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Zamanin Govde Gosterisi—Beklemek

Cemal Siireya, iki Kalp isimli siirinde “Beklemek, gévde gésterisi zamanin.” der. Tabii sair bunu cok daha duygusal
ve kalpten bir konu icin séyllyor ama yilan hikayesine donen baris anlagmasi ve Trump’in tekrar tarifelere baski uygulamasi
birlesince, benim aklimda dénen de bu dizeler oluyor. Yangin yerine dénmdis kiiresel ekonomide, piyasadan (ya da benden)
romantiklik beklememek gerektigi icin kusura bakmayacaginizi tahmin ediyorum.

Piyasa oyunculari subattan beri bence caresizlikten kaynaklanan bir umutla anlasmayi bekliyorlar. Ha oldu, ha ola-
cak, ha oldu, ha olacak... Umudun keskin olmasi mantikli bir temele dayanmiyor. Aksine tlim bu savas ve tarife kavgasi gibi
islerin mantiksizhgindan kaynaklaniyor. Yani “Hiirmiiz Bogazi neden kapandi kardesim?” diye sormak zor, “Anlasma olursa
Hiirmiiz Bogazi acilir.” diye yorum vermek daha kolay. Umut piyasanin ekmedi...

Zaman govde gosterisini bekleyis Uzerinden yaparken, yiikselen endeksler piyasa oyuncularinin tesellisi oluyor ve
gerceklerle yiizlesmeyi geciktiriyor. Fakat artik bazi seylerin kalici oldugunu anlamamiz ve riskin degistigini konusmamiz
gereken noktadayiz. Bu is basladiginda risk, yiikselen petrol fiyatlariydi. Hadi yanina birkag enerji emtiasi ve belli basl tica-
ret hareketleri lizerinden arz soku bashgini da ekleyelim. Ama soru hep neydi: Ne kadar dayanabiliriz? Yani soru, kendi igin-
de bile bir gegicilik varsayimi dayandiriyordu. Bu isler kesin gececek de siresini bilemiyoruz...

Uzgiiniim, béyle bir varsayim anlamin yitirdi. Clinkii artik risk yiiksek petrol fiyati degil. O 2-3 ay éncenin konusu.
Artik risk, savasin uzamasiyla birlikte atilan adimlarin, kalici bir sekilde diinyada is yapma seklini degistirmesi. Cin ilk kez 8
sene 6nce Kuzey Kutbundan ticaret gemisi gecirdiginde ¢ok takilmamistik. Bugtin artik oranin kalici bir glizergah olmasin-
dan endise ediyoruz. Ateskes yarin gelse, savas uzayinca baslayan alternatif enerji yollari insaatlarindan vazgegilecek mi?
Kagindan? Diinyada kapanabilecek bogazlarin listesini veren gazeteler oldu. Benzer senaryolar gelmeyecek mi?

Ornekler uzar... Sair ayni siirde “Seni bulamiyorum, bir seyin provasi yapiliyor sanki.” de der. Provasi yapilan sey, is
yapma sekillerinin degistigi bir dlinya. Bu degisikligin kalici oldugunu kabul etme zamani geldi de geciyor.

3 Eyliil — TUFE- UFE
Her enflasyon verisi 6nemli. (Bu cimlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?)

~ 7 (yada 14) Eyliil — 2026/2027 Egitim-Ogretim Dénemi Bashyor

Ogretmen cocudu, daimi 6grenci, veli ve iktisatci olarak bundan daha 6nemli bir tarih géremiyorum.
~ 10 Eyliil — TCMB Para Politikasi Kurulu Karari

Onerim de beklentim de pas.
~ 10 Eyliil — Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Toplantisi

Piyasa sikilasma bekliyor Lagarde Baskanim.
~ 16 Eyliil — Fed Para Politikasi Kurulu Toplantisi
Bence faiz artiracak baskan bu hareketleri yapmaz. Giiriiltii baska, 6z-hakiki sahin olmak baska.
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OVP'yi (Nasil) Konugalim (?)

Makrocularin tutunacak bir dali hep vardir muhteremler. “Hele bir su Enflasyon Raporu’nu goérelim.”, “Orta
Vadeli Program’i (OVP) gordiikten sonra tekrar konugalim.”...

Lakin bence de dogrusu budur. Bu dokiimanlari okumak, icindeki her seyle ayni fikirde olmayi gerektirmiyor.
Ancak bir fikriniz olmasini ve daha 6nemlisi gerekirse fikrinizi degistirmeye ya da savunmaya hazir olmanizi sagliyor.

Raporlarin zaman icerisinde nasil evrildigini hatirlamak da énemli. Bu yazida OVP icin bunu yapmaya calisaca-
gim. Ama once bu sene hakkinda bir girizgah: Bu seneye 6zel, OVP'nin bir miktar daha poptler oldugunu kabul et-
mek gerek. Bunun nedeni de son Enflasyon Raporu sunumu sonrasindaki soru-cevap bélimiinde TCMB Baskani Sa-
yin Fatih Karahan'in, 2027 enflasyon goérinimiini etkileyebilecek baslica unsurlar arasinda iki konuya 6zellikle isaret
etmesiydi: Savas kaynakli belirsizligin stirmesi ve OVP siireci.

Sayin Baskan’'in OVP 6zelindeki sdzlerinden, belirlenecek makro cerceveyi beklediklerini ve hedeflerin OVP
stirecinde tekrar gozden gecirilebilecedini anliyoruz. Fakat bu isin mantiksal sirasi farkl da olabilir. Birlikte diigtinelim:
Butce dengesinin sene basinda dngorulene gore daha iyi gelecegi tahmin ediliyor ve kamu borg oranlari da oldukca

saglikli seviyelerde. Diger tarafta yiiksek enflas-

OVP Yil Sonu Enflasyon Tahminleri yon problemi ile kiyaslandiginda, para politika-
si “destek almasi gereken”, maliye politikasi
70% 2005 2006 2007 " . ”
o 2008 2009 2010 da “destek vermesi gereken” yapi olarak ortaya
° ——2011 ——2012 ——2013 cikiyor. Bu perspektiften bakildigin-
50% ——2014 ——2015 ——2016 ,o. . , e
o 5017 5018 5019 da, TCMB’nin 2027 ara hedefinin OVP’ye gore
° 2020 ——2021 2022 giincellenmesi degil de aciklanacak olan
30% 2023 2024 2023 OVP’nin, 2027 enflasyon ara hedefine ulasma-
20% k yi1 saglayacak sekilde planlanmasi daha ma-
1% S — . kul gériiniiyor.
0% AT o
N R I $|rT\d|.|zn|n|zIe OVP|e.I.’I, e.nﬂasyon ve
SRR/ SRIRIRIRIKRIRIRIIRIRSKRS KK blyime Uzerinden zaman tineline sokalim.

Tahmin Edilen Y o
anmintdten Enflasyon 6ngoriilerindeki seyir cok net.

OVP GSYH Biiyiime Tahminleri Maalesef Uger yillik pencerelerin son yillardaki
——2005  ——2006 ——2007 2008 2009 2010 seviyesi ile grafigin baslangi¢ yili olan ve ortik
2011 2012 2013 2014 e=——2015 e=—2016 . .
1% ~ ——2017 2018  ——2019 2020 ——2021 2022 enflasyon hedeflemesine gegilen 2006 yil ara-
e 2023 = 2024 2025
12% sindaki fark bariz yukari yonlu. Blylimede ise

10%
8%
6% Oysa istedigimiz bunun tam tersiydi

4% M'\/Av degil mi? Kuvvetli bir bliylime performansina

z; eslik edecek sekilde, fiyat istikrarini yakalamayi

yatay-asagi yonlu bir gelisim s6z konusu.
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2% 2588222222522 888 8288888 ummustuk. Gelecek olan OVP'yi o nedenle sa-
o o o~ o~ o o o~ o~ o o~ o~ o o~ o~ [V} (o] o~ o o o~ o o o~ o . . .
4% dece 2027-2029 perspektifinden degil, tarihsel
-6% T FTRvaN . “ .
8% butinligin neresinde durdugumuza gore de

Tahmin Edilen Yil okumak anlamli olacaktir.

Kaynak: SBB, TSKB Yeni Ay #99
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F/K'lar Ne Soyliyor?

Neredeyse 10 yildir kalkinma bankasi iktisatcisiyim. Ama taksimetreyi kariyerimin basindan calistirdigimizda,
yuvarlak hesap 25 yildir da yatinm bankacisiyim. O nedenle son on yilin her gliniinii, kalkinma bankacilarinin piyasa-
dan kopuk oldugu algisini yikmaya calisarak gecirdim. Bu aslinda epey keyifli bir ugras. Soyle ki; kalkinma bankacilarla
birlikteysem, sorulmasa bile mutlaka piyasa goriisi veriyorum. Yatirnm bankacilarla birlikteysem de bir anda konuyu
kalkinma perspektifine getiriyorum. Sag olsunlar paydaslar beni artik boyle kabul etti. Ama bu bir hobi degil elbette.
iktisaden anlatmak istedigim sey su: Nasil ki kamu yararini gdzetecek diizenlemeler yapmadan piyasa isletmenin bir
faydasi yoksa, aracilik hizmetlerini dislayarak bir kalkinma patikasi kurgulamak da mantiksal kaldiragtan uzak.

iste tam bu sebeple Yeni Ay’da israrla piyasalari yaziyorum. Fakat bir siiredir performans tizerinden gidiyor-
dum. Bu ay ne yazacagimi dustinurken, endekslerin fiyat/kazang (F/K) oranlarini merak ettim. Anladim ki subatta pat-
lak veren savastan bu yana pek bakmamisim. ilk grafik, farkli endekslerin F/K oranlarini savas éncesi ve sonrasi dénem
icin kiyasliyor. Hesaplarken son on iki aya iliskin karlar yerine 6niimizdeki on iki aya yonelik beklentileri kullandim. Bu
bir tercih. Gerceklesme ile bakmanin da artilari var ama ben bugiin beklentileri anlamaya ¢alisiyorum.

Yorumlamaya ge¢gmeden once itiraf etmeliyim ki, ben F/K oranini hi¢ sevmem. Belki firma bazinda anlaml
ama endeksleri kendi icinde kiyaslamak istediginizde zayifliklari olan bir metrik. Enflasyon farki vb. meseleler isin iyice
tadini kaciriyor.

Bir de F/K dislince endeks ucuzlamiyor ki!

ileriye Déniik F/K Oranlar Neden dustigi 6nemli. Pay mi distu, payda mi? Hay-
daaa, basliyor Unlivar parmak hesabina. Benim gibi
00x 05x 10x 15x 20x 25x 3o« olanlar varsa diye ikinci grafigi hazirladim. Pay ve pay-
Nesdaq-100 dadaki degisimi burada gorebiliriz.
500
Nikkei 225 Nasdaq ve S&P 500'Un F/K oranlar ¢ok yuk-
S8P/ASX 200 sek. Ucuz demek zor. Ama yatirimcilarin muhtemelen
o yapay zeka gelismeleri tizerinden kar beklentileri iyi
m;g; W Ocak 2026 ve fiyatlar henliz bunu yakalamamis. Japonya ise “ne
MSCI GOU gOriyorsan o” piyasasi durumunda.
Shanghai Bilesik .
Hang Seng Agustos

g sons 2096 Bir de ayi piyasasi gOstergesi kabul edebilece-
Kos gimiz “Beklentiler iyi ama fiyatlama bunu karsilami-

BIST Bankacillk = yor” durumu var. Brezilya, BIST Bankacilik ve Cin boyle
ornegin. Parasal gevseme gelirse BIST Bankacilikta

hareket gorebiliriz. Cin'de ise ben secili iyimser olmayi

Fiyat ve Hisse Basina Kar Beklentisi Degisimi | Ocak—Agustos 2026

180% KOSPI surdurtyorum, ayilar alinmasin.
£ 160% ° Gliney Kore elbette bir vaka. Su an kimsenin
E" 140% F/K analizi dinlemek istedigini sanmiyorum. Guinluk
T 120% dalgalanma insanda hal birakmiyor. Sadece su kadari-
2 100% MSCI GOU ni sdyleyeyim, beklentiye gore degil de gerceklesme-
2 e gore hesaplarsam aki dusu eqil, uan.
c g% Bovespa ° h I F/K'daki d 5 degil, 10
E 60% FTSE 100 \sda 100 Ben olsam degerlemeye bir daha bakardim.
. asdag- - e v
€ 1% S&P 5oo° Nikkei 225 Ulke degil sirket sececegiz diye zaten anlas-
£ guBIST Bankacillk ® | 40 o ° mistik. Ama ben bu F/K'lari sevmedim. Balon vs demi-
L % o0 o @¢° ¢ pisTiog  [vatDegisimi(%)  yorum, metot &neriyorum. Hacimli ve likit hisseler,
9 DO . .o .
2 10% % 10% 0% 0% wy Nispeten daha glvenli. Maceraya gerek yok.

Kaynak: Bloomberg, TSKB Yeni Ay #99
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Para Verme Sanati

Kuresel sermaye akimlarina dair Yeni Ay’da uzun siire ayni seyi yazdim: Mevzu para ise para var muhteremler.
Ama mevzu para degil, o paranin sizin (ilkenize gelip gelmeyecegi.

Simdi bu is biraz daha cetrefilli hale geldi. Bir tarafta muhterem Bessent var; bilanco lizerinden isler yapmaya
calisiyor. 2008'in parasal genislemesinin lzerinden 20 yil gegince, eldeki seviye bize normal bilango gibi gelmeye
basladi. O nedenle bilanco daraltmanin etkisini bence tam konusmuyoruz. Bessent ve Warsh'u incir ajacina tirman-
maya calisan ¢ocuklara benzetiyorum. Yesillik-orman bilmeyen ¢ocuklar, agaca tirmanmaktan korktuklarinda, gozle-
rine daha kolay goériinen incir agacina tirmanmayi secerler. Akillarinca glivenli bulduklar bu tercihin sonu deride ki-
zarikhik ve kasintidir. Yani bir dertten sakinirken baska bir dert acarlar baslarina. Bessent ve Warsh da, faizi artirmamak
icin kendilerine kestirme gelen bir ydntem deniyorlar ama kasintisi maalesef hepimizi tutacak.

Bu bilango isinin tzerine bir de hep bahsettigimiz mega teknoloji sirketlerinin sermaye talebi geliyor. Buyur-
sunlar havuz problemine... Hem havuz kiguliyor hem de musluklar agtik. Sermaye ¢cekme isi artik daha farkh bir
bakis agisi gerektiriyor.

Tam bu doénemde tabii aklimiza kalkinma bankalan ve kalkinma finansmani kuruluslarinin finansman gici
daha ¢ok geliyor. Bunu daha detayli yazacagim ama daha 6nce yazdigim icin hatirlayacaksiniz, bu grup zaten kuresel

0 4 i
Farkli Enerji Turlerine Gére Kamu ve Baglantii Finansmani, mr yatl'rln"\m %10 urfu fjnan'se ediyor. Dolaysiyla
Dolar belli bir para var, inkar edilemez.

100 Lakin finansmanin nereye gqittigi de
B Gaz mPetrolve Gaz mPetrol mKomur

dnemli. ilk grafik finansmanin icinde kémdiriin
8 payinin azaldigina isaret ediyor. Ama petrol ile
" gaz devam ediyor.
Yakin zamanda yayimlanan bir ¢alisma
40 kalkinma bankalari arasinda da hala komdir fi-
nansmani saglayanlar oldugunu gosteriyor.
20 Cin, Japonya ve Giliney Kore, komdr finansma-
nina devam ediyor. Ote yandan temiz enerjiyi
0

en fazla finanse edenler ise Brezilya, Hindistan

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 . .. ..
ve Cin. Cin'in tezatlar diinyasi burada da ortada.
G20 Kalkinma Finansmani Kuruluslarinin Finansmani, mr Eldeki veriler, kalkinma bankalar ve
Dolar kalkinma finansmani kuruluslarinin su ana ka-

dar zaten yillik 37 milyar dolarlk bir yenilenebi-
lir enerji finansmani sagladigini gosteriyor. Ama
yine ayni ¢alismalara gore bu rakama yillik ola-
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Japonya
GiineyKore Em——— rak en az 28 milyar dolar daha eklenebilir.
ABD s iste burada para verme sanati giriyor
Suudi Arabistan - E— devreye. Para hala var ama artan sekilde kalkin-
Rusya mmmmmms EKOmUir ™ Gaz ™ Petrol M Petrolve Gaz .
. ma finansmani bu havuza sokulacak. Peki o pa-
Brezilya mmmmmEm . . . v
Almarnya ranin gitmesi gereken yere gideceginden nasil
Arjantin  m—E. emin olacagiz? Uluslararasi diizenleme bekle-
Endonezya mumN yin. Burasi tlkelerin kendilerinin destekleyecegi

alan. Daha cok konusmamiz gerek, konusalim.
Kaynak: Oilchangelnternational, TSKB Yeni Ay #99
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Referanslar:

~  https://www.ekonomigazetesi.com/kose-yazisi/o-vp-bu-vp-su-vp-86338

~ https://greencentralbanking.com/2026/07/29/the-overlooked-banks-that-could-power-the-renewables-
revolution/

~ https://oilchange.org/wp-content/uploads/2026/07/Untapped-Potential_Report.pdf
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FINDIKLI iISTANBUL 34427, TURKIYE

2026 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'nin faaliyetleri kapsaminda, bilgilendirme amagl olarak hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir
islem yapilmasi tarafimizdan 6ngérulen bir husus degildir. Belirtilen gérusler sadece bizim giincel goruslerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir
esasa dayali olarak gtincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Raporda, Uretken yapay zeka araclar yalnizca literatiir derleme, calisma konusu ile ilgili 6n arastirma yapma, dil ve yazim denetleme, ceviri, yazim dilini
iyilestirme veya okunabilirligi artirma amaciyla kullaniimis olabilir. Uretken yapay zeka ciktilan gercek kisiler tarafindan kontrol edilmektedir. S6z konusu
Uretken yapay zeka araclar elestirel disiince, uzman gorisi veya degerlendirmesi yerine gegecek sekilde kullaniimamistir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslar veya calisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle ilgili olarak bir
pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler tizerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatinma girebilir; bu menkul kiymetleri ihrag eden
firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhidiinde bulunmus olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslar bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinnm bankaciligi da dahil olmak tizere 6nemli
tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirnm fiyati veya dederi, direkt veya indirekt olarak yatirmcilarin menfaatlerine ters dusebilir. Déviz kurlarindaki herhangi bir
degismenin yatinmin dederi veya fiyati veya bu yatinmdan saglanan gelir tizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Ge¢gmisteki performans her zaman gelecekteki
performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatinm geliri dalgalanma gésterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan yapilmamistir. Bu rapor séz konusu menkul kiymetlerin alinmasi veya
satilmasi icin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif icin de bir istek veya zorlama
degildir. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya
bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler igin yatinm bankaciligi hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatirim karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirim tavsiyesi olmayip raporda
yer alan firmalara yatinm yapilmasindan 6tird Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hicbir sorumluluk kabul etmez.

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi T:+90 212 334 50 50 F: +90 212334 52 34
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