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Yine Bir GUn Kaptan Swing, Conan, Mister No ve Ben...

Siz bu satirlari okurken ben ¢ok uzaklarda olacagim. (Hep bu climleyi kullanmak istemisimdir.)

Yeni Ay'in 98. sayis, tatilimin ilk gliniine denk geldigi icin bu girisi tercih ettim muhteremler, umarim yeterince
havali olmustur. Hem bu vesileyle, sanilanin aksine 7/24/365 calismadigimi da (mi1 acaba?) géstermek istedim.

Miisaadeniz olursa tatil planlarimi anlatarak usuliince hava da atayim, tatil bosa gitmesin: ihtimaldir ki bu Agus-
tos'ta da yine, bir giiney enleminde karpuz kabuguyla denize diisecegim (Hayaller Ug salto, iki burgu, hayatlar gébekleme
atlayis.), bir kuzey enleminde yillik geleneksel sakinlesme bisiklet turumu yapacagim...

Elbette literatiir takibi meselesi de var, 5hom 6hom! Her tatilde oldugu gibi bu tatilde de “klasikler” benimle olacak.
Herkesin klasigi kendine oldugu icin, benimkileri arz edeyim:
~  Sinirlendiginde “Hay bin kunduz!” diyen Kaptan Swing’siz olmaz. Malumunuz Hudson Korfezi ve Kaptan'in da yasadigi

Ontario Bélgesi, zamaninda kunduz avciliginin ve kunduz kiirkii ticaretinin diizenlenmesi (izerinden, buglinkii tarifeleri
hi¢ aratmayacak gelismelere sahne olmustu. Meraklisina Dani Rodrik'in Paradox of Globalization kitabini éneririm.

~  Ekibin bir diger liyesi elbette Barbar Conan: “Sunu bilin ki prensim...” diye baslayan o efsane, icinden gegtigimiz sert
ddnemin ilk kez yasanmadigini hatirlatiyor. Diinya ekonomisi Sirinler Kbyl degil muhteremler, hi¢ olmadi!

~  Mister No’nun yanina gecip kliciik kanath ucagiyla Amazon’un lizerinden ugarken, COP31, ekosistem krizi ve geng nlifus
issizligi (izerine de distinecegim. Ekonomi sokakta:)

~  Tom Braks: Kilik degistirenlere dikkat etmeyi égreten hikayelerinde aklima illa ki “dostla ticaret—friend shoring” gele-
cek. Aman dikkat, hikayenin sonunda dostun maskesi diismesin! Kiiresel ticarette isler cok karnisacak.

Sizi glilimsetmek umuduyla bdyle yazdim ama mesajim net: Diinya ekonomisinde gordiklerimiz yeni ya da oriji-
nal degil, yasandi bunlar. Tabii simdi “Haydi kitabin sonunu da soyle, iyiler kazaniyor mu?” diye soranlariniz olacaktir. Hah
iste, orasi belli degil. Clinkii hikaye ayni olsa da, iyi iktisat politikalari tasarlayarak hikayenin sonunu yeniden yazacak olanlar
bizleriz. yilerin kazanmamasi icin bir neden yok lakin riskler canli ve artiyor. O nedenle arada dinlenip kuvvet toplamak iyi-
dir. Eger Kizilmaske ormanda 10 kaplan giiciindeyse, biliniz ki Uniivar da ormanda (tatilimi orada gecirdigim icin) 10 tatilci
gucundedir. 2 kulag, (i¢ pedal, biraz hayit, olabildigince satir... Bana miisaade, size rast gelsin!

3 Agustos — TUFE- UFE

Her enflasyon verisi 6nemli. (Bu cimlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?)
13 Agustos — TCMB Enflasyon Raporu

Heyecanla bekliyoruz.
19 Agustos — Fed Para Politikasi Kurulu Toplanti Tutanaklari

Warsh’un meshur “aile ici tartismasi”ni okuyacagiz. Aklimizda Jackson Hole.
30 Agustos — Zafer Bayrami

Kutlu olsun. Gururla!
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Bir Helva Yapim Hikayesi: Enflasyon + Bor¢ + Enflasyona Endeksli Borg

Gozlimde canlandi koskoca mazi... 2022'deki IMF-Diinya Bankasi toplantisinda kiiresel sorunlarin neler oldu-
guna dair bir anket yapilmisti. Anketten ¢ikan sonuca bakan Mark Carney, listenin baslarinda borg sorununun yer al-
mamasina itiraz ederek, aslinda bunun en temel sorunumuz olacaginda israr etmisti. Toplanti donlsi yazdigim ra-
porda bu kismi “Alkislar buyik Baskan Carney'ye!” diyerek anlatmistim. Hey gidi!

Ben hala ayni noktadayim. 2008 Kiiresel Krizi'ne borg yliziinden girdigini iddia eden diinya ekonomisinin, bu
krizden borcu artirarak ¢cikmaya calismasi zaten en hafif tabiriyle tuhaf. Fakat mevzu tahmin ettigimizin 6tesinde bir

. borg baskisina dogru ilerliyor. Artik yapay zeka
Gelismekte Olan Ulkeler - Enflasyona Endeksli Borg -

Piyasa Degeri, mr ABD Dolari ve savunma yatirimlarinin finansmani icin yapi-

lan bor¢lanmayi da eklemek lazim bu borg yuku-
821,3 nlin icine. 5 sene 6nceki kiresel bor¢ projeksi-

725,3 .
6104 6253 yonlarinda bunlar yoktu. Mark Carney’nin de
580,5 4 !
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746 525 406 509,7 bunlan dustindiglini zannetmiyorum.

383,5 Buraya kadar borcun miktarindan ve

bor¢lanma sebebinden konustuk. Piyasada borg

riskine dair kisa vadeli bir fiyatlama baskisi ol-
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madidi icin acikcasi analizleri genelde burada

2024

birakiyoruz. Yeni Ay okurlan asinadir, kimin

bor¢landigi ve borcun vadesi gibi detaylarn da
Kaynak: Bloomberg, TSKB Yeni Ay #98

konustuk daha once. Ama acikcasl borclanma
araclarinin detayina yakindan bakmamistim. Oysa bakmak gerekliymis... Gelismekte olan ulkelerin enflasyona en-
deksli tahvillerinin piyasa degerindeki yiikselisi not etmek icin yaziyorum bugtin. Tabii buna sasirmak gerekli mi emin
degilim. Un var, seker var misali, enflasyon var, bor¢ cevirme gerekliligi var, o halde endeksli tahvil de var.

Buradaki getiri de fena degil. Farkinda-

Enflasyona Endeksli Tahvillerin Yilbagindan Bu Yana yim, dogasi geregi, istisna donemler hari¢ gelis-
Getirisi, % mekte olan (lkelerin enflasyona endeksli borcu-

14% e Geligmekte Olan Ulkeler Gelismis Ulkeler (Segili 12) nun getirisinin geli§mi§ iilkelere gbre daha Iyl

12%

10%

8% Mart-Nisan’dan baslayarak buradaki makas acili-

olmasini bekleriz. Lakin benim diyecedim baska.

6% yor. Acik¢asi ben bunu kagirmisim. Kiresel
4%
2%
0%
2% ha dert ettim. Yeni risklere gore, varlik dagihmi

enflasyonu bu kadar konusurken, enflasyon en-
deksli borglari neden anlatmadigimi bir kez da-

ne olacak, yatinmar tercihleri hangi varliklara

01.2026
01.2026
01.2026
02.2026
02.2026
03.2026
03.2026
04.2026
04.2026
05.2026
05.2026
06.2026
06.2026
07.2026
07.2026
07.2026

yonelecek? Tekrar konusalim mi? Zamanidir.
Kaynak: Bloomberg, TSKB Yeni Ay #98

5B



TSKB Ekonomik Arastirmalar 3

Yeni Ay
Agustos 2026

Burcu ile Eglenirken Ogrenelim

Yeni Ay okurlar bir stiredir Kalkinma Bankalarinin RGnesansi'ni anlatmama zaten asina. Bu konuyu hem sekt6-
rel toplantilar hem de akademik platformlarda anlatiyorum ama aslinda ben de bir yandan yeni yeni 6greniyorum.
Yani isin dogrusu, 6grendikce anlatiyorum ve beni dinleyenlerin / okuyanlarin sorularindan beslenerek, daha fazlasini
merak ediyorum. Bu yaziyi da o gozle okursaniz sevinirim. Sorularinizi bekliyorum (Cagirmazdim acil olmasa!).

Aslinda kalkinma agirhikh giindemi, Yeni Ay'in son sayfasindaki “Kalkinma Guinlikleri” bashgi altinda paylasi-
rim. Bu yazinin orada olmamasinin bir nedeni var ve bu bence 6nemli bir neden: Bu yazinin amaci kalkinma bankala-
rini anlatmak degil. Amacim, kalkinma bankalarinin kapasitesini kullanarak, arz yonli yapisal reformlari hizlandirma
meselesini konusmak.

ik grafik, Turkiye'de yurtici kredi hacminin kirlimini gésteriyor. Kalkinma ve yatirim bankalarinin payi en yik-

sek %8,9'u gormus. Mayis 2026 itibariyla bu oran %7,7.

Toplam Yurtici Kredi Hacminin Kiriimi Yani zirvesinin altinda ama aslinda tarihsel olarak bir yiik-

= Kalkinma ve Yatinm Bankalari (Sol eks.) SE“§ eglllmlnln |g|nde

0, 0,
10% Mevduat + Katiim Bankalan 98%

Elimizdeki veriler, kalkinma bankalari ve kalkinma
finansmani kuruluslarinin diinya genelindeki yatirimin
%10'unu finanse ettigini gosteriyor. Fakat bu demek de-
gil ki, kalkinma ve yatinm bankalarinin bir tlke icindeki
pay! %10 olmali. O halde soru kendini belli etti: Kalkinma
ve yatirim bankalarinin bir Ulke icindeki payr ne olmali?
Arz yonli soklara karsi yapisal reform ihtiyacinda bu pa-
yin artmasi nasil desteklenebilir?

Bu soruya yanit vermek icin, kalkinma bankalari-
nin ne is yaptigina bakmak gerek. Bir dnceki Yeni Ay'da
Kaynak: TCMB EVDS, TSKB Yeni Ay #98 kalkmma' bankalarinin tarihgesini yazmistim size, hatirlar

misiniz? lktisat tarihinde “kurtarici” dedigimizde aklimiza
once merkez bankalar geliyor, sonra da kalkinma bankalari. Mevcut kalkinma bankalarinin %25'inin son 20 yilda ku-
rulmus olmasi, burada glinceli yakalama baskisinin da artacagini gosteriyor. Nedir o glincel? Diinyanin derdi neyse,
kalkinma bankasinin icinde bulundugu ulkenin 6ncelikli ajandasi neyse, giincel de odur. Literatiir bize, Glkeden Ulke-
ye ve donemden doneme kalkinma bankalarinin dnceliklerinin degisebilecegini soyluyor. Dolayisiyla her kalkinma
bankasi ayni isi yapar gibi bir durum s6z konusu dedgil.

Siddeti ve frekansi artan arz yonli soklara karsi, yapisal reformlar tetikleyecek sekilde kalkinma bankasi fi-

Kalkinma Bankalari Kredileri / Mevduat ve Katilim nansmamr_"n ku”amlmaSI’ d[]nyada onemli bir ajanda

Bankalaninin Kredileri , 2025-2005 Degisim, (% Puan) maddesi. lkinci grafik, Tirkiye'de kalkinma ve yatirnm
bankalarinin dogru alanlan desteklemekte basarili ve
istikrarli oldugunu gosteriyor.

6,19 Haydi somutlastiralim. Ornegin kalkinma banka-
larinin yenilenebilir enerji yatirimlarina uzun zamandir
verdigi destek, son petrol sokunun geciskenligini enerji
fiyatlari Gzerinden sinirladi. Konuyla ilgili TSKB Ekonomik
Arastirmalar'daki arkadaslarimin raporunu referanslara
ekledim. Bu ornekleri cogaltmak icin kalkinma bankalari-

imalat Sanayi Elektrik, Gazve Su  Tagimacilik, Depolama  Saglik ve Sosyal nin arz yonla yapisal reformlardaki roliini daha ¢ok ko-
Kaynakian Uit Dagt. - ve Habertesme Fizmetier nusmak gerek. Makro-ihtiyati yaklagim aslinda tam da
boyle bir seydir. Evet evet, oyledir.

8% 96%

6% 94%

4% 92%

2% 90%
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2022-10
2023-7
2024-4
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2025-10

8,41 8,04

Kaynak: BDDK, TSKB Yeni Ay #98
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Kalkinma Temali Tahvil Piyasasinda Neler Oluyor?
IFC ve Amundi Asset Management, gelismekte olan Ulkelerin strdirilebilir tahvillerine dair bir rapor yayim-
ladi. Raporu birkag kere tarayinca insanin kafasi epey karisiyor. Ayni anda her sey hem artmis hem azalmis gibi goru-
nlyor. “Tabii bdyle bir sey olmasi miimkiin degil, muhtemelen Uniivar'in kafasi karisti.” diyeceksiniz biliyorum ama
konu biraz cetrefilli. Bu tarif ettigim sey aslinda kafa karisikligi degil de, “Bir seyler degisiyor muhteremler!” uyarisi.
Gelin rakamlara birlikte bakalim:
~  Ozellikle ABD Baskani Trump’in yesil déniisiime dair siipheci yaklasiminin yesil yatinmlari yavaslatip yavaslatmayaca-
g1 merak ediliyordu. Rapora gére, kiiresel temiz-enerji yatirimlari bir 6nceki yila gére %10 artarak 2,2 trilyon dolara
ulasmis ve toplam enerji yatinmlarinin %65'ine ulasmis.

~  Lakin tabii bu yatinmin nasil finanse edildigine de bakmak gerek. Ornegin yesil enerji yatirimlarinin yarisini gercekles-
tiren gelismis (ilkelerde, yatinmin etiketlendirilmis tahviller tarafindan finanse edilen kismi %48'den %35’e diism(is.

~  Yani yesil enerji yatinmlari azalmiyor ama bunun i¢in daha siki diizenlemeleri takip ederek fonlama yapma se¢enegini
tercih edenler azaliyor.

~ Yanlis anlama olmasin, etiketleme ve gerekliligi konusunda genel bir uzlasi zaten hi¢ olmadi. Nitekim bir yandan da
Cin ve gelismekte olan lilkelerde etiketleme artiyor. Ama raporun da belirttigi gibi, eskiden yapmaya deger bulunan
etiketlemenin simdi belli bir grup tlke tarafindan yapmaya deger bulunmamasi not edilmeli.

~ 2025'te diinya genelinde yesil-sosyal ve siirdlirtilebi-

lir tahvil (GSSS) ihracinin bir yil 5nceye gére %15 geriledi-

~——Temiz Enerji ——Fosil Yakit gini gériince, bir énceki maddedeki not daha anlamh

hale geliyor, degil mi?

18 ~  Ddsdstin agirlikli olarak siirddirdilebilir tahvil grubun-

16 da yasandigi hesaplaniyor.

>< ~  Gelismis (ilkelerin GSSS tahvil ihraglari yillhik bazda

Enerji Yatirimlari, Trilyon ABD Dolari
2,2

14

%23 gerilerken, bu diistis ABD icin %37 seviyesinde.
L2 \_/—\ ~ ABD’nin 2017-2024 déneminde GSSS icindeki payi
1 ortalamada %16 iken bugiin %8e gelmis durumda.

Diinyanin en bliyiik GSSS ihra¢gisindan, dérdiinciiliige

> g2 & 5 & g § & 8§ 8 & 8 qgerilenenbiryolculuk..
E ~  Cin, her konuda oldugu gibi burada da, hem gelis-
Kiresel Yesil-Sosyal ve Srdrulebilir Tahvil (GSSS) mis llkelerden hem gelismekte olan tilkelerin kalanin-
Ihraglari, mr ABD Dolari dan aynisiyor ve gegen yila gére GSSS ihracini %51 artiri-
1102 1028 1050 yor.
2 891 Vadesi dolan ihraglarin takvimine, yeni ihracla-
rin azaldig bilgisi ile bakinca, GSSS tahvil piyasasinin
634 ilerleyen yillardaki genisliginin 6nceki projeksiyonlar-
240 dan daha dar olabilecegini goruiyoruz. Rapor, yesil pri-
s 203 min de (greenium) neredeyse kalmadigini gosteriyor.
y o w0 ® I I I E ne anladim ben bu isten? Bitti mi yani yesil finansal
Lo - : sy araclar? Bitmez ama sekil degistirir. Getiri hesabi sabit.
§ 8§ 8 8 8 8 8 8 & & & & § g Yaniihtiyac finansal mihendislik degil, icerik miihen-
Kaynak: IFC-Amundi, TSKB Yeni Ay #98 disligi. Fikri olana, buralar cooook keyiflenecek!
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Referanslar:

~  https://www.tskb.com.tr/uploads/file/elektrik-piyasasinin-kriz-kalkani-yenilenebilir-enerji.pdf
~  https://www.ifc.org/content/dam/ifc/doc/2026/emerging-market-sustainable-bonds.pdf

Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulagmak igin:

https://www.tskb.com.tr/arastirma-raporlari/ekonomik-arastirmalar/tskb-basekonomistinden-yeni-ay

TSKB Ekonomik Arastirmalar Yayinlarina Uye Olmak igin Uyelik E-Postasi Atabilirsiniz

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
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MECLISi MEBUSAN CAD. NO 81
FINDIKLI iISTANBUL 34427, TURKIYE

tel: (90) 212 334 50 50 faks: (90) 212 334 52 34

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.
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