W HAFTALIK RAPOR 23 Mart 2026 VakifBank

Tirkiye ve Diinya Ekonomi Giindemi (16 — 20 Mart)

e Merkezi yonetim biitge dengesi, 2025 yili Subat ayinda 310.1 milyar TL agik verirken, 2026 yilinin ayni ayinda
24.4 milyar TL fazla verdi. Faiz disi denge ise gegen yilin Subat ayinda 170.4 milyar TL agik verirken; bu yilin
ayni ayinda 208.1 milyar TL fazla olarak gergeklesti.

e Uluslararasi Enerji Ajansi (UEA) Baskani Fatih Birol, UEA (yesi Ulkelerin piyasaya slrilmesi konusunda
anlagmaya vardigi 400 milyon varillik stratejik petrol rezervinin Asya piyasalarina ulasmaya basladigini
acikladi.

e  Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'nin 12 Mart’ta gergeklesen PPK toplanti 6zetinde, jeopolitik

gelismelerle belirsizliklerin arttigi ve Subat ayinda tiketici enflasyonundaki yiikseliste gida grubunun
etkisinin 6ne ¢iktigi belirtildi.

e ABD Baskani Donald Trump, iran’in Hiirmiiz Bogaz/’'ni 48 saat iginde tamamen agcmamasi halinde ener;ji
altyapisina yonelik adimlar atilabilecegini belirterek Tahran yonetimine ¢agrida bulundu.

o Hazine Bakani Scott Bessent, denizde bekleyen iran petroliiniin satisina izin veren, dar kapsamli ve kisa siireli
bir genel lisansin yararlige alindigini agikladi.

e Ulusal Ekonomi Konseyi Direktorii Kevin Hassett, kiiresel koordinasyonla yiritilen stratejik petrol rezervi
salimlarinin, ihtiya¢ duyulmasi halinde artirilabilecegini séyledi.

e Fed 2026 yilinin ikinci toplantisinda da politika faizinde degisiklige gitmeyerek politika faizini %3.50-%3.75
araliginda sabit birakti. Toplanti sonrasinda yayimlanan Fed lyelerinin ekonomik projeksiyonlarinda 2026 yili
icin GSYH buyumesi %2.3'ten %2.4’e, kisisel tiketim harcamalari endeksi (PCE) ise %2.4'ten %2.7'ye
ylkseltildi.

e Fed Baskani Jerome Powell, toplanti sonrasi yaptigi agiklamada, enflasyonun bir miktar yiiksek seyretmeye
devam ettigini ve enflasyonda somut bir ilerleme kaydedilmeden faiz indiriminin glindemde olmadigini
vurguladi. Powell, kisa vadeli enflasyon beklentilerinin son dénemde yukseldigini, bu artisin biyik ol¢tide
enerji fiyatlarinda yasanan yiikselisten kaynaklandigini belirtti.

e Beyaz Saray Sozciisl Karoline Leavitt, petrol piyasasindaki kisa vadeli aksakliklari hafifletmek amaciyla Jones
Yasasi'na 60 giinlik muafiyet getirildigini acikladi.

e Euro Bolgesi’nde enflasyon, Subat ayinda beklentilere paralel olarak yillik bazda %1.9 artti. Aylik bazda ise
%0.7 olan beklentilerinin altinda %0.6 artti.

e Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 2026 yilinin ikinci toplantisinda piyasa beklentilerine paralel olarak faizleri
sabit birakti. Buna gore, refinansman faizi olan %2.15, mevduat faizi i¢in %2.0, borg¢ verme faizi i¢in %2.40
seviyeleri korundu.

o Ingiltere Merkez Bankasi (BoE), 2026 yilinin ikinci toplantisinda politika faizini beklentilere paralel %3.75
seviyesinde sabit tutarken, karar dort buguk yil sonra ilk defa karsi oy olmadan oybirligi ile alindi.

e Japonya Merkez Bankasi (BoJ) 2026 yilinin ikinci toplantisinda politika faizini beklentilere paralel olarak
%0.75 seviyesinde sabit birakt.

o iran Devrim Muhafizlari, iran’in eneriji altyapisina yénelik olasi adimlarin bélgedeki ABD ve israil’e ait enerji,
bilisim ve su altyapilarini kapsayacak sekilde karsilik bulabilecegini bildirdi

e Uluslararasi Enerji Ajansi (UEA) Baskani Fatih Birol, UEA (yesi Ulkelerin piyasaya sirilmesi konusunda
anlasmaya vardigi 400 milyon varillik stratejik petrol rezervinin Asya piyasalarina ulasmaya basladigini
acikladi.
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Ayrintilar...
Yurtigi
Merkezi yénetim biitce dengesi Subat ayinda 24.4 milyar TL fazla verdi.

Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (milyar TL)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi

Merkezi yonetim bitce dengesi, 2025 yili Subat ayinda 310.1 milyar TL agik verirken, 2026 yilinin ayni ayinda 24.4

milyar TL fazla verdi. Faiz disi denge ise gegen yilin Subat ayinda 170.4 milyar TL agik verirken; bu yilin ayni ayinda
208.1 milyar TL fazla olarak gergeklesti.

12 aylik kimulatif toplama bakildiginda ise merkezi yonetim bitce acigl, bir dnceki aya gore gerileyerek 1 trilyon

540 milyar TL seviyesinde gercgeklesti. Faiz disi fazla ise 12 aylik kiimilatif toplamda olumlu seyrini strdlrerek
818 milyar TL seviyesine yukseldi.

Gelirler kaleminin belirleyicisi olan ve %82.9’unu olusturan vergi gelirleri, bir dnceki yilin ayni ayina gére %91.8
ile gliclh artis gosterdi. Vergi gelirlerinin dagilimina bakildiginda, en yliksek paya sahip olan gelir ve kazang

Uzerinden alinan vergiler, kurumlar vergisinin Subat ayinda toplanmasinin etkisiyle yillik bazda %318.9 artis
kaydetti ve bitceye en yiiksek katkiyi saglayan gelir kalemi oldu.

Giderler kaleminde en yiksek paya sahip olan faiz disi giderler, Subat ay yillik enflasyonunun (%31.53) altinda
%28.6 artis gosterdi. Faiz giderlerindeki artis ise bir dnceki ay yasanan hizli artisin ardindan Subat ayinda %31.5
ile yilhk enflasyon orani kadar artis gosterdi.
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Yurt disi
Fed, Mart ayinda gergeklestirdigi toplantisinda politika faizini beklentilere paralel olarak sabit birakti.

Fed Bilango Biiyiikligii (milyar dolar) ===Fed Politika Faiz Orani - Ust Bant (%) (Sag Eksen)
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Kaynak: Bloomberg

ABD Merkez Bankasi (Fed), 17-18 Mart tarihlerinde gergeklestirdigi toplantisinda politika faizini beklentiler
dogrultusunda sabit tutarak %3.50-%3.75 araliginda birakti. Kurulda 11 Gye faizin sabit tutulmasi yoniinde oy
kullanirken, tek muhalif oy faizin 25 baz puan indirilmesi gerektigini savunan Stephen Miran'dan geldi.

Karar metninde, ekonomik faaliyetin istikrarli bir seyirde ilerledigi, istihdam piyasasinin giicli kalmaya devam
ettigi ve issizlik oraninin son aylarda belirgin bir degisim gostermedigi; enflasyonun ise hedefin Gizerinde seyrettigi
ifade edildi.

Orta Dogu'daki gerilimin ABD ekonomisine etkileri konusundaki belirsizlige dikkat ceken Fed, hem fiyat istikrari
hem de tam istihdam hedeflerine yonelik riskleri yakindan izlemeyi sirdirecegini vurguladi.

Fed, gelecekteki faiz kararlarinda ekonomik verileri, gorinimdeki degisimleri ve risk dengesini dikkatle
degerlendirecegini ifade etti.

Fed Baskani Powell, enflasyonun bir miktar yiksek seyretmeye devam ettigini ve enflasyonda somut bir ilerleme
kaydedilmeden faiz indiriminin glindemde olmadigini vurguladi.

Kisa vadeli enflasyon beklentilerinin son donemde yiikseldigine dikkat ¢eken Powell, bu artisin biyik 6l¢cide
petrol fiyatlarindaki belirgin yikselisten kaynaklandigini belirtti. Yiiksek enerji fiyatlarinin enflasyonu yukar
cekecegini ve petrol sokunun bir kisminin ¢ekirdek enflasyona da yansiyacagini ifade eden Powell, mal
enflasyonunun seyrini yakindan takip ettiklerini sdyledi.
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Avrupa Merkez Bankasi (ECB) beklentiler dogrultusunda faizleri sabit birakti.

Politika Faiz Orani (%) Mevduat Faiz Orani (%) Borg Verme Faiz Orani (%)
6
5
4
3
2.4
2.15
2 2
1
0
]
-1
o o o o — — i i o N N N o o o m <t < < < N N LN [Tp] (o]
N 8 § & 6 & o & & & &8 § 88§ 8§
- N S © — N S © - N S © — N S © — N T ®© E N S © o
STV gsITWISIEISEITOIISEY LSO IS
Kaynak: ECB, Bloomberg

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 2026 yilinin ikinci toplantisinda piyasa beklentilerine paralel olarak faizleri sabit

birakti. Buna gore, refinansman faizi olan %2.15, mevduat faizi icin %2.0, bor¢ verme faizi igin %2.40 seviyeleri
korundu.

Toplanti sonrasi yayimlanan metinde, Orta Dogu'daki savasin, gérinimi 6nemli 6lclide daha belirsiz hale
getirerek enflasyon igin yukari yonli riskler ve ekonomik biiylime igin asagi yonlu riskler yarattigi vurgulandi. Bu
durumun, daha yiiksek eneriji fiyatlari yoluyla kisa vadeli enflasyon tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olacagi, orta

vadede ise ¢atismanin yogunluguna ve siiresine hem de eneriji fiyatlarinin tiketici fiyatlarini ve ekonomiyi nasil
etkileyecegine bagli olacagi kaydedildi.

ECB Baskani Christine Lagarde, karar sonrasinda gergeklestirdigi basin toplatisinda, Orta Dogu'daki ¢atismalarin
uzamasl halinde enerji fiyatlarinin beklenenden daha fazla yiikselebilecegine ve bu durumun giiven ortamini
zedeleyerek hanehalki ve isletmelerin harcama ve yatirim istahini azaltabilecegini soyledi. Kiresel ticaret
hatlarindaki yasanan aksakliklarin ise tedarik zincirlerini bozarak ihracati zayiflatabilecegini belirtti. Lagarde,

ECB’nin iyi konumlanmis durumda oldugunu, panik halinde olmadiklarini farkli senaryolara karsi hazirlikli
olduklarini kaydetti.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Tahminleri

Yillik % Degisim 2025* 2026 2027 2028
Biiyiime Orani 1.5 0.9 (1.2) 1.3(1.4) 1.4 (1.4)
Enflasyon 2.1 2.6 (1.9) 2.0 (2.8) 2.1(2.0)
Cekirdek Enflasyon 2.4 2.3(2.2) 2.2(1.9) 2.1(2.0)

Kaynak: ECB, Parantez igindeki degerler Aralik 2025 tahminleridir. *2025 yili gergeklesmeleri
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Euro Bolgesi’'nde enflasyon, Subat ayinda beklentilere paralel yillik bazda %1.9 artti.
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Kaynak: Bloomberg

Euro Bolgesi'nde enflasyon, Subat ayinda beklentilere paralel olarak yillik bazda %1.9 artti. Aylik bazda ise %0.7

olan beklentilerin altinda %0.6 artti. Cekirdek enflasyon yillik bazda beklentilere paralel %2.4 artarken; aylk bazda
%0.8 artti.

Subat ayinda enflasyona en yiiksek katki hizmetler kaleminden gelirken, s6z konusu kalemde yillik artis %3.4 oldu.

Gida, alkol ve tiitiin kalemindeki yillik artis %2.5 olarak gergeklesti. Enerji kaleminde ise yillik bazda %3.1 gerileme
gorilirken; aylik bazda %0.6 artis kaydedildi.

Avrupa Birligi'nde Subat ayinda yillik bazda en yliksek artis %8.3 ile Romanya’da gorildi; en disik artis ise %0.5
ile Danimarka’da kaydedildi.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE), piyasa beklentilerine paralel politika faizini %3.75’te sabit birakti.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Politika Faiz Orani (%)
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Kaynak: BoE

ingiltere Merkez Bankasi (BoE), 2026 yilinin ikinci toplantisinda politika faizini beklentilere paralel %3.75
seviyesinde sabit tutarken, karar dért buguk yil sonra ilk defa karsi oy olmadan oybirligi ile alindi.

Para Politikasi Kurulu toplanti tutanaklarinda, Orta Dogu'daki durumun ve bunun kiiresel enerji arzi ve enerji
fiyatlari Gzerindeki etkisini yakindan izlemeye devam edilecegi belirtilerek, firmalarin artan enerji maliyetlerini

tliketici fiyatlarina yansitmasindan kaynaklanabilecek dolayli etkilerin bu yilin lglinci ¢eyreginde enflasyonu
yaklasik ceyrek puan yukari cekebilecegi vurgulandi.

BoE Baskani Andrew Bailey, Orta Dogu'daki gelismelerin ardindan belirsizligin arttigi donemde politika faizini
sabit tutmanin dogru adim oldugunu vurgularken, dniimizdeki donemde piyasalarin faiz artis beklentisine iliskin
olarak ise faiz oranlarinin artacagina veya sabit tutulacagina dair fikir belirtmenin uygun olmadigini séyledi.
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Haftalik Veri Takvimi (23 — 27 Mart 2026)

23.03.2026 Tirkiye Tuketici Glven Endeksi (Mart) 85.7 85.0 (Aciklandi)
Merkezi Yonetim Borg Stoku (Subat) 14.264 trilyon & --

ABD Chicago Fed Ulusal Aktivite Endeksi (Subat) 0.18 0.04

Euro Bolgesi Tuketici Glven Endeksi (Mart, 6ncul) -12.2 -14.2

24.03.2026 Tirkiye Reel Kesim Glven Endeksi (Mart) 104.1 --
imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (Mart) %73.5 --

ABD imalat PMI (Mart, 6nciil) 51.6 -

Hizmet PMI (Mart, dncal) 51.7 --

Richmond Fed imalat Endeksi (Mart) -10 -8

Euro Bolgesi imalat PMI (Mart, 6nciil) 50.8 49.5

Hizmet PMI (Mart, 6ncil) 51.9 51.0

Almanya imalat PMI (Mart, énciil) 50.9 49.8

Hizmet PMI (Mart, 6ncal) 53.5 52.5

Fransa imalat PMI (Mart, énciil) 50.1 49.0

Hizmet PMI (Mart, 6ncll) 49.6 49.2

ingiltere imalat PMI (Mart, 6nciil) 51.7 51.1

Hizmet PMI (Mart, 6ncll) 53.9 53.0

Japonya TUFE (Subat, y-y) %1.5 %1.5

imalat PMI (Mart, énciil) 53.0 52.8

Hizmet PMI (Mart, 6ncll) 53.8 e

25.03.2026 Tiirkiye Sektorel Enflasyon Beklentileri (Mart) -- --
Almanya IFO is Diinyasi Giiven Endeksi (Mart) 88.6 86.6

ingiltere TUFE (Subat, y-y) %3 %3

26.03.2026 ABD Haftalik issizlik Maag Bagvurulari 205 bin kisi 210 bin kisi
Kansas Fed imalat Endeksi (Mart) 10 3

Almanya GfK Tiketici Guven Endeksi (Nisan) -24.7 -27.0

Fransa Tiiketici Given Endeksi (Mart) 91 89

italya Tiiketici Gliven Endeksi (Mart) 97.4 95.6

27.03.2026 ABD Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Mart) 56.6 54.0
ingiltere Perakende Satiglar (Subat, a-a) %1.8 -%0.7
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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, %)
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imalat PMI
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
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Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)
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Enflasyon Beklentileri
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiiciine Katilim Orani
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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TCMB Rezervleri

Swap Hari¢ Net Rezerv (Milyar USD, Sag eksen)
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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‘;;; 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 (Subat) 1,329.2 1,353.6 24.4 174.2
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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