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Wall Street endeksleri, birçok Fed üyesinin, Trump yönetiminin uyguladığı politikaların neden

olduğu belirsizliklerin enflasyon görünümüne yönelik risk oluşturduğunu ve bu kapsamda daha

kısıtlayıcı bir para politikası duruşuna yönelebileceklerine işaret etmesinin etkisiyle dün düşüşle

kapattı. Ayrıca ABD'li perakende devi Walmart'ın satış ve kar tahminlerinin beklentileri

karşılayamaması da borsalardaki düşüşte etkili oldu. ABD ve Avrupa vadelileri bu sabah karışık

seyrediyor. Asya tarafında, Güney Kore borsası hariç yükseliş görülüyor. Çinli Alibaba Group

Holding Ltd’nin bir yıldan uzun bir sürenin en hızlı gelir artışını kaydetmesinin ardından oluşan

iyimserlik Asya borsalarındaki yükselişi destekliyor.

ABD Başkanı Trump, ABD'nin yeniden yüksek gümrük vergileri uygulayan bir sisteme

döneceğini belirterek, ticaret yaptıkları ülkelere ABD'ye uygulanan kadar gümrük

vergisi uygulayacaklarını ve ABD’yi yeniden zengin hale getireceklerini söyledi.

• Ayrıca Trump, Amerikan tarihindeki en büyük vergi indirimlerini hayata geçirmek

için çalıştıklarını, eyalet vergilerini de eklerlerse %41'den %21'e düşürdüklerini, ekonomik

kesimlerin bunun zor olduğuna inandıklarını ve şimdi %15'e düşürmeye çalıştıklarını belirtti.

Trump, ABD'deki enflasyonu düşürmek için çaba gösterdiklerini belirterek, enerji

fiyatlarını aşağı çekebilirlerse, tüm ürünlerin fiyatının aşağı ineceğini vurguladı.

ABD Hazine Bakanı Bessent, Trump yönetimi uygulamalarının dezenflasyonist olacağını

belirterek, enerji maliyetlerini düşüreceklerini, düzenlemeleri azaltacaklarını ve vergi

indirimlerini kalıcı hale getireceklerini belirtti. Böylece gelir artışı ve maliyet düşüşü

sağlayacaklarını söyledi. Ayrıca tarifeler nedeniyle bir fiyat ayarlaması yapılırsa bu durumun

geçici olacağını ve bunun Fed’in faizleri düşürmesini uzun süre engellemeyeceğini belirtti. İyi

politikalar izlendiği takdirde güçlü dolara sahip olacaklarını belirterek, ticaret ve bütçe açığını

azaltmaları, düzenlemeleri hafifletmeleri, vergi indirimlerini kalıcı hale getirmeleri ve ABD'yi

daha iş dostu yapmaları halinde dünyadaki tüm rezerv yöneticilerinin ve özel yatırımcıların ABD

doları isteyeceğini ve doların güçlü olacağını söyledi.

ABD Ticaret Bakanı Lutnick, bütçe açığını azaltmanın, faiz oranlarının düşmesine katkı

sağlayacağını belirterek, enerji fiyatlarını düşürmeye yönelik projelerin de enflasyonu aşağı

çekeceğini söyledi. Ayrıca Trump’ın izlediği tarife politikasının resesyona neden olabileceğini

düşünmediğini belirtti.

St. Louis Fed Başkanı Musalem, enflasyonun hedefe ulaştığına emin olana kadar faizlerin

kısıtlayıcı alanda kalması gerektiğini belirterek, enflasyonu düşürme konusunda kaydedilen

ilerlemenin duraksayabileceği ve hatta tersine dönebileceği uyarısında bulundu. Musalem, yeni

hükümetin politikalarındaki değişimin ekonominin yönünde önemli değişime yol açabileceğini

söyledi. Musalem, piyasa oyuncuları ve bazı anketler yakın vadeli enflasyon beklentilerinin son

üç ayda belirgin şekilde arttığını gösterdiğini belirterek, enflasyonun mevcut hedefin üzerinde

seviyelerde kalması veya beklentilerin artması durumunda, daha kısıtlayıcı bir para politikası

yolunun uygun olabileceğini vurguladı.

Chicago Fed Başkanı Austan Goolsbee, ekonomideki belirsizlik düzeyinin ve yeni Trump

yönetiminin tarifeler konusunda gelişen politikalarının bir etki oluşturabileceğini dikkate almanın

önemli olduğunu belirtti. Goolsbee, büyük ölçekli tarifelerin, pandemi sırasında olduğu gibi

enflasyonu kötüleştirebilecek önemli bir arz şoku oluşturma potansiyeli konusunda endişeli

olduğunu söyledi.

Atlanta Fed Başkanı Bostic, Fed’in 2025'te faiz oranlarını iki kez düşürmesini beklediğini,

ancak bu tahmine ilişkin belirsizliğin arttığını belirtti. Bostic, Trump döneminde ticaret, göç,

enerji ve maliye politikalarında değişiklikler olabileceğini, şu anda bazı önemli faktörlerin nereye

varacağı konusunda çok fazla belirsizlik bulunduğunu ve bugünkü bakış açısının altı ay

sonrakiyle aynı olmama ihtimalinin oldukça yüksek olduğunu söyledi.

ABD tarafında, istihdam piyasası verilerinden, 15 Şubat haftasına ilişkin haftalık

yeni işsizlik maaşı başvuruları, 215 bin olan beklentinin hafif üzerinde, 219 bin olarak

açıklandı. 2025 yılının ilk iki ayına ilişkin şimdiye kadar açıklanan veriler, başvuruların düşük

seviyelerde seyrini sürdürdüğünü göstererek iş gücü piyasasındaki sıkılığın korunduğuna işaret

ediyor. İstihdam piyasasındaki bu olumlu görünüm, ABD Merkez Bankası’nın (Fed) ekonomi

politikasına yönelik kararlarını şekillendirme açısından da esasında kritik bir zemin sunuyor.

Özellikle Trump yönetiminin potansiyel olarak enflasyonist baskı oluşturabilecek ekonomi

politikalarının sonuçlarını daha net değerlendirebilmesi için, Fed’e faiz indirimlerinde bekle-gör

stratejisi uygulama imkânı tanıyor.
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19.02.2025 20.02.2025 Değişim

BIST 100 Endeksi 9.764       9.808      0,45%

TR 5 Yıllık CDS Primi 247           247          0 bps

2 Yıllık Gösterge Tahvil Faizi 37,55% 37,71% +16 bps

10 Yıllık Gösterge Tahvil Faizi 27,69% 27,61% -8 bps

ABD 2 Yıllık Tahvil Faizi 4,27% 4,27% 0 bps

ABD 10 Yıllık Tahvil Faizi 4,53% 4,51% -2 bps

19.02.2025 20.02.2025 Değişim

USD/TL 36,2999  36,2875  -0,03%

EUR/TL 37,8680  38,1692  0,80%

EUR/USD 1,0423     1,0501    0,75%

Altın (USD / Ons) 2.933       2.939      0,19%

Brent Petrol (USD / Varil) 76,04       76,48      0,58%

Kapanış Değişim
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Avrupa tarafında, Almanya’da ocak ayı ÜFE verisi izlendi. ÜFE, aylık bazda aralıkta %0,1 düşüşün ardından ocakta da %0,1 düşüş

kaydederek son iki ayda gerilemeyi sürdürdü, beklentiler ise %0,6 artış kaydetmesi yönündeydi. Yıllık bazda ÜFE ise, ocakta %0,8’den %0,5’e

yavaşlamakla birlikte son üç ayda artışını sürdürdü.

Euro Bölgesi’nde şubat ayına ilişkin tüketici güveni öncü verisi, -14,2’den -13,6 seviyesine kısmen toparlanarak -14 seviyesindeki

beklentilerden daha olumlu bir tablo çizmekle birlikte negatif bölgedeki zayıf seyrini devam ettirdi. Endeks, ocak ayına kıyasla 0,6 puanlık bir artış

kaydetse de, uzun vadeli ortalamasının altında kalarak zayıf seyrini sürdürüyor.

Yurt içinde, TÜİK tarafından şubat ayı tüketici güven endeksi verisi yayımlandı. Mevsim etkilerinden arındırılmış tüketici güven endeksi

verisi, aylık bazda şubatta %1,4 artışla 81’den 82,1 seviyesine yükseldi ve böylece son 20 ayın en yüksek seviyesinde kaydedildi. Özel tüketim

harcamalarının seyri için izlenen verilerden biri olan tüketici güven endeksi 2024 yılı ortalaması olan 79,2 seviyesinin de üzerinde gerçekleşti.

Endeksin hesaplanmasında yararlanılan alt kalemlerden gelecek 12 aylık dönemde hanenin maddi durum beklentisindeki %3,1 artışla belirgin

iyileşme tüketici güven endeksini yukarı çeken başlıca unsur oldu.

TÜİK tarafından ocak ayı yurt dışı üretici fiyat endeksi (YD-ÜFE) verisi yayımlandı. Yurt dışına ihraç edilen ürünlerin üretici fiyat

değişimlerini ölçen YD-ÜFE aylık bazda aralık ayında %0,91 artışın ardından, ocakta %2,01 artış kaydederek son dört ayın en güçlü artışını

kaydetti. Yıllık bazda ise ocakta %23,50’den %20,47 seviyesine geriledi ve böylece pandemi dönemi olan Temmuz 2020’den bu yana en düşük

seviyede kaydedildi.

TÜİK tarafından yayımlanan aralık ayı tarımsal girdi fiyat endeksinin (Tarım-ÜFE) aylık bazda artış hızı %1,41’den %2,13’e hızlanarak

son beş ayın en yüksek seviyesinde kaydedilirken, yıllık bazda ise %32,92’den %32,49’a hafif geriledi ve geçtiğimiz yılın son çeyreğinin en düşük

seviyesinde gerçekleşti.

TCMB tarafından aralık ayı uluslararası yatırım pozisyonu istatistikleri yayımlandı. Net uluslararası yatırım pozisyonu, bir ülkenin yurt

dışı finansal varlıkları ile yurt dışına olan finansal yükümlülükleri arasındaki fark olarak adlandırılmaktadır. Net uluslararası yatırım pozisyonu açığı

geçen yılın üçüncü çeyreğindeki (eylül ayı sonundaki) -308 milyar USD’den 13,3 milyar USD’lik azalışla son çeyreği (aralık ayı sonu) ayı itibarıyla -

294,7 milyar USD seviyesine geriledi. Varlıklar tarafında doğrudan yatırımlarda 2,4 milyar USD artış ve rezerv varlıklarda 3,1 milyar USD artış

yaşanmasının ağırlıklı etkisiyle toplam varlıklarda 4,4 milyar USD yükseliş kaydedilirken, yükümlülükler tarafında ise portföy yatırımlarında

2,2 milyar USD’lik artışa karşın doğrudan yatırımlarda 8,4 milyar USD ve diğer yatırımlarda 2,8 milyar USD düşüş gerçekleşmesi toplam

yükümlülüklerde 8,9 milyar USD düşüş yaşanmasında önemli rol oynadı. Uluslararası yatırım pozisyonu/GSYH oranı ise eylül ayındaki -%25,7

seviyesinden aralık ayı itibarıyla -%23,4 seviyesine geldi (2024 yılı üçüncü çeyrek GSYH kümülatif verisi kullanıldı).

TCMB tarafından haftalık, DTH, rezerv ve sermaye hareketleri istatistikleri yayımlandı.

• Yurt içi yerleşiklerin DTH’ı arındırılmamış verilere göre, 14 Şubat haftasında 1,60 milyar USD’lik artış (gerçek kişilerde 0,92 milyar USD
artış ve tüzel kişilerde 0,68 milyar USD artış) sergiledi. Böylece yurt içi yerleşiklerin toplam DTH’ı 170,4 milyar USD seviyesinde (gerçek
kişiler 106,9 milyar USD ve tüzel kişiler 63,5 milyar USD) kaydedildi.

• Yurt içi yerleşiklerin DTH’ı arındırılmış verilere göre ise, 14 Şubat haftasında 0,14 milyar USD’lik artış (gerçek kişilerde 0,20 milyar
USD azalış ve tüzel kişilerde 0,34 milyar USD artış) sergiledi.

• Ayrıca BDDK tarafından yayınlanan verilere göre, kur korumalı mevduat (KKM) hesaplarındaki toplam tutar 7 Şubat haftasındaki 966
milyar TL’den 46 milyar TL’lik azalışla 14 Şubat itibarıyla 920 milyar TL’ye geriledi ve böylece yetmiş sekiz haftada toplam 2,488 trilyon
TL’lik azalış gerçekleşti.

• KKM dahil dolarizasyon oranı 14 Şubat haftasında bir önceki haftaya göre 0,5 puanlık azalışla %40,9’dan %40,4 seviyesine geriledi. (YP
mevduatın payı %35,9’dan %35,7 seviyesine gerilerken, Kur Korumalı Mevduatın (KKM) payı ise %5’ten %4,7 seviyesine geriledi). Ayrıca
standart TL mevduatın toplam mevduatlardaki payı %59,1’den%59,6 seviyesine yükseliş kaydetti.

• Sermaye hareketlerine bakıldığında, yabancı yatırımcılar, hisse senedi tarafında bir önceki hafta 50 milyon USD’lik satışlarının
ardından, 14 Şubat haftasında 108 milyon USD’lik alış gerçekleştirdiler. 2025 yıl başından bu yana toplam 256 milyon USD’lik alış
gerçekleştirdiler.

• Yabancıların hisse senedi piyasasındaki payı ise, 14 Şubat haftasında bir önceki haftaya göre 0,2 puan yükselişle %36,8’den %37
seviyesine yükseldi.

• Yabancılar, repo hariç DİBS tarafında ise, bir önceki haftada 1,49 milyar USD’lik satışlarının ardından, 14 Şubat haftasında 1,85 milyar

USD alış gerçekleştirdiler. 2025 yıl başından bu yana toplam 1,94 milyar USD’lik alış kaydedildi.

• Yabancıların DİBS’teki (repo hariç) payı, 14 Şubat haftasında bir önceki haftaya göre 0,63 puanlık yükselişle %9,88’den %10,51

seviyesine yükseldi.
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• TCMB’nin toplam rezervleri, 14 Şubat haftasında 5,7 milyar USD’lik artışla 167,5 milyar USD’den 173,2 milyar USD seviyesine yükselerek
rekor seviyede kaydedildi.

• Net rezervi, 14 Şubat haftasında 5,8 milyar USD’lik artışla 72,3 milyar USD’den 78,2 milyar USD seviyesine yükselerek rekor seviyede
kaydedildi.

• Swap hariç net rezerv ise, ilgili haftada yaklaşık 6,3 milyar USD artışla 65,1 milyar USD’den 71,4 milyar USD seviyesine yükseldi ve bununla
birlikte pozitif bölgedeki seyrini otuz sekizinci haftaya taşıdı.

• Toplam swap hacmi ise ilgili haftada 7,26 milyar USD’den 6,81 milyar USD’ye geriledi.

Yurt dışında bugün veri takvimine bakıldığında,

ABD tarafında, ekonomik faaliyetin son görünümüne ilişkin sinyal verecek olan şubat ayı S&P Global imalat ve hizmet sektörleri

öncü PMI verileri TSİ 17.45’te takip edilecek. Ocak ayı imalat sektörü nihai PMI verisi, Haziran 2024'ten bu yana ilk kez yeni alınan

siparişlerin artmasıyla 50,1’den 51,2’ye yukarı yönlü revize edilerek imalat sektöründe büyümenin hızlandığına ve son yedi ayın en güçlü

büyümesine işaret etmişti. Ocak ayı hizmet sektörü nihai PMI verisi, 52,8’den 52,9’a yukarı yönlü revize edilerek hizmet sektöründe

büyümenin hafif hızlandığına işaret etmekle birlikte büyüme bölgesindeki seyrini yirmi beşinci ayda sürdürmüştü. Şubatta öncü verilere göre,

imalat sektörü PMI’ın 51,2’den 51,3’e hizmet sektörü PMI’ın ise 52,9’dan 53’e yükselerek büyümenin hafif hızlandığına işaret etmesi bekleniyor.

ABD’de şubat ayına ilişkin Michigan Üniversitesi tüketici güven endeksi nihai verisi TSİ 18’de takip edilecek. Şubat ayı tüketici güven

endeksi öncü verisi, tüketicilerin, Trump yönetimin tarifeleri nedeniyle enflasyona ilişkin endişelerinin artmasının etkisiyle 71,1’den 67,8 seviyesine

gerileyerek son yedi ayın en düşük seviyesinde kaydedilmişti. Ayrıca ankette tüketicilerin kısa vadeli enflasyon beklentileri %3,3'ten %4,3'e

sert şekilde yükselişle Kasım 2023'ten bu yana en yüksek seviyeye ulaşırken, uzun vadeli enflasyon beklentileri ise %3,2'den %3,3'e

yükselişle Haziran 2008'den bu yana en yüksek seviyeye çıkmıştı.

ABD’de konut piyasası verilerinden, ocak ayı ikinci el konut satışları TSİ 18’de izlenecek. İkinci el konut satışlarının aylık bazda aralıkta

%2,2 artışın ardından ocakta %2,6 düşüş kaydetmesi bekleniyor.

Avrupa genelinde son ekonomik görünüme ilişkin bilgi verecek olan şubat ayı HCOB imalat ve hizmet sektörleri öncü PMI verileri

takip edilecek. Bölgede imalat PMI’lar, ocak ayında zayıf seyreden talebin etkisiyle bölge genelinde daralma bölgesindeki seyrini sürdürmüştü.

Bölgede hizmet PMI’lar ise, ocak ayında bölgede Fransa hariç 50 eşik seviyesinin üzerinde büyüme bölgesinde gerçekleşmişti. Özellikle Almanya

hizmet PMI verisi, bölgede en güçlü hizmet sektörü görünümüne işaret etmekle birlikte, hizmet sektörü faaliyetlerinin temmuz ayından bu yana en

yüksek seviyede gerçekleştiğine işaret etmişti.

Yurt içinde ise, TSİ 11’de Kültür ve Turizm Bakanlığı tarafından ocak ayı gelen yabancı ziyaretçi sayısı istatistikleri yayımlanacak.

Aralık ayında gelen yabancı ziyaretçi sayısı aylık bazda mevsimsellikle uyumlu olarak %5,3 düşüşle 2,7 milyon kişi seviyesinden 2,6 milyon kişi

seviyesine gerilemişti. Gelen yabancı ziyaretçi sayısı aralık ayında bir önceki yılın aynı ayına göre ise %4,2 oranında artış kaydetmişti. Bu

kapsamda, yıl geneli olarak 12 aylık kümülatif bazda gelen yabancı ziyaretçi sayısı 2023 yılındaki 49,2 milyon kişi seviyesinden %7

artışla 2024 yıl sonu itibarıyla 52,6 milyon seviyesine yükselerek rekor seviyede kaydedilmişti. Ülkemize gelen yurt dışında ikamet eden

vatandaş ziyaretçilerin sayısı ise 2023 yılındaki 7,5 milyon seviyesinden 2024 yıl sonu itibarıyla %28,8 artışla 9,6 milyon seviyesine yükselmişti.

Böylece, gelen yabancı ziyaretçi sayısı ve yurt dışında ikamet eden vatandaş ziyaretçilerin sayısı toplamı olarak bakıldığında, toplam ziyaretçi

sayısı 2023 yılındaki 56,7 milyon seviyesinden %9,8 artışla 2024 yıl sonu itibarıyla 62,3 milyon seviyesine yükselerek rekor seviyede kaydedilmişti.
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Tarih Ülke Bayrak Saat (TSİ) Veri Gerçekleşme Beklenti Önceki

17 Şub Türkiye 11:00 Merkezi Yönetim Bütçe Dengesi (Milyar TL, Ocak) -139,3 -829,2

10:00 Tarım Ürünleri Üretici Fiyat Endeksi (Ocak)

Japonya 02:30 GSYH Büyüme (Öncü Veri, 4. Çeyrek, Çeyreklik) 0,7% 0,3% 0,4%

02:30 GSYH Büyüme (Öncü Veri, 4. Çeyrek, Yıllıklandırılmış) 2,8% 1,1% 1,7%

Euro Bölgesi 13:00 Dış Ticaret Dengesi (Milyar Euro, Aralık) 15,5 16,0

18 Şub Türkiye 10:00 Konut Fiyat Endeksi (Yıllık Değişim, Ocak) 32,0% 29,4%

11:00 Özel Sektörün Yurt Dışından Sağladığı Kredi Borcu (Aralık)

Avustralya 06:30 Merkez Bankası Faiz Kararı 4,10% 4,10% 4,35%

Almanya 13:00 ZEW Beklentiler Endeksi (Şubat) 26,0 20,0 10,3

13:00 ZEW Cari Koşullar Endeksi (Şubat) -88,5 -89,4 -90,4

ABD 16:30 New York Fed Empire State İmalat Endeksi (Şubat) 5,7 0,0 -12,6

19 Şub Türkiye 10:00 Kısa Vadeli Dış Borç İstatistikleri (Aralık) 

Yeni Zelanda 04:00 Merkez Bankası Faiz Kararı 3,75% 3,75% 4,25%

İngiltere 10:00 TÜFE (Yıllık Değişim, Ocak) 3,0% 2,8% 2,5%

ABD 16:30 Konut Başlangıçları (Aylık, Ocak) -9,8% -7,3% 16,1%

16:30 İnşaat İzinleri (Aylık, Ocak) 0,1% -1,5% -0,7%

22:00 Fed Toplantı Tutanaklarının Yayımlanması

20 Şub Türkiye 10:00 Uluslararası Yatırım Pozisyonu (Aralık)

10:00 Yurt Dışı Üretici Fiyat Endeksi (Ocak)

10:00 Tüketici Güven Endeksi (Şubat) 82,1 81,0

10:00 Tarımsal Girdi Fiyat Endeksi (Aralık)

Çin 04:15 1 Yıllık Kredi Temel Faiz Oranı, LPR (Şubat) 3,10% 3,10% 3,10%

04:15 5 Yıllık Kredi Temel Faiz Oranı, LPR (Şubat) 3,60% 3,60% 3,60%

Almanya 10:00 ÜFE (Yıllık Değişim, Ocak) 0,5% 1,2% 0,8%

ABD 16:30 Yeni İşsizlik Başvuruları (Bin Kişi, 15 Şubat ) 219 215 214

Euro Bölgesi 17:00 Tüketici Güven Endeksi (Öncü Veri, Şubat) -13,6 -14,0 -14,2

21 Şub Türkiye 11:00 Gelen Yabancı Ziyaretçi Sayısı (Yıllık Değişim, Ocak) 4,2%

Almanya 11:30 İmalat Sektörü PMI (Öncü Veri, Şubat) 45,8 45,0

11:30 Hizmet Sektörü PMI (Öncü Veri, Şubat) 52,5 52,5

Euro Bölgesi 12:00 İmalat Sektörü PMI (Öncü Veri, Şubat) 47,0 46,6

12:00 Hizmet Sektörü PMI (Öncü Veri, Şubat) 51,5 51,3

Fransa 11:15 İmalat Sektörü PMI (Öncü Veri, Şubat) 45,3 45,0

11:15 Hizmet Sektörü PMI (Öncü Veri, Şubat) 48,9 48,2

İngiltere 12:30 İmalat Sektörü PMI (Öncü Veri, Şubat) 48,2 48,3

12:30 Hizmet Sektörü PMI (Öncü Veri, Şubat) 51,2 50,8

ABD 17:45 İmalat Sektörü PMI (Öncü Veri, Şubat) 51,3 51,2

17:45 Hizmet Sektörü PMI (Öncü Veri, Şubat) 53,0 52,9

18:00 İkinci El Konut Satışları (Aylık, Ocak) -2,6% 2,2%

18:00 Michigan Üniversitesi Tüketici Güven Endeksi (Nihai Veri, Şubat) 71,7 67,8


