bu ceyrekte yillik biiytimeyi 1,6
puan arttird1 (Tablo 1).

3 “TUIK yeni milli gelir serilerini hesaplarken zincirleme hacim endeksi yontemini kullaniyor. Zincirleme
yontemde hem toplamsallik sorunu oldugu hem de "stoktaki degisiklikler" kalemi igin zincirlenmis endeks
tiiretilemedigi i¢in stok degisiminin biiyiimeye katkist kolayca hesaplanamamaktadir. Zincirleme hacim endeksi
yaklasiminda stok degisimi kaleminin biiylimeye katkisinin nasil hesaplanacagi yayinladigimiz arastirma
notunda detayli olarak tartismistik (bkz. Betam Arastirma Notu 17/217).



Biiyliimenin gelecegi

Sekil 2'de goriildiigli iizere 2025 boyunca ceyreklik biiyiime ivmesi yavaslamis, yillik
bliyiime ise bir onceki yila kiyasla toparlanma kaydetmistir. 2026'ya girildiginde yillik
bliytimede 2025'teki toparlanma kaybolmus gortinmektedir. Ceyreklik bazda biiyiime ise
neredeyse sifirlanmistir. Ozel tiiketim, kamu tiiketimi ve yatirimlarin yillik bazda
biiyiimeye destegi 2026'nin ilk ceyreginde pozitif kalirken, dis ticarette daralma biiyiimeyi
onemli Olglide asag1 ¢ekmistir. Ceyreklik bilesenlere bakildiginda bu geyrege 6zgii garpict
bir tablo ortaya ¢ikmaktadir: 6zel tiiketimin katkis1 bir onceki ¢eyrekteki 2,3 puandan 0,1
puana gerilerken, 6nceki ¢eyrege kiyasla yiizde 2,2 oraninda azalan yatirimin katkis1 da eksi
0,7 puana diigmiistiir. Ceyreklik biiytimeyi biiyiik ol¢lide ayakta tutan kalemler yiizde 3,3
oraninda biiyiiyerek 0,5 puanlik katki yapan kamu tiiketimi ile esas olarak stok degisimi
(1,1 puan) olmustur; stok degisiminin bu katkis1 olmasayd: geyreklik biiyiime negatif

olacakt.

2026'nin ilk geyreginde Ozel tiiketimdeki ivmenin onceki geyreklere kiyasla biiyiik Olgiide
kaybolmasi, kredi faizlerindeki gevseme ve kampanyali finansman imkanlarinin sagladig:
canlanmanin kalict olmayabilecegine isaret etmektedir. Ihracattaki biiyiik boyutta
daralmanin iki geyrek {ist iiste stirmesi, sadece dongiisel bir hareketten ¢ok TL'nin reel
degerlenmesi, AB sanayi talebindeki yavaslama veya sektorel/jeopolitik etkiler gibi yapisal
unsurlar akla getirmektedir. Hem 6zel tiiketimin hem de ihracatin biiyiimeye katkisi son
yillarda belirgin sekilde gerilemistir; 6zel tiiketim 2022'deki 9-10 puan seviyelerinden 2026
birinci geyrekte yillik bazda 2,7 puana inmis, ihracat ise benzer biiytikliikte bir diistisle
negatif katkiya donmiistiir. Bu iki kalemdeki zayiflama biiyiik 6l¢lide stok degisiminin
teknik ve gegcici destegiyle telafi edilmektedir; bu destegin siirdiiriilebilirligi yakindan
izlenmelidir. TCMB'nin parasal sikilastirma hizi1 ve kredi kosullarindaki gelismeler, 2026

biiyiime performansmin belirleyici degiskenleri olmaya devam edecektir.
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Sekil 2: Bir 6nceki ¢eyrege ve gecen yilin ayni ceyregine gore GSYH biiyiime oranlar1
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Kaynak: TUIK, Betam



