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Hürmüz'den Küresel Piyasalara: Enerji Şoku Fiyatlıyor 

ABD'de geçen hafta açıklanan veriler ve Fed kararı, ekonomik görünümün giderek daha karmaşık bir 
hal aldığına işaret etti. FOMC, federal fon oranını beklentiler doğrultusunda %3,50-3,75 aralığında sabit 
tuttu. Ancak asıl dikkat çeken husus, Yönetim Kurulu Üyesi Miran'ın faiz indirimi yönünde muhalif oy 
kullanmasıydı. Bu, Komite içinde büyüme kaygılarının ağırlık kazanmaya başladığına dair ilk somut sinyal 
olması bakımından önem taşımaktadır. Fed, Orta Doğu kaynaklı belirsizliklerin ABD ekonomisine 
yansımalarının henüz netleşmediğini kabul etmekle birlikte enflasyonun hâlâ hedefin üzerinde 
seyrettiğini vurguladı. Bu mesaj, merkez bankasının stagflasyon riskiyle fiilen yüzleştiğini, fakat mevcut 
konjonktürde elini oynatacak net bir yol haritasından yoksun olduğunu yansıtmaktadır. 

Enflasyon verisi bu tabloyu daha da karmaşık hale getirdi. Şubat ÜFE'sinin aylık %0,7 ile beklentinin 
(%0,3) iki katından fazla gelmesi ve çekirdek yıllık ÜFE'nin %3,9'a yükselmesi, üretici maliyetlerindeki 
baskının hâlâ yapısal bir nitelik taşıdığını ortaya koymaktadır. Enerji kaynaklı maliyet artışlarının 
önümüzdeki dönemde tüketici fiyatlarına yansıması kaçınılmaz görünürken bu tablo Fed'in faiz indirimine 
geçiş zaman çizelgesini ciddi ölçüde kısıtlamaktadır. 

Büyüme tarafında tablo daha ılımlı olmakla birlikte bazı kırılganlık sinyalleri belirginleşiyor. Sanayi 
üretiminin beklentinin üzerinde gelmesi ve kapasite kullanım oranının %76,3'te stabil seyretmesi, üretim 
aktivitesinin henüz derin bir bozulmaya işaret etmediğini gösterse de ivme kaybı göz ardı edilemez. Asıl 
uyarı sinyali istihdam tarafından geliyor: ADP verisiyle ölçülen haftalık ortalama özel sektör istihdam 
artışının 14.750'den 9.000'e gerilemesi, işgücü piyasasındaki momentumun zayıfladığını ve büyüme 
dinamiklerinin dengelenme sürecine girdiğini düşündürmektedir. Genel tabloya bakıldığında ABD 
ekonomisinin, enflasyon direncinin sürdüğü, büyümenin yavaşladığı fakat henüz kırılmadığı ve Fed'in 
manevra alanının oldukça daraldığı bir konjonktürde ilerlediği görülmektedir. 

Jeopolitik cephede bu hafta gündemin merkezine ABD-İsrail-İran savaşının üçüncü haftası oturdu. 18 
Mart'ta İsrail ve ABD kuvvetlerinin dünyanın en büyük doğalgaz sahası olan Güney Pars'ı vurması ve 
İran'ın Katar, Suudi Arabistan ve BAE enerji tesislerine yönelik misilleme saldırıları düzenlemesiyle 
çatışma kritik bir eşiği aştı. Hürmüz Boğazı'nda tanker trafiği neredeyse tamamen durma noktasına 
gelirken Brent petrol 110 dolar seviyesine yaklaştı; TTF doğalgaz fiyatı ise savaş öncesi düzeyin yaklaşık 
iki katına ulaştı. IEA, yaşanan arz kesintisini tarihin en büyüğü olarak nitelendirdi. Enerji piyasalarındaki 
bu şok, küresel büyüme görünümüne ilişkin kaygıları derinleştirirken Fed'i stagflasyon ikilemine 
sürükledi; merkez bankası 18 Mart toplantısında faizi sabit tutarak 2026 enflasyon tahminini yukarı 
revize etti. Ukrayna-Rusya barış görüşmeleri ise ABD'nin diplomatik ağırlığını İran'a yöneltmesiyle fiilen 
askıya alındı; ateşkes beklentileri önemli ölçüde zayıflarken Rusya'nın petrol gelirleri paradoksal biçimde 
yükseldi. ABD-Çin cephesinde ise Paris'te gerçekleştirilen teknik görüşmeler yapıcı bir atmosferde 
tamamlandı; ancak Trump'ın planlanan Pekin ziyaretinin İran krizi gerekçesiyle ertelenme riski ve yeni 
Madde 301 soruşturmaları ticaret ilişkilerinde yeni bir gerilim kaynağı oluşturdu. Küresel piyasalar 
açısından bakıldığında jeopolitik risklerin artmasıyla birlikte gelişen piyasalardan sermaye çıkışı hız 
kazandı; enerji fiyatları ve risk primindeki yükseliş, enerji ithalatçısı ekonomiler üzerinde özellikle 
belirgin baskı unsuru olmaya devam etmektedir. 

Geçtiğimiz hafta Dolar Endeksi (DXY) haftayı 99,65 seviyesinde %0,71 düşüşle tamamladı. ABD 10 yıllık 
tahvil getirileri haftayı %4,38 seviyesinde tamamladı. Geçtiğimiz hafta ABD borsaları negatif yönde 
seyretti. Haftalık bazda Dow Jones Industrial %2,11, S&P 500 %1,90 ve Nasdaq 100 %1,98, değer 
kaybetti. Ons altın geçtiğimiz haftayı %10,22 değer kaybı ile 4494 dolardan tamamlarken, Ons gümüş 
ise haftayı %14 düşüşle 67,90 dolardan tamamladı. Brent petrol ise haftayı %2,87 yükselişle 109,55 
dolardan tamamladı. 

ABD'de bu hafta aktivite, istihdam, büyüme ve tüketici güvenine ilişkin önemli veriler gündemin 
merkezine yerleşiyor. Haftanın açılışında Chicago Fed Ulusal Aktivite Endeksi takip edilecek. Ocak ayında 
-0,21'den 0,18'e yükselen endeks şubat 2025'ten bu yana en güçlü okumayı vermişti; açıklanacak veri 
ABD ekonomisindeki aktivite momentumuna ilişkin erken sinyal niteliği taşıması bakımından önemle 
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izlenecek. İstihdam tarafında ADP özel sektör verisi ve haftalık işsizlik başvuruları birlikte 
değerlendirilecek. Son açıklanan ADP verisinde istihdam artışının haftalık ortalama 9 bine gerilemiş 
olması yavaşlamaya işaret ederken, 4 haftalık ortalama işsizlik başvurularının 212 bine inmesi piyasanın 
görece dayanıklılığını koruduğuna işaret etmektedir. İki verinin bütünsel olarak değerlendirilmesi, işgücü 
piyasasının gerçek momentumu açısından belirleyici olacak. S&P Global PMI verileri büyüme görünümü 
açısından kritik göstergeler arasında yer alıyor. Şubat ayında bileşik endeksin 51,9'a, imalat ve hizmet 
PMI'larının sırasıyla 51,6 ve 51,7'ye gerilemesi ivme kaybının hem imalat hem hizmet sektörüne 
yayıldığına işaret etmişti. Mart ayı flash okumaları, bu trendin sürdürülüp sürdürülmediği açısından 
yakından takip edilecek. Haftanın kapanışında Michigan tüketici beklentileri ve 1 yıllık enflasyon 
beklentileri öne çıkıyor. Beklentiler endeksinin son açıklamada 54,1'e gerileyerek dört ayın en düşük 
seviyesine inmesi iç talep görünümünde kırılganlığa işaret ederken, enflasyon beklentilerinin %3,4'e 
düşmesi Fed'in faiz patikasına ilişkin değerlendirmelerde belirleyici bir girdi olma özelliği taşımaktadır. 

Yurt içinde geçen hafta konut piyasası, para politikası ve tarımsal fiyatlar öne çıktı. Konut Fiyat 
Endeksi (KFE) verilerine göre Şubat ayında endeks aylık bazda %1,8 artış kaydederken yıllık nominal 
artış %26,4 ile güçlü seyrini sürdürdü. Ancak enflasyondan arındırıldığında reel bazda %3,9 gerileme 
dikkat çekmektedir. Yeni Kiracı Kira Endeksi (YKKE) tarafında da benzer bir tablo göze çarpmakta; 
yıllık nominal artış %34,2 ile yüksek seyrederken reel artış %2,0 ile sınırlı kalmaktadır. Veriler, konut 
ve kira piyasasında nominal görünümün güçlü olmakla birlikte enflasyon etkisiyle reel kazanımların 
oldukça sınırlı kaldığına işaret etmektedir. 

Para politikası cephesinde TCMB, 12 Mart tarihli PPK toplantısının özetini yayımladı. Kurul, politika faizini 
%37'de sabit tutarken öne çıkan başlıca mesaj, sıkı duruşun kararlılıkla sürdürüleceği yönünde oldu. 
Mart başında yaşanan jeopolitik türbülansın ardından bir haftalık repo ihalelerine ara verilmesi ve 
fonlama maliyetinin %40'lık gecelik borç verme oranına çekilmesi, merkez bankasının kur ve likidite 
yönetiminde aktif bir sıkılaştırma adımı attığına işaret etmektedir. TL uzlaşmalı vadeli döviz satım 
işlemlerinin devreye alınması da bu çerçevede değerlendirilmektedir. Enflasyon tarafında Şubat 
TÜFE'sinin yıllık %31,53 ile gerçekleşmesi ve yıl sonu beklentisinin %24,1'e yükselmesi, Kurul'un 
mesajını daha temkinli bir zemine taşımaktadır. TCMB, enflasyon görünümünde belirgin bir bozulma 
halinde ek sıkılaştırmaya gidebileceğini açıkça ortaya koymuştur. 

Tarımsal fiyatlar cephesinde ise Tarım-ÜFE, Şubat ayında yıllık bazda %40,10 artış kaydetti. Aylık artışın 
%0,21 ile oldukça sınırlı kalması olumlu bir sinyal olmakla birlikte, yılın başından bu yana endeksin 
%8,69 yükselmesi ve on iki aylık ortalama artışın %38,97 düzeyinde seyretmesi, tarımsal maliyet 
baskısının henüz anlamlı ölçüde hafiflememekte olduğunu göstermektedir. Alt kalemlerde ormancılık 
ürünleri, tek yıllık bitkisel ürünler ve hayvancılık ürünlerinde aylık artışların sürmesi, gıda enflasyonu 
görünümüne ilişkin temkinli değerlendirmeleri destekler niteliktedir. 

Yurt içinde bu hafta veri gündeminde Mart ayına ilişkin tüketici güven endeksi ile imalat güveni ve 
kapasite kullanım oranı verileri öne çıkıyor. Şubat ayında 85,7 seviyesinde gerçekleşen tüketici güven 
endeksi, son aylarda görece yatay bir seyir izlemekte; açıklanacak yeni veri, iç tüketim talebinin yönüne 
ve hanehalkının satın alma iştahına ilişkin kritik bir sinyal işlevi görecek. Enflasyonun yavaş gerilediği, 
reel ücretlerin henüz güçlü bir toparlanma kaydetmediği mevcut ortamda güven endeksindeki olası bir 
bozulma iç talep görünümü açısından olumsuz yorumlanabilecekken, iyileşme tüketim eğiliminin 
dayanıklılığına işaret edecektir. Salı günü açıklanacak imalat güveni ve kapasite kullanım oranı verileri 
ise sanayi aktivitesinin momentumuna dair gösterge niteliği taşıyor. Şubat ayında imalat güveni 104,1, 
kapasite kullanım oranı ise %73,5 olarak gerçekleşmişti; kapasite kullanım oranının tarihsel 
ortalamaların belirgin biçimde altında seyretmeye devam etmesi, sanayide iç ve dış talep kaynaklı 
baskıların henüz tam olarak çözülmediğine işaret etmektedir. Makro veri tarafında ayrıca yabancı turist 
girişi ve merkezi hükümet borç stoku verileri takip edilecek. Ocak ayında yıllık bazda %3,48 artış 
kaydeden turist girişlerindeki ivmenin sürdürülüp sürdürülmediği, cari denge ve döviz geliri açısından 
önem taşımaktadır; zira güçlü turizm performansı, sermaye hareketlerinde görülen oynaklığa karşı bir 
tampon işlevi üstlenmeye devam etmektedir. Borç stoku verisi ise yılın ilk çeyreğinde kamu borçlanma 
ihtiyacının seyrini teyit etmesi bakımından mali disiplin değerlendirmelerinde referans alınacak. Haftanın 
son günü TCMB brüt döviz rezervlerinin açıklanmasıyla birlikte merkez bankasının dış tampon kapasitesi 
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yeniden mercek altına girecek; TCMB'nin son haftalarda yurt dışı yerleşiklere net döviz satışı 
gerçekleştirmesi göz önüne alındığında rezervlerin seyri, kur istikrarının sürdürülebilirliği ve para 
politikası manevra alanı bakımından piyasalarca yakından değerlendirilecektir. 

 

Piyasalarda Bu Hafta  
 
ABD’de bu hafta şubat ayına ilişkin Chicago Fed Ulusal Aktivite Endeksi takip edilecek. Endeks ocak 
ayında -0,21’den 0,18’e yükselerek şubat 2025’ten bu yana en yüksek seviyesine ulaşmıştı. Veri, ABD 
ekonomisindeki mevcut aktiviteye ilişkin sinyal vermesi açısından önemle izlenecek. 
 

 

 

 

 

ABD’de bu hafta ADP istihdam değişimi takip edilecek. Son açıklanan veride özel sektör istihdam artışı 
haftalık ortalama 9 bin seviyesinde gerçekleşerek önceki döneme kıyasla yavaşlamaya işaret etmişti. 
Veri, işgücü piyasasının momentumuna ilişkin sinyal vermesi açısından önemle izlenecek. 

ABD’de bu hafta S&P Global PMI verileri takip edilecek. S&P Global Bileşik PMI şubat ayında 53’ten 
51,9’a gerileyerek son on ayın en düşük seviyesine inerken, imalat PMI 53,4’ten 51,6’ya, hizmet PMI ise 
52,7’den 51,7’ye düşüş kaydetmişti. Açıklanan veriler, hem imalat hem de hizmet sektöründe büyüme 
hızının yavaşladığına işaret ederken, talep koşullarındaki zayıflama ve maliyet baskılarının etkili olduğu 
görülmüştür. Bu çerçevede, açıklanacak yeni PMI verileri ABD ekonomisinde büyümenin sürdürülebilirliği 
ve sektörel momentum açısından yakından izlenecek. 

 

 

ABD’de bu hafta 

ABD’de bu hafta 

 

 

 

 

 

ABD– Fed Ulusal Aktivite Endeksi 

 

ABD– ADP İstihdam Değişimi 

 

ABD– S&P Bileşik PMI 

 

ABD– Cari İşlemler 
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ABD’de bu hafta cari işlemler verisi takip edilecek. Son açıklanan veride cari açık 238 milyar ABD doları 
beklentisine karşılık 226,4 milyar ABD doları seviyesine gerileyerek daralma kaydetmişti. Açıkta görülen 
iyileşmede hizmet gelirlerindeki artış etkili olurken, açıklanacak veri dış denge görünümü ve doların seyri 
açısından önem arz etmektedir. 

ABD’de bu hafta işsizlik başvuruları 4 haftalık ortalaması 
takip edilecek. Veri  7 mart tarihinde ortalama 216 bin 
seviyesinden 212 bin seviyesine gerileyerek işgücü 
piyasasında görece güçlü görünümün korunduğuna işaret 
etmişti. Açıklanacak veri, istihdam piyasasının seyri 
açısından yakından izlenecek. 

 

ABD’de bu hafta Michigan tüketici beklentileri takip edilecek. Son açıklanan veride endeks 56,6 
seviyesinden 54,1 seviyesine gerileyerek son dört ayın en düşük seviyesine inmişti. Verideki zayıflama, 
tüketici güveninde ve harcama eğiliminde ivme kaybına işaret ederken, açıklanacak veri iç talebin 
görünümü açısından önemle izlenecek. 

 

 

 

 

 

ABD’de bu hafta Michigan Üniversitesi 1 yıllık enflasyon beklentileri verisi takip edilecek. Son açıklanan 
veride beklentiler %4 seviyesinden %3,4 seviyesine gerileyerek aşağı yönlü bir eğilim sergilemişti. 
Enflasyon beklentilerindeki bu gerileme, fiyatlama davranışları ve para politikası görünümü açısından 
önem arz ederken, açıklanacak veri yakından izlenecek. 

Euro Bölgesi’nde bu hafta mart ayına ilişkin tüketici güveni takip edilecek. Son açıklanan veride endeks 
-12,4 seviyesinden -12,2 seviyesine yükselerek sınırlı bir iyileşme kaydetmişti. Verideki toparlanma, 
tüketici beklentilerinde kısmi iyileşmeye işaret ederken, açıklanacak veri iç talep görünümü açısından 
önemle izlenecek. 

 

 

 

 

 

 

ABD– İşsizlik Başvuruları 4 Haftalık Ortalama 

 

ABD– Michigan Tüketici Beklentileri 

 

ABD– Michigan Enflasyon Beklentileri 

 

Euro Bölgesi– Tüketici Güveni 

 

Euro Bölgesi– HCOB Bileşik PMI 
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Euro Bölgesi’nde bu hafta mart ayına ilişkin HCOB PMI verileri takip edilecek. Son açıklanan veride 
HCOB Bileşik PMI 51,3’ten 51,9’a yükselerek özel sektör faaliyetlerinde son üç ayın en güçlü 
genişlemesine işaret etmişti. İmalat PMI 49,5’ten 50,8’e yükselerek yeniden genişleme bölgesine 
geçerken, hizmet PMI da 51,6’dan 51,9’a artış kaydetmişti. Veriler, bölge ekonomisinde toparlanma 
sinyallerine işaret ederken, açıklanacak yeni PMI verileri büyümenin sürdürülebilirliği açısından yakından 
izlenecek. 

İngiltere’de bu hafta mart ayına ilişkin öncü S&P Küresel İmalat PMI verileri takip edilecek. Son 
açıklanan veride imalat PMI 52’den 51,7’ye aşağı yönlü revize edilmesine rağmen genişleme bölgesinde 
kalmaya devam ederken, hizmet PMI 54’ten 53,9’a gerileyerek güçlü seyrini korumuştur. Bileşik PMI ise 
53,7 seviyesinde gerçekleşerek ekonomik aktivitede büyümenin sürdüğüne işaret etmiştir. Veriler, 
imalat ve hizmet sektörlerinde genel olarak büyümenin devam ettiğini gösterirken, açıklanacak yeni 
veriler ekonomik aktivitenin momentumuna ilişkin sinyal vermesi açısından yakından izlenecek. 

 

 

 

 

 

İngiltere’de bu hafta şubat ayına ilişkin Tüketici Fiyat Endeksi verileri takip edilecek. Son açıklanan 
veride yıllık enflasyon %3,4’ten %3,0 seviyesine gerileyerek yavaşlama kaydederken, aylık bazda 
tüketici fiyatları %0,5 düşüş göstermiştir. Çekirdek enflasyon da %3,2’den %3,1 seviyesine gerileyerek 
temel fiyat baskılarında sınırlı bir iyileşmeye işaret etmiştir. Veriler, enflasyon görünümünde ılımlı bir 
seyir izlendiğini gösterirken, açıklanacak yeni veriler para politikası beklentileri açısından yakından 
izlenecek. 

İngiltere’de bu hafta şubat ayına ilişkin Üretici Fiyat Endeksi verileri izlenecek. Ocak ayında yıllık temel 
üretici enflasyonu %3,1’den %2,9’a gerileyerek son dönemin en düşük seviyesine inerken, aylık bazda 
üretici fiyatları %0,2 artış göstermiştir. Üretici fiyatlarındaki görünüm, maliyet baskılarının seyri ve 
enflasyon dinamikleri açısından takip edilecektir. 

 

 

 

 
 

 

 

 
 
İngiltere’de bu hafta mart ayına ilişkin Gfk Tüketici Güveni açıklanacak. Şubat ayında endeks -16 
seviyesinden -19’a gerileyerek zayıflama kaydetmişti. Açıklanacak yeni veri, işgücü piyasasına ilişkin 
görünüm ve hanehalkı beklentilerindeki seyrin devam edip etmediğine dair sinyal verecek olup, tüketim 
eğilimi ve ekonomik aktivite açısından yakından takip edilecektir. 
 

İngiltere– S&P Bileşik PMI 

 

İngiltere– TÜFE (Aylık) 

 

İngiltere– ÜFE (Aylık) 

 

İngiltere– Gfk Tüketici Güveni 
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İngiltere’de bu hafta şubat ayına ilişkinperakende satış 
verileri takip edilecektir. Ocak 2026’da perakende satış 
hacimleri yıllık %4,5 artarak beklentilerin üzerinde 
gerçekleşirken, aylık bazda %1,8 artış kaydetmiştir. 
Açıklanacak Şubat ayı verisi, tüketim eğilimindeki ivmenin 
devam edip etmediğine dair sinyal verecek olup yakından 
izlenecektir.  

 

 

 
Almanya’da bu hafta mart ayına ilişkin HCOB PMI verileri takip edilecek. Şubat ayında imalat PMI 50,9 
seviyesine yükselerek büyüme bölgesine geçerken, bileşik PMI 53,2 ve hizmet PMI 53,5 seviyesinde 
gerçekleşmiştir. Açıklanacak Mart verileri, ekonomik aktivitedeki toparlanmanın devam edip etmediğine 
ve talep koşullarının seyrine ilişkin sinyal verecek olup yakından takip edilecektir. 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
Almanya’da bu hafta nisan ayına ilişkin GfK Tüketici güveni açıklanacak. Bu hafta piyasalarda 
Almanya’da Mart ayına ilişkin GfK Tüketici Güven Endeksi açıklanacaktır. Mart ayında endeks -24,2’den 
-24,7 seviyesine gerileyerek zayıf seyrini sürdürmüştür. Açıklanacak veri, hanehalkı beklentileri ve 
tüketim eğilimindeki görünüm açısından yakından takip edilecektir. 

 
Almanya’da bu hafta mart ayına ilişkin işsizlik oranı açıklanacak. Şubat ayında işsizlik oranı %6,3 
seviyesinde sabit kalırken, işgücü piyasasında zayıf görünümün sürdüğüne işaret etmiştir. Açıklanacak 
veri, istihdam piyasasındaki seyrin devamı açısından yakından takip edilecektir. 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 
 
Japonya’da bu hafta şubat ayına ilişkin TÜFE verileri takip edilecek. Ocak 2026’da yıllık enflasyon 
%2,1’den %1,5’e gerilerken, aylık bazda Tüketici Fiyat Endeksi %0,2 düşüş kaydetmiştir. Çekirdek TÜFE 
ise yıllık %2,4’ten %2,0’ye gerileyerek son iki yılın en zayıf artışını göstermiştir. Açıklanacak veri, fiyat 
baskılarındaki seyrin devamı ve para politikası görünümü açısından yakından takip edilecektir. 

İngiltere– Perakende Satışlar (Aylık) 

 

Almanya – HCOB Bileşik PMI 

 

Almanya – Gfk Tüketici Güveni 

 

Almanya – İşsizlik Oranı 

 

Japonya – TÜFE (Aylık) 
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Japonya’da bu hafta S&P Küresel PMI verileri açıklanacak. Şubat ayında imalat PMI 51,5’ten 53,0 
seviyesine yükselirken, hizmet PMI 53,7’den 53,8’e ve bileşik PMI 53,1’den 53,9’a yükselmiştir. 
Açıklanacak veriler, ekonomik aktivitedeki toparlanmanın devamına ilişkin sinyal verecek olup talep 
koşulları açısından yakından takip edilecektir. 
 
Japonya’da bu hafta BoJ para politikası toplantı tutanakları yayımlanacak. Söz konusu tutanaklar, 
enflasyon görünümü ve politika duruşuna ilişkin sinyaller açısından yakından takip edilecektir. 
 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

Çin’de bu hafta cari hesap açıklanacak. 2025 yılının son çeyreğinde cari fazla 242,1 milyar dolar 
seviyesine yükselerek önceki yılın aynı dönemine göre belirgin artış kaydetmiştir. Açıklanacak veri, dış 
ticaret dengesi ve küresel talep görünümü açısından yakından takip edilecektir. 

 
Yurt içinde bu hafta mart ayına ilişkin tüketici güveni açıklanacak. Şubat ayında endeks 83,7’den 85,7 
seviyesine yükselerek son dönemin en yüksek seviyesine ulaşmıştır. Açıklanacak veri, hanehalkı 
beklentileri ve tüketim eğiliminin seyri açısından yakından takip edilecektir. 
 

 

 

 
 

 

 

 
 

 
Yurt içinde bu hafta şubat ayına ilişkin merkezi hükümet borç stoku açıklanacak. Ocak ayında borç 
stoku 13 trilyon 565 milyar TL’den 14 trilyon 264 milyar TL’ye yükselmiştir. Açıklanacak veri, kamu borç 
dinamiklerinin seyri açısından yakından takip edilecektir. 

 
Yurt içinde bu hafta mart ayına ilişkin kapasite kullanım 
oranı takip edilecek. Şubat ayında kapasite kullanım oranı 
%74,1’den %73,5’e gerileyerek sanayi faaliyetlerinde 
yavaşlamaya işaret etmiştir. Açıklanacak veri, üretim 
tarafındaki momentum açısından yakından takip 
edilecektir. 
 

 
 

Japonya – S&P Bileşik PMI 

 

Türkiye – Tüketici Güveni 

 

Türkiye – Borç Stoku 

 

Türkiye – Kapasite Kullanım 

 

Çin – Cari Hesap 
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Yurt içinde bu hafta mart ayına ilişkin TCMB tarafından hanehalkı beklenti anketi ve sektörel enflasyon 
beklentileri yayımlanacak. Söz konusu veriler, enflasyon beklentilerinin seyri ve fiyatlama davranışları 
açısından yakından takip edilecektir. 
 
 
Yurt içinde bu hafta brüt döviz rezevleri ve menkul kıymet istatistikleri açıklanacak. Söz konusu veriler, 
rezerv dinamikleri ve yabancı yatırımcı hareketleri açısından yakından takip edilecektir. 

 

 
Piyasalarda Geçen Hafta  

 

ABD’de geçen hafta Federal Rezerv bünyesinde gerçekleştirilen Federal Açık Piyasa Komitesi (FOMC) 
toplantısında faiz oranının sabit tutulmasına karar verildi. Karar, 11'e karşı 1 oyla alındı; Fed Yönetim 
Kurulu Üyesi Stephen Miran, 25 baz puanlık faiz indiriminden yana olduğu için karşı oy kullandı. Komite, 
federal fon oranı için hedef aralığını %3,50-3,75 olarak korudu. Açıklamada ekonomik faaliyetin sağlam 
bir hızda genişlediği belirtilirken istihdam artışının düşük seviyede kaldığı, işsizlik oranının ise son aylarda 
çok az değiştiği kaydedildi. Enflasyonun bir miktar yüksek seyretmeye devam ettiği vurgulanan 
açıklamada, ekonomik görünüme ilişkin belirsizliğin yüksek kalmayı sürdürdüğü ifade edildi. Orta 
Doğu'daki gelişmelerin ABD ekonomisi üzerindeki etkilerinin belirsizliğini koruduğuna dikkat çekildi. 
Açıklamada yer alan bu değerlendirmeler ve muhalif oyun faiz indirimi yönünde gelmesi, piyasalarda 
kısa vadeli faiz indirim beklentilerinin yeniden fiyatlanmasına zemin hazırlamaktadır. 

 

 

 

 

 

ABD’de geçen hafta şubat ayına ilişkin Üretici Fiyat Endeksi (ÜFE) verisi açıklandı. Manşet ÜFE aylık 
bazda piyasa beklentisi olan %0,3'ün belirgin üzerinde %0,7 artış kaydederken yıllık bazda %3,4 
seviyesine yükseldi. Çekirdek ÜFE (gıda ve enerji hariç) ise aylık %0,5 ile yine beklentilerin üzerinde 
geldi; yıllık çekirdek ÜFE %3,9'a ulaşarak bir önceki dönemdeki %3,5 seviyesinin üzerine çıktı. Söz 
konusu veriler ABD'de üretici maliyetlerindeki ısrarlı yükselişe işaret etmekte olup Fed'in faiz politikasına 
yönelik beklentiler üzerinde baskı oluşturmaya devam etmektedir. 

 

ABD – Faiz Oranı 

 

ABD– ÜFE (Aylık) 
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ABD’de geçen hafta şubat ayına ilişkin sanayi üretimi verisi açıklandı. Veriye göre sanayi üretimi aylık 

bazda %0,2 artış kaydederek %0,1’lik piyasa beklentisinin üzerinde gerçekleşti. Bir önceki ay sanayi 

üretimi %0,7 artış göstermişti. Açıklanan veri, üretim tarafında büyümenin hız kesmekle birlikte pozitif 

bölgede kalmaya devam ettiğine işaret ederken, ekonomik aktivitenin görünümü açısından piyasalar 

tarafından yakından takip edildi. 

 

 

 

 

 

ABD’de geçen hafta kapasite kullanım oranı verisi açıklandı. Buna göre kapasite kullanım oranı %76,3 

seviyesinde gerçekleşerek %76,2’lik piyasa beklentisinin üzerinde geldi ve önceki dönem seviyesi olan 

%76,3 ile aynı düzeyde kaldı. Veriler, sanayi sektöründe kapasite kullanımının görece istikrarlı bir 

görünüm sergilediğine işaret ederken, üretim tarafındaki eğilim küresel piyasalar tarafından yakından 

izleniyor. 

ABD’de geçen hafta açıklanan ADP özel sektör istihdam verisine göre, 28 Şubat ile sona eren dört 
haftalık dönemde haftalık ortalama istihdam artışı 9 bin seviyesinde gerçekleşerek önceki dönemde 
revize edilen 14 bin 750 seviyesine kıyasla belirgin bir yavaşlamaya işaret etmiştir. Açıklanan veri, son 
haftalarda gözlenen toparlanma eğiliminin ardından işe alım hızında ivme kaybına işaret ederken 
istihdam piyasasında momentumun zayıfladığına yönelik sinyal üretmiştir. Bu görünüm, ABD 
ekonomisinde büyüme dinamiklerinin daha dengeli bir patikaya oturabileceğine işaret ederken Fed’in 
para politikası kararları öncesinde istihdam tarafının yakından izlenmeye devam edileceği 
değerlendirilmektedir. 

 

 

 

 

 
 
 

 
Euro Bölgesi’nde geçen hafta açıklanan ZEW ekonomik güven endeksine göre, mart ayında ekonomik 
beklenti göstergesi bir önceki aya kıyasla 47,9 puanlık sert düşüşle eksi 8,5 seviyesine gerileyerek son 
11 ayın en düşük seviyesine inmiş ve piyasa beklentisi olan 24 seviyesinin belirgin şekilde altında 
kalmıştır. Açıklanan veride Orta Doğu’da artan jeopolitik gerilimlerin ekonomik beklentiler üzerinde baskı 
oluşturduğu görülürken, fiyatlar ve tedarik zincirlerine yönelik risklerin algıyı olumsuz etkilediği 
izlenmiştir. Anket detaylarında katılımcıların yüzde 44,1’inin ekonomik aktivitede değişim beklemediği, 
yüzde 32,2’sinin kötüleşme öngördüğü ve yalnızca yüzde 23,7’sinin iyileşme beklediği dikkat çekerken, 

ABD – Sanayi Üretimi (Aylık) 

 

ABD – Kapasite Kullanım Oranı   

 

ABD – ADP İstihdam Değişimi   

 

Euro Bölgesi – ZEW Ekonomik Güven Endeksi  
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mevcut durum endeksi de 16,3 puanlık düşüşle eksi 29,9 seviyesine gerilemiş, enflasyon beklentilerinin 
ise 78,9 puan artarak 79 seviyesine yükselmesi fiyat baskılarının devam ettiğine işaret etmiştir. 
 
Euro Bölgesi’nde geçen hafta şubat ayına ilişkin nihai 
Tüketici Fiyat Endeksi (TÜFE) verisi açıklandı. Manşet TÜFE 
yıllık bazda beklentilerle paralel %1,9 ile gerçekleşirken aylık 
bazda %0,6 artış kaydetti. Çekirdek TÜFE (enerji ve gıda 
hariç) yıllık bazda %2,4 seviyesine yükseldi; bu oran hem 
önceki dönemin (%2,2) üzerinde hem de beklentilerle 
uyumlu geldi. Açıklanan veri Euro Bölgesi'nde enflasyonun 
yavaşlama eğilimini sürdürdüğünü teyit ederken Avrupa 
Merkez Bankası'nın para politikasına yönelik temkinli ancak 
olumlu beklentileri desteklemektedir. 

 
Almanya’da geçen hafta açıklanan ZEW ekonomik güven 
endeksine göre, mart ayında ekonomik beklenti göstergesi 
58,8 puanlık sert düşüşle eksi 0,5 seviyesine gerileyerek 
hem Şubat ayındaki 58,3 seviyesinin hem de piyasa 
beklentisi olan 39 seviyesinin oldukça altında kalmıştır. 
Açıklanan veri, Orta Doğu’da artan jeopolitik gerilimlerin 
ekonomik beklentiler üzerinde ciddi baskı oluşturduğuna 
işaret ederken, söz konusu düşüş endeks tarihindeki en 
sert gerilemelerden biri olarak öne çıkmıştır. Artan enerji 
fiyatları ve yükselen enflasyonist baskılar Almanya 
ekonomisinde toparlanmanın sekteye uğrayabileceğine 
yönelik endişeleri artırırken, mevcut ekonomik durum 
endeksinin ise 3,0 puan artarak eksi 62,9 seviyesine 
yükselmesi beklentilerin üzerinde gerçekleşmiş ve mevcut 
koşullarda sınırlı bir iyileşmeye işaret etmiştir. 
 
Yurt içinde geçen hafta şubat ayına ilişkin Konut Fiyat 
Endeksi (KFE) verileri açıklandı. Buna göre endeksin bir 
önceki aya göre yüzde 1,8 oranında artış kaydettiği, yıllık 
bazda ise nominal olarak yüzde 26,4 oranında 
yükselmesine karşın reel olarak yüzde 3,9 oranında 
gerilediği görülmektedir. Yeni Kiracı Kira Endeksi (YKKE) 
tarafında ise Şubat ayında aylık bazda yüzde 1,6 oranında 
artış kaydedilirken, yıllık bazda nominal artış yüzde 34,2 
seviyesinde gerçekleşmiş, reel artış ise yüzde 2,0 ile sınırlı 
kalmıştır. Açıklanan veriler, kira artışlarının nominal olarak 
güçlü seyrini koruduğunu ancak enflasyon etkisinden 
arındırıldığında reel bazda sınırlı bir görünüm sergilediğini 
ortaya koymaktadır. 
 
Yurtiçinde geçen hafta Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, 12 Mart tarihinde gerçekleştirilen Para 
Politikası Kurulu toplantısının özetini yayımladı. Kurul, politika faizi olan bir haftalık repo ihale faiz oranını 
%37'de sabit tuttu; gecelik borç verme ve borçlanma faizleri de sırasıyla %40 ve %35,5 düzeyinde 
değiştirilmedi. Özette öne çıkan başlıca tespitler şu şekilde özetlenebilir: Şubat sonu itibarıyla tırmanan 
jeopolitik gelişmeler küresel risk iştahını bozarken enerji ve emtia fiyatlarında yüksek oynaklık gözlendi. 
Bu çerçevede sıkı para politikasını desteklemek amacıyla 2 Mart itibarıyla bir haftalık repo ihalelerine ara 
verildi ve ağırlıklı ortalama fonlama maliyeti gecelik borç verme oranı olan %40'ta oluşturuldu. Döviz 
piyasasının sağlıklı işleyişini desteklemek için TL uzlaşmalı vadeli döviz satım işlemlerine de başlandı. 
Enflasyon tarafında şubat ayı TÜFE'si yıllık %31,53 seviyesinde gerçekleşti. Çekirdek göstergeler yataya 
yakın seyrederken enflasyon beklentilerinde bir miktar yükseliş gözlendi; 2026 yıl sonu beklentisi %24,1 
seviyesine ulaştı. Kurul, fiyat istikrarı kalıcı biçimde sağlanana kadar sıkı para politikası duruşunun 

Almanya – ZEW Ekonomik Güven Endeksi  

 

Türkiye – Konut Fiyat Endeksi 

 

Euro Bölgesi – Tüketici Fiyat Endeksi 
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korunacağını vurguladı ve enflasyon görünümünde belirgin bir bozulma halinde ek sıkılaştırmaya 
gidileceğini açıkladı. 

Yurt içinde geçen hafta şubat ayına ilişkin Tarım Ürünleri Üretici Fiyat Endeksi (Tarım-ÜFE) verisi 

açıklandı. Buna göre Tarım-ÜFE aylık bazda %0,21, yıllık bazda ise %40,10 artış gösterdi. Aynı dönemde 

endeks yılın başına göre %8,69, on iki aylık ortalamalara göre ise %38,97 yükseldi. Alt kalemlerde aylık 

bazda ormancılık ürünlerinde %6,54 artış, tek yıllık bitkisel ürünlerde %4,26 artış ve canlı hayvanlar ile 

hayvansal ürünlerde %4,24 artış görülürken, çok yıllık bitkisel ürünlerde %5,83 düşüş kaydedildi. 

Açıklanan veriler, tarımsal üretici fiyatlarında yüksek yıllık artışın sürdüğüne işaret ederken, gıda 

enflasyonu görünümü açısından piyasalar tarafından yakından izleniyor. 
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Ekonomik Takvim 

 

23 Mart Pazartesi           

Ülke TSİ Veri Dönem Beklenti Önceki 

Türkiye 10:00 Tüketici Güveni Mar   85,7 

Almanya  12:10 Bundesbank Mauderer Konuşması       

Türkiye 17:30 Merkezi Hükümet Borç Stoku - TRY Şub   14,26trl 

ABD 15:30 Chicago Fed Uluasal Aktivite Endeksi Şub   0,18 

Euro Bölgesi  18:00 Tüketici Güveni Mar   -12,2 

Euro Bölgesi  18:00 ECB Cipollone Konuşması       

Euro Bölgesi  19:00 ECB Lane Konuşması       

24 Mart Salı           

Ülke TSİ Veri Dönem Beklenti Önceki 

Japonya 02:30 TÜFE - Yıllık Şub   1,50% 

Japonya 02:30 TÜFE - Aylık Şub   -0,10% 

Japonya 02:30 Çekirdek TÜFE - Yıllık     2,00% 

Japonya 02:30 S&P Küresel İmalat PMI (Öncü) Mar   53,00 

Japonya 02:30 S&P Küresel Hizmetler PMI (Öncü) Mar   53,80 

Japonya 02:30 S&P Küresel Bileşik PMI (Öncü) Mar   53,90 

Türkiye 10:00 Kapasite Kullanımı Mar   73,50% 

Almanya  11:30 HCOB İmalat PMI (Öncü) Mar   50,9 

Almanya  11:30 HCOB Bileşik PMI (Öncü) Mar   53,2 

Almanya  11:30 HCOB Hizmet PMI (Öncü) Mar   53,5 

Euro Bölgesi  12:00 HCOB Bileşik PMI (Öncü) Mar   51,9 

Euro Bölgesi  12:00 HCOB İmalat PMI (Öncü) Mar   50,8 

Euro Bölgesi  12:00 HCOB Hizmet PMI (Öncü) Mar   51,9 

İngiltere 12:30 S&P Küresel İmalat PMI (Öncü) Mar   51,7 

İngiltere 12:30 S&P Küresel Hizmetler PMI (Öncü)     53,9 

İngiltere 12:30 S&P Küresel Bileşik PMI (Öncü)     53,7 

ABD 15:15 ADP İstihdam Değişimi  Haf   9bn 

ABD 16:45 S&P Küresel Bileşik PMI (Öncü) Mar   51,9 

ABD 16:45 S&P Küresel İmalat PMI (Öncü) Mar   51,6 

ABD 16:45 S&P Küresel Hizmetler PMI (Öncü) Mar   51,7 

ABD 17:00 Richmond Fed İmalat Endeksi  Mar   -10 

25 Mart Çarşamba           

Ülke TSİ Veri Dönem Beklenti Önceki 

Japonya 02:50 BoJ Para Politikası Toplantı tutanakları       
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İngiltere 10:00 TÜFE - Yıllık  Şub   3,00% 

İngiltere 10:00 TÜFE - Aylık Şub   -0,50% 

İngiltere 10:00 Çekirdek TÜFE - Yıllık Şub   3,10% 

İngiltere 10:00 Çekirdek TÜFE - Aylık Şub   -0,60% 

İngiltere 10:00 ÜFE - Yıllık Şub   2,90% 

İngiltere 10:00 ÜFE -Yıllık Şub   0,20% 

Türkiye  10:00 Hanehalkı Beklenti Anketi Mar     

Türkiye 10:00 Sektörel Enflasyon Beklentileri Mar     

ABD 15:30 Cari İşlemler - USD 4Ç25   -226.4mlr 

26 Mart Perşembe           

Ülke TSİ Veri Dönem Beklenti Önceki 

Almanya  10:00 GfK Tüketici Güveni Nis   -24,7 

Euro Bölgesi  11:00 ECB Genel Konsey Toplantısı        

Türkiye 14:30 Brüt Döviz Rezervleri Haf     

Türkiye 14:30 Menkul Kıymet İstatistikleri Haf     

ABD 15:20 İşsizlik Başvuruları 4 Haftalık Ortalama       

27 Mart Cuma           

Ülke TSİ Veri Dönem Beklenti Önceki 

İngiltere 03:01 Gfk Tüketici Güveni Mar   -19 

İngiltere 10:00 Perakende Satışlar - Yıllık Şub   4,50% 

İngiltere 10:00 Perakende Satışlar - Aylık Şub   1,80% 

Çin 12:00 Cari Hesap - USD 4Ç25   198.7mlr 

ABD 17:00 Michigan Enflasyon Beklentisi  Mar   3,40% 

ABD 17:00 Michigan Tüketici Beklentileri  Mar   56,6 

28 Mart Cumartesi           

Ülke TSİ Veri Dönem Beklenti Önceki 

Almanya  11:55 İşsizlik Oranı Mar   6,30% 

 
Kaynak: İnvesting, Matriks, TÜİK, TCMB, Foreks 
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Anadolu Yatırım Araştırma Bölümü  
   
Sevgül YIRTAR 
Anadolu Yatırım Araştırma Departmanı | Bölüm Başkanı  
Syirtar@anadoluyatirim.com.tr | www.anadolubank.com.tr (216) 649 77 35  
  
Dr. Gözde SARAK 
Anadolu Yatırım Araştırma Departmanı | Yönetmen  
Gsarak@anadoluyatirim.com.tr | www.anadolubank.com.tr (216) 649 77 36  
 
Ecrin ŞARK  
Anadolu Yatırım Araştırma Departmanı | Yönetmen Yardımcısı  
Esark@anadoluyatirim.com.tr | www.anadolubank.com.tr (216) 649 77 39 
  
Mehmet Ali KATMER 
Anadolu Yatırım Araştırma Departmanı | Yönetmen Yardımcısı 
Makatmer@anadoluyatirim.com.tr | www.anadolubank.com.tr (216) 649 77 37 
  
 Araştırma Bölümü : arastirma@anadoluyatirim.com.tr 
 
 
 
Uyarı: Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. 
Yatırım danışmanlığı hizmeti, yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak 
kişiye özel sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali 
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere 
dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. 
 
Bu rapor tarafımızca doğruluğu ve güvenilirliği kabul edilmiş kaynaklar kullanılarak hazırlanmış olup 
yatırımcılara kendi oluşturacakları yatırım kararlarında yardımcı olmayı hedeflemekte ve herhangi bir 
yatırım aracını alma veya satma yönünde yatırımcıların kararlarını etkilemeyi amaçlamamaktadır. 
Yatırımcıların verecekleri yatırım kararları ile bu raporda bulunan görüş, bilgi ve veriler arasında bir 
bağlantı kurulamayacağı gibi, söz konusu kararların neticesinde oluşabilecek yanlışlık veya zararlardan 
kurum çalışanları ile Anadolubank A.Ş. ve Anadolu Yatırım Menkul Kıymetler A.Ş.'nin herhangi bir 
sorumluluğu bulunmamaktadır. 
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