W HAFTALIK RAPOR 16 Mart 2026 VakifBank

Tirkiye ve Diinya Ekonomi Gilindemi (9 — 13 Mart)

e« TCMB, 2026 yilinin ikinci Para Politikasi Kurulu toplantisinda politika faizinde degisiklige gitmeyerek bir hafta
vadeli repo ihale faiz oranini %37 seviyesinde sabit tuttu. Gecelik vadede borg¢ verme faiz oranini %40, gecelik
vadede borglanma faiz orani ise %35.5 seviyesinde korudu.

e Cariislemler dengesi Ocak ayinda 4.8 milyar dolar olan piyasa beklentilerinin (izerinde 6.8 milyar dolar agik
verdi. TCMB tarafindan birincil gelir dengesi kalemininde veri kalitesini artirmak amaciyla yapilan
gincellemeyle birlikte, 2025 yili 12 aylik cari islemler agigi 25.2 milyar dolardan 32.9 milyar dolara yiikseldi.

e  Sanayi Uretim endeksi, Ocak ayinda arindiriimamisg verilerle yillik %2.6 azaldi. Takvim etkisinden arindiriimig
verilerle yillik azalis %1.8 oldu. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi Gretim endeksi ise Ocak
ayinda bir 6nceki aya gore %2.8 azald!.

e Mart ayi Piyasa Katilimcilari Anketi'ne goére, cari yil sonu TUFE beklentisi bir dnceki dénemdeki %24.11’den
%25.38’e yiikseldi. 12 ay sonrasi TUFE beklentisi %22.10’dan %22.17’ye, 24 ay sonrasi TUFE beklentisi ise
%17.11'den %17.30’a ¢ikti.

e Konut satislari, Subat ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %5.9 artarak 124 bin 549 olarak gergeklesti.

e Perakende satislar, Ocak ayinda aylik bazda %2.4; yillik bazda %18.8 artti.

e Hazine ve Maliye Bakanligl, bono ve tahvilde ihale dncesi satislarla birlikte toplam 46 milyar TL borglanma
gerceklestirdi.

e Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakani Alparslan Bayraktar, Uluslararasi Enerji Ajansi (UEA) Uye Ulkelerinin aldig
tarihi karar dogrultusunda Tirkiye'nin stratejik petrol rezervlerinden 11.6 milyon varillik kullanim
gerceklestirecegini agiklad!.

e ABD Baskani Donald Trump, Orta Dogu’da tirmanan gerilimin ardindan yikselen enerji fiyatlarina iligkin
olarak, petrol fiyatlarini diisirmek amaciyla bazi yaptirimlarin kaldirildigini agikladi.

e Hazine Bakani Scott Bessent, mevcut petrol arzinin kiiresel erisimini artirmak i¢in denizde bekleyen Rus
petrolinin satin alinmasina gegici olarak izin verildigini bildirdi.

e ABD Yiuksek Mahkemesi'nin kisa slire 6nce yasa disi olduguna hiikmettigi tarifelere karsi, Donald Trump
yonetimi Cin, Meksika ve Avrupa Birligi dahil 16 ekonomi hakkinda “Section 301” kapsaminda ticaret
sorusturmasi baslatti.

e Trump, ABD Merkez Bankasi (Fed) Baskani Jerome Powell'in bir sonraki para politikasi toplantisini
beklemeden faiz oranlarini “derhal” diistirmesi gerektigini ifade etti.

e Enflasyon Subat ayinda beklentilere paralel olarak aylik bazda %0.3; yillik bazda %2.4 artis kaydetti. Cekirdek
enflasyon, Subat ayinda beklentilere paralel olarak aylik bazda %0.2; yillik bazda ise %2.5 artis kaydetti.

e Subat ayinda biitce acigi 307.5 milyar dolar olarak gercgeklesirken, 2026 mali yilinin ilk bes ayinda toplam 1
trilyon 4 milyar dolara ulasti.

e Kisisel gelirler Ocak ayinda bir dnceki aya gére %0.5 olan beklentilerin altinda %0.4 artis gosterdi.

e Kisisel harcamalar ise Ocak ayinda bir dnceki aya gore %0.3 olan beklentilerin Gistiinde %0.4 artis gosterdi.

e Kisisel tiketim harcamalari endeksi (PCE) Ocak ayinda yillik bazda %2.9 olan beklentilerin altinda %2.8 artti.
Cekirdek PCE (gida ve eneriji harig) ise Ocak ayinda beklentilere paralel olarak yillik bazda %3.1 artis gosterdi.

e 2025 yihnin dordiinci geyreginde %1.4 olan ABD ekonomisi blylime verisi ikinci tahminde %0.7 olarak asagi
yonli revize edildi.

e Japonya ekonomisi 4.ceyrekte yilliklandirilmis bazda beklentilerin tizerinde %1.3 biyuda.

e Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA) UGye ulkeleri, stratejik petrol rezervlerinden 400 milyon varilin piyasaya
suriilmesi konusunda anlagsmaya vardi.
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Ayrintilar...
Yurt ici

TCMB, 12 Mart’ta gergeklestirdigi toplantisinda politika faizini beklentilere paralel sabit birakti.
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Kaynak: TCMB

TCMB 12 Mart tarihli toplantisinda, politika faizinde ve faiz koridorunda piyasa beklentilerine paralel degisiklige

gitmeyerek bir haftalik repo faizini (politika faizi) %37.00’de, gecelik vadede bor¢ verme faiz oranini %40.00’ta,
gecelik vadede borglanma faiz oranini %35.50’de birakti.

Karar metninde, enflasyonun ana egiliminin Subat ayinda yataya yakin seyrettigi belirtildi. Jeopolitik gelismeler
neticesinde belirsizliklerin arttigi, kiresel risk istahinda bozulma ve eneriji fiyatlarinda yikselis gozlendigi, s6z
konusu unsurlarin enflasyon goériinimi Gzerinde olusturabilecegi riskleri sinirlamak amaciyla siki para politikasini
destekleyici kararlar ve esgidim dahilinde mali tedbirler alindigi ifade edildi. Jeopolitik gelismelerin maliyet
kanali ve iktisadi faaliyet Gzerinden enflasyon goriiniimiine etkilerinin yakindan takip edildigi bildirildi.

TCMB, karar metninde kullandig “fiyat istikrari saglanana kadar sirdirilecek siki para politikasi durusunun talep,
kur ve beklenti kanallari Gizerinden dezenflasyon sirecini gliclendirecegi” ifadesini yineledi.

Kurulun, politika faizine iliskin atilacak adimlari; enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini goz

oninde bulundurarak ara hedeflerle uyumlu bicimde dezgjenflasyonun gerektirdigi sikihgi saglayacak sekilde
belirleyecegi ifadesi korundu.

Adimlarin buyukliginiun, enflasyon gériinimi odakli, toplanti bazli ve ihtiyath bir yaklasimla gézden gegirildigi
belirtildi. Enflasyon gériiniimiiniin ara hedeflerden belirgin bir bicimde ayrismasi durumunda, para politikasi
durusunun sikilastirilacagi aktarildi.
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Cari islemler agigi 2026 yilinin ilk ayinda 6.8 milyar dolar ile beklentilerin {izerinde agik verdi.

Enerji ve Altin Harig Cari islemler Dengesi (12 aylik kiim.toplam, 33.9 milyar $)
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Kaynak: TCMB

Ocak ayinda gegen yilin ayni ayina gére %69 artan cari islemler agigi 6.8 milyar dolar agik verdi (piyasa beklentisi:
4.8 milyar dolar). Yerlesiklik esasinin 6demeler dengesi istatistiklerine tam yansitilmasi ¢alismalari kapsaminda

gerceklestirilen revizeler belirleyici olmakla birlikte dis ticaret agiginda yillik bazda goriilen genisleme, cari agigin
beklentinin Ustiinde agiklanmasinda etkili oldu.

2025 yilini revize 6ncesi 25 milyar dolar seviyesinde tamamlayan 12 aylik cari islemler agigl bu diizenleme ile
birlikte 30 milyar dolara ylikseldi. Ocak ayinda ise s6z konusu kalem 33 milyar dolar oldu. Diger yandan, Aralk

ayinda enerji ve altin harig cari denge yedi ayin ardindan ilk defa “acik” vermesinin akabinde Ocak ayinda bu
gorinimind guglendirerek 1.2 milyar dolar acik verdi.

Finansman hesabi tarafinda ise 22 milyon dolarlik sinirli bir dogrudan yatirnm girisi olurken, portfoy
yatinmlarindan 8.4 milyar dolar, diger yatirimlardan 11.6 milyar dolarlik sermaye girisi gergeklesti. Finans
hesabinin 6nemli iki kalemi olan portfoy ve diger yatirnmlardaki sermaye girislerinin destegiyle Ocak ayinda rezerv

varliklar Temmuz 2025’ten sonra gordiigl en yiksek seviye olan 12 milyar dolar artis gerceklestirdi. Net hata
noksan kaleminde ise 1.2 milyar dolarlik déviz ¢ikisi yasandi.
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Sanayi lUretim endeksi Ocak ayinda yillik %1.8; aylk %2.8 azaldi.

= Arindirilmamis Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % degisim)

e Takvim Etkisinden Arindinilmis Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % degisim)
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Kaynak: TUIK

Sanayi Uretim endeksi, Ocak ayinda arindirilmamis verilerle yillik %2.6 azaldi. Takvim etkisinden arindiriimis

verilerle yillik azalis %1.8 oldu. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmig sanayi Gretim endeksi ise Ocak ayinda
bir 6nceki aya gore %2.8 azaldi.

Sektorlere gore degerlendirildiginde, s6z konusu azalista imalat sanayi sektori ile madencilik ve tas ocakgiligl
sektérlerinde yasanan azalisin etkili oldugu gériildii. Ozellikle imalat sanayinin alt kalemlerinden giyim esyalari
imalati yillk %26 azalarak, sanayi lretim endeksini 1.5 puan azalis yonla etkiledi. Ana sanayi gruplarina gére
degerlendirildiginde, sanayi Uretim endeksinin azalisinda belirleyici olan ana grup, dayanikli tiketim mal
imalatinin yillik %17 azalisi oldu. S6z konusu grup sanayi Uretim endeksini 2 puan azalis yonlu etkiledi. Dayaniksiz
tiiketim mali imalatinin yani sira dayanikli tilketim mali imalati da azalisina devam etti. Bu durum sanayi lretim
endeksinde i¢ talebin katkisindaki azalisin Aralik ayinda oldugu gibi Ocak ayinda da devam ettigine isaret ediyor.
Teknolojiye gore degerlendirme yapildiginda, disiik teknoloji driin Gretiminin yillik %9 azalisi sanayi Uretim
endeksindeki azalisi hazirladi. Buna karsin, yiiksek teknoloji tirtin Gretimi yillik %22 artarak bu azaligi sinirladi.

Sanayi liretim endeksinin 2026 yilinin Subat ayina iliskin 6nciil gbstergeleriise karisik bir gériinlim ¢iziyor. Bununla

birlikte, gectigimiz yilin Subat ayinda sert diisen sanayi liretimi baz etkisinin olumlu katkisiyla Subat ayinda bir
miktar toparlanabilir.

TCMB Mart ayi Piyasa Katilimcilari Anketi agiklandi.

Dolar/TL (cari yil sonu) 51.09 50.96
TUFE (cari yil sonu, %) 24.11 25.38
TUFE (12 ay sonrasi, %) 22.10 22.17
TUFE (24 ay sonrasi, %) 17.11 17.30
Biiyiime (2026, %) 3.9 3.8

Cari Denge (2026, milyar $) -26.3 -31.6
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Yurt disi

ABD’de tiiketici enflasyonu Subat ayinda beklentilere paralel gergeklesti.

e TUFE (Y-Y, %) Cekirdek TUFE (y-y, %) === Kisisel Tiiketim Harcamalari (y-y, %)
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg

ABD’de enflasyon Subat ayinda aylik bazda beklentilere paralel %0.3; yillik bazda da piyasa beklentilerine paralel
%2.4 artis gosterdi.

Cekirdek enflasyon, Subat ayinda beklentilere paralel olarak aylik bazda %0.2; yillik bazda ise %2.5 artis gosterdi.
Enerji grubunda aylik bazda %0.6, yillik bazda ise %0.5 artis kaydedildi. Gida fiyatlari Subat ayinda aylk bazda
%0.3, yillik bazda ise %2.4 artti.

Temel mal (enerji ve gida harig) grubunda aylk bazda %0.1, yillik bazda ise %1 artis yasandi. Enerji hizmetleri
harig¢ hizmetler kalemi ise aylik bazda %0.3; yillik bazda ise %2.9 artis kaydetti.

Kisisel tiketim harcamalari endeksi (PCE) Ocak ayinda %2.9 olan beklentilerin altinda %2.8 artti. Fed’in yakindan

izledigi enflasyon gostergesi olan ¢cekirdek PCE (gida ve enerji harig) Ocak ayinda beklentilere paralel olarak %3.1
artis gosterdi.
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VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul

Haftalik Veri Takvimi (16 — 20 Mart 2026)

Merkezi Yonetim Butce Dengesi (Subat)
New York Fed imalat PMI (Mart)
Sanayi Uretimi (Subat, a-a)

Konut Fiyat Endeksi (Subat, y-y)
Bekleyen Konut Satislari (Subat, y-y)
ZEW Ekonomik Guven Endeksi (Mart)
ZEW Ekonomik Guiven Endeksi (Mart)
TUFE (Subat, y-y)

UFE (Subat, a-a)

Fabrika Siparisleri (Ocak, a-a)

Fed Toplantisi ve Faiz Karari

Fed Ekonomik Projeksiyonlari

TUFE (Subat, y-y)

Dis Ticaret Dengesi (Subat)

insaat izinleri (Ocak)

Haftalik issizlik Maag Bagvurulari
Philadelphia Fed imalat PMI (Mart)
Yeni Konut Satislar (Ocak, a-a)

ECB Toplantisi ve Faiz Karari

issizlik Orani (Ocak)

BoE Toplantisi ve Faiz Karari

Makine Siparisleri (Ocak, y-y)

Sanayi Uretimi (Ocak, a-a)

BoJ Toplantisi ve Faiz Karari

Cari islemler Dengesi (Ocak)

Dis Ticaret Dengesi (Ocak)

UFE (Ocak, a-a)

Cari islemler Dengesi (Ocak)

Dis Ticaret Dengesi (Ocak)
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TURKIYE

Sektorel Biiylime Hizlari (y-y, %)

Tiirkiye Biiyiime Orani
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Kaynak: TUIK

Kaynak: TCMB

Sanayi Uretim Endeksi

Harcama Bilegenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Uretim Endeksi (y-

Y, %)

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimig Sanayi Uretim

Endeksi (a-a, %)
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imalat PMI

——PMI Imalat Esik Deger
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
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Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)
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200
150
100
50
0
— — — o~ o~ [a2] [a2] <t < < n n o
= — N (%} v .
28 &8 :3 8 i Ez2083
Kaynak: TUIK
Enflasyon Beklentileri
——12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)
——24 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiiciine Katilim Orani
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat Dis Ticaret Dengesi
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Cari Islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar) Dogrudan Yatirimlar (12 ayhk-milyon dolar)
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi

TCMB Faiz Oranlari
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Mar.21

@ GLP Borg Verme (43)
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Kaynak: TCMB

—— Faiz Dig1 Denge (12 aylik-milyar TL)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi
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Kaynak: TCMB

Tem.23

Oca.24

TCMB Rezervleri

Tem.24

Oca.25

Tem.25
Oca.26

Swap Hari¢ Net Rezerv (Milyar USD, Sag eksen)

Briit Rezerv Miktari (Milyar USD)

27.09.24
01.11.24
06.12.24
10.01.25

14.02.25

21.03.25
25.04.25
30.05.25
04.07.25

08.08.25

12.09.25
17.10.25
21.11.25
26.12.25

197,5

30.01.26
06.03.26
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari GSYH Bilyiime Orani issizlik Orani (%) ESadnaky ',Uret';‘ Kapasite
Fiyatlarla, (zincirlenmis hacim (mevsim etkisinden n F sl (V,'Y' ‘) KuIIar‘llm Qranl
milyon TL) endeksi, y-y, %) armdinimis) (takvim etkisinden (mevsimsellikten
e arindiriimig) arindiriimig) (%)
2023 27,091,469 5.0 8.9 23 77.3
2024 44,587,225 33 8.6 7.0 75.6
8.1 -1.8 74.0
2025 63,020,905 36 (Ocak 2026) (Ocak 2026) (Subat 2026)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Cekirdek TUFE Yi - UFE
2024 44.4 45.34 28.52
2025 30.89 31.08 27.67
2026 (Subat) 31.53 29.46 27.56

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 e TCMB Briit Doviz Rezervleri

(Milyon $)
2024 6,152,095 17,454,451 19,389,927 606,984 90,737
2025 9,759,279 24,560,207 27,233,238 817,566 76,978
s‘zg ; ;‘;"2";:2;'" 10,632,655 25,265,343 27,983,726 865,490 62,770
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo
2023 41.00 44.00 42.50
2024 46.00 49.00 47.50
S‘;: g 3‘;";(:;2‘;" 35.50 40.00 37.00
Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2024 -13.0 354.4 256.2 -98.2
2025 -30.1 346.5 262.9 -83.6
Son Yayimlanan -6.8 (Ocak) 28.7 (Ocak) 20.3 (Ocak) -8.4 (Ocak)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dig Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2024 4,959.9 4,297.5 7,142.6
2025 8,152.8 5,509.3 8,236.1 (2025C3)
2026 (Ocak) 8,597.1 5,667.1 -
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Dis1 Denge
2024 10,777.0 8,670.9 -2,106.1 -835.7
2025 14,634.6 12,835.5 -1,799.1 255.2
2026 (Ocak) 1,635.8 1,421.2 -214.5 241.9
Rasyolar ( %)
Biitce Agig1/GSYH AB Tanimli Genel Yénetim Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
2.9 (2025) 24.5 (2025C3) -1.9 (2025)
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