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RATING DEGERLENDIRME, YORUM VE EYLEMLER
(Uginct gozden gegirme)

WR-World Rating Tirkiye’nin “BB/Stable” olan
Ulke derecelendirme notunu teyit etti.

I- Genel Bakis

ABD ile iran arasindaki catsmanin tekrar siddetlenmesi, Orta Dogu ve Turkiye finans piyasalarinin
gdrunumleri basta olmak Uzere, tim gelismekte olan piyasalara yénelik risklerin kalicihgini ve negatif
etkilerini sirdirmeye devam etmektedir. Ortadogu’da ABD ve iran arasinda uzayan bu gatisma
karsisinda Turkiye tarafsiz kaliyor olmasina ragmen, enerji maliyetlerindeki kiresel artis, simir
guvenligi endiseleri ve olasi milteci hareketleri Uzerinden dogrudan etkilenmektedir. Ancak bu
catisma nedeniyle Petrol ve dogalgaz fiyatlarinin yukselmesi, Turkiye'nin cari agk kirllganhgini
artirmakta, Turk Lirasinin degerini ve enflasyonu yukari yénli baskilamaktadir.  Tirkiye NATO
mittefiki olmasi ile iran’la komsuluk iliskileri arasinda iyi bir denge kurmus durumdadir.

Zayiflayan ekonomik biyime dinamikleri nedeniyle bélgedeki bankalarin varlik kaliteleri ve kérlihk
performanslari da negatif etkilenmeye maruz kalmakla beraber, 6zellikle Tirk bankacilik sisteminin
diren¢ gici devam etmekte olup, Turkiye finansal piyasalarinda ilave kétilesme sireci heniz séz
konusu degildir. Gerilimin yeniden artmasinin ardindan, enerji fiyatlari basta olmak Uzere
enflasyonun yiikselecegi, FED basta olmak izere kiresel boyutta siki para politikalarinin devam etme
olasihiginin arthig bir evre tekrar baslamistir.

Locally, Globally
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Jeopolitik ve siyasi risklerde Tirkiye agisindan son bir yil igcerinde ilave seviye degisiklikleri meydana
gelmemistir. Turkiye, Orta Dogu'da devam eden ¢atisma sirasinda uluslararas: iliskilerini etkili ve
dengeli bir sekilde yiritmeye devam etmektedir. World Rating’e goére Tirkiye’'nin ¢atismaya
dogrudan siriklenme riski son derece disik gérilmektedir. ABD basta olmak izere bazi uluslararasi
paydaslarla iliskilerde gérece iyilesme sinyalleri gézlendi, hassas konularin en basinda gelen Kirt
uzlasisi iceride ve disarda sempatiyle karsilandi, bu sayede i¢/dis givenlik seviyesi daha da artt.
Piyasa oynakhgini tetikleyebilecek i¢ siyasi olaylarin potansiyelinin yiksek oldugu disunilerek
gelecek segimlerin arifesinde yeni ve énemli risklerin bulunabilecegi ihtimal dahilindedir.

Giincel durumda Tirkiye'de 12 aylik cari islemler agi§inin Gayri Safi Yurti¢i Hasila'ya (GSYH) orani
son aciklanan dénemler itibanyla %2,3 seviyelerindedir. Enerji fiyatlarinin 120 USD’ye kadar
artmasi durumuna kadar Tirkiye ekonomisi cari agikta meydana gelebilecek artislar tolere
edebilecek yetenektedir. Dolayisiyla Cari agigin kirilganliginda yasanacak artislar Cari agk/GSYH
oraninin %3,5 - %4 oldugu aralifa kadar ilke notunun mevcut seviyesi icerisinde ydnetilebilecektir.
Ornegin, 2022 yilinda Kiresel petrol ve dogal gaz fiyatlarinin zirve yapmasi, Tirkiye'nin eneriji
faturasini katlayarak cari agigin milli gelire oranini son yillarin en yiksek seviyesi olan %5,3'e tasimis
ve Tirkiye ekonomisi bu durumun finansmanini saglayabilmis idi. Odemeler dengesi ve yiksek eneriji
fiyatlarindan kaynaklanan enflasyonist baskilar, 2026-2028 Orta Vadeli Program hedeflerine
uygun ekonomik ve mali politikalarin uygulanmasiyla yumusatilmaktadir. Enflasyonu tek haneli
seviyelere indirmek ve bitce agiklarini 2026-2028 vyillari arasinda ortalama olarak GSYiH'nin
yaklasik %3'U ile sinirlandirmak gibi hedeflere riayet etmek en énemli uygulamalardir.

07 Mayis 2026 tarihli ikinci gézden gegirme raporumuzda da deginildigi izere WR-World Rating olarak,
Orta Dogu catismasinin siresi ve Slcegi ile emtia fiyatlari, tedarik zincirleri, ekonomiler ve kredi kosullari
Uzerindeki potansiyel etkileri konusunda bu asamada istatistife dayali net ve sayisal bir dngériye sahip
olmanin ¢ok zor oldugunun farkindayiz. Ana tahmin ve varsayimlarmizin énemli bir netlik icerisinde
olmadigini kabul ediyoruz. Zira, Orta Dogu'da beklenenden daha uzun ve daha siddetli bir ¢atisma, ya da
yeni taraflarin devreye girmesi makroekonomik tahminlerimiz icin hala dnemli bir belirsizlik ve risk
olusturmaktadir. Bu agik &n kabul gergevesinde;

e Orta Dogu'daki ¢atismanin sebep oldugu enerji fiyatlarindaki artis sokunun, Tirkiye'nin
ekonomik biyUmesine, enflasyonuna, rezervlerine ve &demeler dengesine baski yapmaya
devam ettigini goériyoruz.  Enerji fiyatlarinin bozucu etkisi basarili bir sekilde kontrol
edilebilmistir. Tirkiye ekonomisi enerji soklarina karsi kirllgan olmakla beraber, petrol basta
olmak izere tim enerji grubu fiyatlarinin enflasyon izerindeki bozucu etkisi basarili maliye
politikalar aracihiiyla biyik dlgide bertaraf edilebilmistir.

e Daha uzun sire yiksek seyretmesi halinde kiresel enerji fiyatlari 6nemli risk olusturma
potansiyeli tasimakla beraber, ¢atismalarin uzun sirmeyecegini, enerji fiyatlarinin daha alt
dizeylerde yeniden dengelenecegini ve politika yapiclarin ihtiyat icerisinde kalmaya devam
edeceklerini ve olumsuz ekonomik etkilerin sinirli kalacagini varsayiyoruz.

e Dolarizasyon kontrol altinda kalacagini dngdriyoruz. Mevduat dolarizasyon orani Nisan ayi
boyunca genel olarak istikrarh kaldi. Tirk lirasinin kademeli olarak deger kaybetmesini
destekleyerek ve TL mevduatlarin cazibesini korumak icin makro ihtiyati araglar kullanarak
dolarizasyon risklerini kontrol altina almaya iliskin énceliklerin devam edecegini bekliyoruz.
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o Odemeler dengesi ve yiksek enerji fiyatlarindan kaynaklanan enflasyonist baskilara ragmen,
Turkiye’'nin 2026-2029 Orta Vadeli Program hedeflerine uygun ekonomik ve mali politikalar
vygulayacagina dair gorisimiizi koruyoruz.

® Yilin birinci yarisinda Kiresel enerii fiyatlarinin bu yilin ikinci yarisinda disecegi varsayilmis idi.
Ancak yiksek seviye halen devam etmektedir. 2027-2028'de ¢atisma dncesi ortalamalara
donecegi varsaym su anda gergeklesmemistir. Bu durum Tirkiye agisindan riskliligi canli
tutmaktadir.

e Tirkiye'nin net enerji ithalati, birincil enerji arzinin %70'"ini veya son yillarda GSYiH'nin %3,5-
4,5'ini olusturmaktadir. Ham petrol fiyatlarindaki %50'nin Uzerindeki son artis, ithalatin dolar
maliyetinin artmasina ve cari agigin genislemesine yol agmistir. Ayni zamanda, diger gelismekte
olan piyasa ekonomilerinde oldugu gibi, kiresel riskten kaginma egiliminin artmasi, yerel
sirketlerin d6viz talebindeki artisla birlikte yerlesik olmayan sermaye ¢ikislarini tetiklemis olsa
da meveut durumda telafi sireci baslamis ve devam etmektedir.

e Tirkiye'de enflasyon beklentileri yiksek kalmaya devam etmektedir. Bu durum keskin bir
politika gevsemesi halinde makro dengeleri hizlica bozacak ve dissal riskleri daha gérinir
kilabilecektir. Bu kapsamda, dengelenmis gibi goézilken dolarizasyon riski ve rezervlerdeki artis
egilimlerinin kesintiye ugramamasi agisindan gevseme ydninden ani politika degisikliklerine
gidilmemelidir.

e Tirkiye'nin gdreceli olarak dusik olan déviz rezervleri sorunu, swap bagmlihigina ddntsmus
durumdadir. Bu bagimlilik Tirkiye’nin dis iliskilerinin énemini daha da artirmaktadir.

e Enerji ve turizm dengelerindeki zayiflama egilimleri nedeniyle cari agigin en az 1,11 puan
civarinda artarak GSYiH'nin %3,1 seviyesine ulasacagini bekliyoruz. 2027 ve 2028 yillarinda
da bu yiksek seviye devam edecektir. Bu gelisme rezervlerin géreceli disukliginin ve dis
finansmanin goreceli yiksekliginin doguracag: risklilikleri daha da artiracaktir.

e Giderek zorlasmakla beraber, déviz kurunun kontrol altinda tutulmasina devam edilmesi,
Tirkiye ekonomisi agisindan yasamsal 6nemini hala korumaktadir.

e Bitge agiklarinin giderek artiyor olmasi, Turkiye'nin disik genel devlet borcu 6zelligini giderek
torpilemektedir. Ayrica GSYiH biyimesinin yavashyor olmasi da biyiyen bitce agiklarinin
yaratacag: riskliligi artirmaktadir. Ancak, 2028 yilinda GSYiH biyimesi tekrar canlanacaktir.

e 2025 ortalarindan bu yana i¢ barisa yonelik yiritilen vzlasma cabalar, ic ve bdlgesel
givenlik risklerini yumusatmis, bolgesel istikrarsizlk karsisinda potansiyel riskleri etkin bir
sekilde dengelemistir.

o ifade 6zgirligi ve Hesap Verebilirlik, Siyasal istikrar ve Siddet Yoklugu, Hukimetin Etkinligi,
Dizenleyici Kalite, Hukukun Ustinligt ve Yolsuzlugun Kontroli gibi Dinya Capinda Yonetisim
Géostergelerine (WGI) uyum eksikleri risk ydnetiminin etkinligini sinirlamaya devam etmektedir.
Zira Tirkiye Dinya Bankasi Yonetisim Gostergeleri -World Bank Governance Indicators-
(WBGI) siralamasinda %31'lik oldukga disik bir seviyede yer almaktadir. Bu disik seviyede
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yer almanin temel sebebi, kurumsal kapasite zafiyeti ve hukuksal uygulamalardaki
gerilemelerdir.

Sonugta, WR-World Rating’in Turkiye igin, 09 Ocak 2026 tarihli ve 07.05.2026 tarihli ilke kredi
derecelendirme raporlarinda yer alan uluslararasi 'BB/B' yabanci para ve BBB-/A-3 yerel para
notlarimizi ve 'TrAAA/TrA-1+" ulusal 8lgek notlarimizi ve yine “BB- “olan Transfer & Convertibility
notunu teyit ettik. Gérinim notlarinin ise kalite farkliligi olmadan istikrarli olarak kalmaya devam
etmektedir.

ll- Rating Aksiyonu

WR-World Rating 'in 09 Ocak 2026 tarihli Tirkiye tlke raporunda ve 07 Mayis 2026 tarihli gdézden
gegirme raporunda teyit edilen asagidaki notlar periyodik gézden gegirilme déneminde meydana
gelen igsel ve dissal gelismeler karsisinda, notasyon skorlari igerisinde kademe gegisi yaratacak
dizeylere varacak énemli bir degisiklik gostermedigi icin planlanan vakit icerinde gézden gegirilmis
ve “BB” olarak tahsis edilmis olan Uluslararasi Uzun dénem yabanci para, “BBB-* olarak tahsisi edilen
Uluslararasi uzun dénem Yerel para, ulusal dizeyde belirlenen vzun dénem “Tr AAA“ notlarn ve
Transfer /Konvertibilite icin belirlenen “BB- ile “Stable” olarak belirlenen gérinim notlari oldugu gibi
topluca teyit edilerek korunmustur. Ayni sekilde tim kisa dénem notlari da korunmustur.

TURKIYE Long Term Short Term
Sovereign Credit Rating - Foreign Currency BB B
Sovereign Credit Rating - Local Currency BBB- A-3
National Scale TrAAA TrA-1+
Transfer & Convertibility Assessments BB- B
Outlook Stable Stable

- Gorunum

Gorinim notlarinin gézden gegirilmesi kapsaminda gelismelere bakildiginda, Orta Dogu’daki
catismaya bagh olarak Tirkiye'nin uluslararasi rezervlerinde belirgin bir sekilde devam eden
disisin arkasindan toparlanma yasandigi gézlenmekte ve bu hareketliligin bir sire daha devam
etme olasiligi bulunmaktadir. Ancak Temmuz ayinda rezervlerin tekrar 183,5 milyar ABD dolarina
ulastigi ve buna bagli olarak toparlanmanin beklenen daha fazla hizli olacagr gérilmektedir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) ve politika yapiclarin, Turk lirasinin degerini korumak
icin doviz satisi yoluyla yaptiklari midahalelerinin boyutlari toplam rezervlerin énemli bir bolimini
kapsamaktadir. Déviz satisi yoluyla yapilan midahalelerin, Orta Dogu'da siren ¢atismalarin
vzamasina bagh olarak, yapisal ve biyik enerji bagimlhg nedeniyle Tirkiye'nin dis finansman
maliyetlerini ve fiyat istikrarim daha da baskilama durumu devam etmektedir. Ancak World
Rating’in 6lgim skalalar igerisinde, gérinim notlarinin dengesi bu asamada herhangi bir degisiklige
yol agacak etkiye heniiz ulasmamustir.

Uzun ve kisa vadeler icin belirlenen “Stable” g&rinimin korunmasi konusundaki gorisimiizin

dayanag, politika yapicilarin tedbirli ve ihtiyath siki para politikalarina ve ddviz rezervlerinin
M ’ Y Y

onemini ve miktarini koruyucu Snlemlere devam edeceklerine ve yine Tirkiye ekonomisinin enerji
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bagimhhgr gergegini enerji fiyat soklarina tutsak etmeyeceklerine iliskin géris ve beklentilerimizin
sonucudur.

IV- Rating Gerekgeleri

a) Mevcut Rating Notlarinin Devamliligini Destekleyen Nedenler

Tirkiye'nin Uluslararasi Uzun dénem yabanci para kredi notu 'BB' ve “Stable” gdrinimi ile diger
notlarinin  seviyesi ve teyit edilme aksiyonu, asagidaki temel derecelendirme faktorlerine
dayanmaktadir.

¢ Faiz yiikseltme ya da disirmenin ertelenmesi baskisi: Piyasalar ve TCMB para politikalarinda
baslayan gevseme déngiisini yeniden bekleme moduna almis temkinli bir bekleyis pozisyonuna
gegerek politika faiz oranlar Uzerinde yukari yonli baskilar artmis ya da faiz indirimlerinin
ertelenmesi giindem konusu olmustur. Kiresel jeopolitik risklerin enerji maliyetleri kanalindan
enflasyonu yukari yonli baskilamaya devam ettigi, iceride enflasyon beklentilerinin yikseldigi ve
nihayetinde TCMB tarafindan 2026 enflasyon hedefinin kisa bir sire énce yikseltildigi (% 26’dan
% 28’e yikseltilmistir) bir sirecin devaminda Merkez Bankasi’'nin % 40’lik gecelik bor¢lanma
faizinden daha disik faizli haftalik repo (%37 ) ihalelerine geri dénis karar faiz indirimi
anlamina gelmekte olup, gevseme haline vaktinden énce girilmistir. Bu karar kur Gzerinde yeniden
ilave baski yaratma potansiyeli barindirmaktadir.

e Tirkiye ekonomisinin gigly bUyUme potansiyeli, destekleyici finansman kosullarinin varligi
ve Uretim geysitliliginin yarathgi direng: Orta Dogu’daki ¢atisma uzadikga ve enerji maliyet
artislari devam ettikge kredi kinlganhklari artmis olsa bile, Tirkiye ekonomisindeki cesitlilik, gugli
biyime, destekleyici ve temkinli finansman kosullari kisa vadeli direng saglamaya devam
etmektedir. Ancak bu durumun uzun sirmesi halinde baslayacak olan arz soklari satin alma
gicini asindiracak, mali ve dis pozisyonlari zayiflatacak ve finansman kosullarini sikilastiracaktir.

e Ilimh seyreden kurumsal kredi spreadlari: Tirkiye piyasa endeksleri ve var olan kurumsal kredi
spreadlari yumusak bir sekilde artti, yatirmclarin yiksek getiri taleplerinde belirgin bir artis
gozlenmedi ve Tirkiye'nin birincil piyasalari, spekilatif dereceli tahviller icin genellikle durgun
kaldi.

* Mevcut derecelendirme dayanaklarini birinci derecede destekleyen gesitliligin ve bankacilik
sektorbniin dayanikhihiginin devam etmesi: Tirkiye'nin risk yoénetimi ve derecelendirme
dayanaklari; biyik ve gesitlendirilmis ekonomisi, kabul edilebilir ve hatta disik olan kamu
borgluluk seviyesi, stresli konjonktirlerde bile dis finansmana erisimin gegmis dénemlerden bugine
higbir zaman kesintiye ugramayan sirekliligi, en énemlisi risk yonetiminde basarili ve dayanikli
bankacilik sektéri tarafindan desteklenmektedir.

¢ Orta vadeli hedeflere baglilik: 2026-2028 Orta Vadeli Programinda, enflasyonu tek haneli seviyelere
indirmek ve bitce agiklarni 2026-2028 yillan arasinda ortalama olarak GSYiH'nin yaklask %3'G ile
sinirlandirmak  hedefleri  bulunmakta iken 2026-2029 OVP de bu hedefler gincellenmis, ancak
gincellenme nedenleri agiklanmamistir. Biyime hedefleri 2026, 2027 ve 2028 yillan igin disirilmistir.
Ayni yillar igin enflasyon hedefleri, bitce agigi hedefleri ve cari agk hedefleri artirilmistir. Bu degiskenlik
OVP'lerin ilke Outlook degerlendirmelerine verdigi destegi bir miktar sorgulatir hale getirmistir.
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e Enerji Fiyatlari: Petrol fiyatlari Haziran-Agustos 2026déneminde jeopolitik riskler ve diplomatik
gelismelerin etkisiyle olduk¢a dalgall bir seyir izlemis ve genel olarak %4,79- %5 araliginda
simirl bir artis kaydetmistir. ABD-israil ile iran arasindaki gerilim ve Hirmiz Bogazi'ndaki deniz
tasimacihgina yonelik arz riskleri fiyatlari yukar tasirken, son ginlerdeki diplomatik ¢6zim
umutlar fiyatlarda sert dizeltmelere ya da inis-gikislara yol agmistir. 2026 Agustos ayi igerisinde
jeopolitik risklerin zirve yapmasiyla Brent petrol son bir ayin en yiksek seviyesi olan 94,82 dolar
yikselmis, ayni dénem igerisinde gerilimlerin gegici olarak yumusamasina bagh olarak 78,12
dolara kadar geri gekilmistir. Petrol fiyatlarinin yilksek kalmasindaki en biyik etken, Hirmiz
Bogazindan yapilan petrol sevkiyatlarinin kisitlanacagi endisesi olmaktadir. Agustos ayinin son
haftasinda, iran'in Hirmiz Bogazi ydnetimi konusunda Umman ile yeniden gorismelere baslamasi
gibi diplomatik sinyaller risk primini azaltmis ve fiyatlari bir miktar asagi ¢ekmistir. ABD'deki ham
petrol stoklarindaki artislar ve kiresel enerji ajanslarinin talep beklentilerini asagi yonli revize
etmesi, fiyatlardaki yukari yonli baskiyr frenleyen temel unsurlar olmustur. Jeopolitik risklerin
azalmasi ve kiresel envanterlerin yeniden dengelenmesi durumunda Brent petrolin 2026'nin
Ugincl ¢eyreginde ortalama 85- 86 dolar seviyelerinde kalacagini, yilin son ¢eyreginde ise
kademeli olarak 80 dolara dogru gerileyecegini tahmin etmekteyiz. Tirkiye'deki akaryakit
fiyatlar; Akdeniz piyasasindaki CIF MED (Cost, Insurance, and Freight — Mediterranean) islenmis
Urin referans fiyatlari, dolar kuru dalgalanmalart ve OTV/KDV gibi vergi bilesenleriyle
belirlenmektedir. Kiresel petrol fiyatlarinin agustos ortasinda 94 dolara kadar tirmanmasiyla,
yurt icinde akaryakit zamlanmistir. Ancak diplomatik yumusamayla petrol fiyatlarinda meydana
gelen sert gerilemeler halinde de piyasalarin indirim beklentileri yerine getirilmemistir.

Catismalarin devam ettigi sire igerisinde TCMB tarafindan para politikasi yoluyla ve makro ihtiyati
tedbirleri kapsaminda Maliye Bakanhigi ise ‘échelle mobile’ sistemi aracihgiyla basarih
midahalelerin yapilmasi: Akaryakit fiyatlarindaki ani artislari yumusatan échelle mobile - Esel
Mobil Sistemi'ndeki OTV destegi, alinan kararla kademeli azaltilmakta olup, Agustos 2026'da,
yilin geri kalaninda sadece dizel yakit icin gecerli olmak Gzere aylik artimh 6zel tiketim vergisi
tarifesi getirilerek mobil vergi sistemi degistirildi. Ancak bu uygulama 1 Ekim 2026'da tamamen
sona erecektir. Bu durum, yakin gelecekte kiresel petrol artislarinin daha dogrudan ve sert

yansimasina neden olabilecektir.

e Hedeflenen enflasyonda beklenen yukarn yonli sapmanin yiksek olmamasi: Enflasyonun disme
hizndaki yavaslama, satici enflasyonu olarak adlandirilan disiplinsiz ve keyfi fiyat artisi olanaklarinin
talep baskilari nedeniyle Tirkiye'de giderek yayginlasmaya devam edebilmesidir. Bu durum hizmetler
ve gida fiyatlarnin artis sirekliliginin devam etmesinin ana nedenidir. Ayrica petrol fiyatlarinin varil
basina énce 100 dolari asan ve arkasindan yasanan disis sonrasinda tekrar 94 dolara kadar tirmanan
sireg, piyasa enflasyon beklentilerinin daha da yikselmesini saglamistir. Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
2025 de yillik %30,89, 2026 Agustos ayi itibariyle ise %31,51 olarak gergeklesmistir. 2026 enflasyon
beklentisi bize gdre %30,94, 2027 beklentisi ise %23,20 civarinda olacaktir. Bu seviyeler arti/eksi 2
puan seviyesinde meveut tayin edilen derecelendirme notlarinn degisikligine gerek birakmamasi da
notlar korumamizin bir baska nedenidir.

e Tirkiye'nin enerji fiyat sokunun i¢ giiven, doviz kuru ve enflasyon iizerindeki etkilerini hafifletmek
icin, siki para politikasi durusunu, gelecek seneye sarkacagini disindigimiz segimlere kadar
sirdirecegini varsayiyoruz. Bununla birlikte, enerii fiyatlarindaki artis, devam eden satici enflasyonu
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kapsaminda 2026 yilinda Tirkiye'de ortalama enflasyonun TCMB hedeflerine kiyasla daha yiksek
olmasini %30,94’ler seviyesinde dengelenecegini bekliyoruz.

Yiksek enflasyona ve kisitlayici/daraltici bir para politikasi yaklasgimina ragmen, 2026 yilinda
ekonomik bilyUmenin devam eden giicini koruyacagina inaniyoruz. Tarm sektdrinde beklenen
toparlanma devam etmektedir. Altin fiyatlarindaki artistan dolayi hane halklarinin servet artislart ve
kredilerdeki artis sureklili§i ise genel biyUmeyi desteklemektedir. World Rating olarak Tirkiye'nin
biyime potansiyelinin %4, 2026'da GSYiH biyimesinin ise %3 olacagini éngdriiyoruz.

Hacimsel oynakhigi yiksek olan uluslararasi rezervlerin toparlanma egiliminde olmasi:
Uluslararasi rezervler, Mart ve Haziran aylarinda yasanan disislerin ardindan, temmuz ayi
itibariyla yeniden gugli bir toparlanma egilimine girmistir. Subat ayi sonunda 210 milyar ABD
dolari seviyesinde olan brit uluslararasi rezervler, yerlesik olmayan sermaye gikislari ve daha az
dlcide dustk altin fiyati ve sirketlerden gelen daha yiksek ddviz talebi nedeniyle, Nisan ayi
basinda 162 milyar ABD dolari seviyesine dismis idi. 14 Agustos 2026 itibariyle brit olarak
183,5 milyar dolar seviyesine ¢ikmistir. Ayni tarihte Swap islemleri harig net déviz rezervleri ise
54,3 milyar dolar seviyesindedir.

Turkiye'deki kronik rezerv yetersizligi ve rezervler izerindeki dolarizasyon riski WR-World Rating’ in
14 Agustos 2026 tarihli 183,5 Milyar USD'lik brit rezerv (Net 53,2 milyar USD) 6deme kapasitesi,
Pablo Guidotti ile Alan Greenspan ‘in Guidotti-Greenspan adiyla literatire soktuklari kurala gdre
kisa vadeli dis bor¢ 6demelerinin %100’UnU karsilamasi genel kabul géren bir referans olarak kabul
edilirken, mevcut durumda kisa vadeli dis borcun sadece %70 ya da %75’k kismimi  ancak

karsilayabilmektedir. IMF’in ara metrigine ve mevcut literatire gére Tirkiye'nin meveut rezervlerinin
yeterlilik seviyesine yakin olduguna yénelik degerlendirmeler de mevcuttur.

Kullanilabilir doviz rezervlerinin Orta Dogu’daki ¢atismanin baslangicindan bu yana azalmasi
ve/veya hacimsel oynakhginin artmasi, esneklik ve performans profilini de zayiflatabilme olasilig
bulunmakla birlikte, enflasyonu baskilayan politikalar, diisik butce agiklari ve disiik devlet
borglanma yapisi bu esnekligi korumaya devam edecektir. World Rating’ e gére ddviz kuru deger
kaybinin hizini disiren doviz mudahaleleri ve ek politika segenekleri ihtiyag halinde hep devam
edecektir.

Devam eden yiiksek dis finansman ihtiyacinin mevcut not seviyesine tekabil etmesi: 2026
Haziran itibariyle Tirkiye'nin énimizdeki 12 ay icinde vadesi dolacak 239,5 milyar ABD dolari
civarindaki dis borcu, doviz rezervlerinin oldukga Uzerindedir. Dis likidite ihtiyacinin mevcut
dengelendigi bu seviye “BB” uzun, “B” kisa vadeli Uluslararasi Yabanc Para not seviyelerine
tekabiil etmesi, notlarin teyit edilmesinde bir baska nedendir.

Kullanilabilir ilave mali alan olanaklari ve gigli biyime dinamiklerinin varhgi: WR-World
Rating, genel hikimetin simdi veya segim oncesi artacak olan tesviklerle bitge agiginin ve hikimet
borclanma seviyesinin artmasi halinde tolerans seviyesinin yeterli olmasi, ilave fiyat artislarinin
kontrol altinda tutulabilmesi ve Orta Dogu’daki ¢atismaya ragmen turizmde beklenen ana ¢ati
dayanikliigi ve gigli biyime olanaklarinin yaratacagi yeni dengeler ‘BB' ortalama not
seviyesinin sinirlari icerisinde kalmaktadir.
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Transfer ve konvertibilite risklerinin "yonetilebilir'" dizeyi. Tirkiye'nin déviz kosullu
yukiumltluklerindeki orta ve uzun vadeli sakinlik devam ettigi icin, transfer ve konvertibilite riski
Uzerinde yarathigi olumlu etki de devam etmekte ve “yonetilebilir" olma dzelligini korumaktadir.

Uzun sire yiksek seyretme olasiligi olan enerii fiyatlari, isletme ve tiketici givenindeki zayifliklar
ve genis yiginlarin satin alma gicindeki kayiplar Turkiye’nin kurumsal, sosyal ve ekonomik
profilini test etmeye hatta belilemeye devam etmektedir. Piyasanin temel egilimlerini yerel halkin fiyat
dalgalanmalar karsisinda tasarruf sekilleri ve riskten korunma davranislar belirlemeye devam edecek
olsa bile ve yine yiksek enflasyon olsa bile 2026'da Tirkiye’nin GSYIH biyimesi %3’ lik seviyesinin
altina dismeyecektir. Genel segimler ise muhtemelen gelecek yilda realize olacaktir.

Cesitlilik zenginligi icerisinde olan Tirkiye ekonomisi disa agik olup, ihracati GSYiH'nin yaklagik
1/3'Uni temsil etmekte ve bu ihracatin %40’ indan fazlasini AB ye yonelik yapmaktadir. Tirkiye
nifusunun ortalama yasi 33 (AB 44), yillik nifus arhis hizi ise %1,3 olup bu demografik yapi her tirly
Uretim icin son derece elverislidir; 6zel sektéri gelismis ve disa ve dissal entegrasyona oldukga agik olup,
tarihsel olarak dis ve i¢ soklara karsi direng gostermis ve uzun siiredir devam eden dalgali doviz kuru,
yuksek enflasyon ve belirsiz i¢ politika ortaminda faaliyet gésterebilme yetenegine ulasmistir. Mall
ihracatinin %40'indan fazlasini ve hizmet ihracatinin beste birini AB ile yapmakta ve ortak gimrik
birlig§inden yararlanmaktadir.

Turkiye ekonomisi, yiiksek altin ithalatina, déviz kuru oynakligina ve yerel para birimi mevduat faiz
oranlarinin (%37) OECD Ulkeleri arasinda en yuUksek seviyede olmasina ragmen, hane halklar ve
ozel sektor hala yiksek seviyede doviz mevduatlarina yonelmektedir. ic siyasi dinamikler hane

halklarini yillardir bu metodu kullanarak, baska makro riskler iretecek sekilde kisisel yollarla riskten
korunmaya geliskili de olsa mecbur birakmaya devam etmektedir.

Alti boyutlu WBGI yonetisim kurallarina uyum zayifligi devam etmektedir. Tirkiye'nin tarihsel
olarak yiksek enflasyon deneyimi, para ve maliye politikalarinda siyasi midahale gegmisi, dusik
likidite, yuksek finansman ihtiyaci ve Dinya Capinda Yonetisim Géostergelerinin (WBGI) alti
boyutlu &lgitlerine (Ses ve Hesap Verebilirlik, Siyasal istikrar ve Siddet/Terdriin  Yoklugu,
Hukiumetin Etkinligi, Duzenleyici Kalite, Hukukun Ustinligi ve Yolsuzlugun Kontroli) uyumdaki
zayiflik, risk ydnetiminin etkinligini sinirlamaktadir. Siyasal rekabet ortaminin isleyisine ve segim
sUreglerinin kapsayiciligina iliskin ydnetisim géstergelerinde gézlenen sinirliliklar, tlkenin siyasi risk profilini
etkileyebilecek faktérler arasinda degerlendirilmektedir. Anayasal ve kurumsal gergeveye iliskin olasi
degisikliklere dair belirsizlikler, orta ve uzun vadeli politika &ngérilebilirligi agsindan  temkinli
degerlendirilmesi gereken risk unsurlari arasinda yer almaktadir. Se¢im déngulerine bagh olarak mali ve
parasal politikalarda gevseme yéninde baskilarin artma riski, enflasyon gérinimi ve makro-finansal
istikrar agsindan yakindan izlenen bir hassasiyet alani olmaya devam etmektedir. Y&netisim
gostergelerinde goézlenen zayifliklar ve hikimet organlar arasindaki denge ve denetim
mekanizmalarinin sinirh isleyisine iliskin algilar, politika tepkilerinin zamanlamasi ve sonuglarina iliskin

ongorulebilirligi azaltan unsurlar arasinda yer almaktadir. World Rating olarak, 2027 yilinda daha
yiksek mali transferler ve Mayis 2028'den 6ne alinacagi beklenen secimler dncesinde kredi
limitlerinin gevsetilmesi yoluyla gevsek ve yaygin tesvikler beklemekle birlikte, 2022/2023'"teki
gibi son derece alisiimadik bir politikaya geri dénisin olacagini beklemiyoruz. Bununla birlikte,
TCMB'nin bagimsiziginin eksikligini vurgulayan asiri gevsemeye yénelik tekrarlanan kaymalarin
gegmisi g6z onine alindi§inda, hala ortada &nemli bir risk potansiyeli bulundugunu kabul
ediyoruz. Bu baslk altinda;

WR-World Rating www.wotldrating.com.tr 8



A

i@) WORLD RATING Sovereign Rating | Turkiye

Diinya Kredi Derecelendirme A.S.

v’ Bolgesel jeopolitik riskler ve i¢c givenlik dinamikleri nedeniyle Tirkiye'nin Siyasi istikrar ve
Siddet endeksindeki performansi goreceli olarak oldukga disuktir. Siyasi istikrar ve Siddet
endeksindeki performans disukligi ise Dogrudan Yabanca Yatirmlarin (DYY) Sninde en
biyik engellerden birisidir.

v" Hukukun istonligi agisindan, Uluslararasi sermaye igin  "éngodrilebilirlik" en kritik
unsurlarindan olan Milkiyet haklarinin korunmasi, sézlesmelerin uygulanabilirligi ve yargi
bagimsizhgr algilarina iliskin skor agisindan Tirkiye dinya genelinde alt-orta gruptadir. Bu
durum sermaye maliyetini (faizleri) artirmakta ve yerli sermayenin yurt disina kagmasina
neden olmaktadir.

v’ ifade Ozgirligi ve Hesap Verebilitlik agisindan Tirkiye’nin basin 8zgirligi, sivil katiim ve
vatandaslarin yénetim sireglerini denetleyebilme kriterlerinde aldigi skorlar son yillarda
diinya ortalamasinin oldukga gerisinde (yizde 15-20'lik dilimlerde) seyretmektedir. Kurumsal
denetim mekanizmalarinin zayiflamasi, ekonomi politikalarinda ani ve hatali kararlar alinma
riskini artirmakta, piyasalarda ani dalgalanmalara ve TL Uzerinde spekilatif baskilara yol
acmaktadir.

v" Hikumet etkinligi agisindan, Kamu hizmetlerinin kalitesi, birokratik kapasite ve politika
uretme hizi bakimindan Tirkiye, diger boyutlara kiyasla daha direngli ve gigli bir
performansa (yuzde 45-50 civan) sahiptir. Altyapi yatinmlari, dijital devlet (e-Devlet)
uygulamalari ve kriz anlarinda kamu refleksinin hizli olmasi ekonomik soklarin biyimesini
engellemekte olan bir cipadir.

v' Regiilasyon Kalitesi yoniinden, Piyasa dostu politikalarin formile edilmesi ve 6zel sektor
gelisimini destekleyici yasal cergeve performansinda Tirkiye dinyada orta siralardadir. Sik
degisen vergi mevzuatlari, sermaye kontrollerine ydnelik endiseler ve sektérel
dizenlemelerdeki belirsizlikler is yapma kolayli§imi disirmekte, uzun vadeli Ar-Ge ve
biyime plan yapilmasini zorlastirmaktadir.

v" Yolsuzluklarin Kontroli agisindan Kamu kaynaklarinin kisisel kazang igin kullaniimasinin
dnlenmesi endeksinde Tirkiye yizde 30-35'lik dilimlerde yer almaktadir. Yolsuzluk algisinin
yiksek olmasi, kamu ihale sireglerinde seffafli§i azaltarak kaynaklarin verimsiz dagilmasina
yol agmakta, "nitelikli ve etik" kijresel fonlarin Tirkiye'ye ydnelmesini engellemektedir.

v' Zayf ESG Yapisi agisindan, Tirkiye; Cevre, Sosyal ve Yonetisim (ESG) alanlarinda ve
Dinya Capinda Yénetisim Gostergelerinde (WBGI) kapsaminda belirlenen hedeflerin
oldukga gerisindedir. Siyasi sirece katilim haklarinin orta dizeyi gegmedigi, cumhurbaskanlig
makaminda artan gi¢c merkezilesmesi ve zayiflayan denge ve denetleme mekanizmalari
nedeniyle kurumsal kapasitenin orta dizeyde yer aldigini, ancak durumun giderek daha da
kotulestigini; hukukun UstUnlUgu ilkesine yeterince 6nem verilmedigini ve yolsuzluk girisimlerinin
yayginlk kazandigini gériyoruz.

e Yuikselen enerji fiyatlarinin diisecegi ve tekrar kontrol altinda kalacagi varsayimi altinda genel
hikiimet bitge agiginin 2026'da %3 seviyelerine yakin gikacagini 6ngormekteyiz. Ancak bu yeni
dengelenme hali bile goreceli olarak diisik bir seviyeyi temsil etmektedir. Yuksek enerii fiyatlarindan
kaynaklanan kamu maliyesi Uzerinde yaratacagi olumsuz yikler gicli gelir performansi ve ilave mali
alan saglayan harcamalarin siki tutulmasi nedenleriyle yénetilebilir kalmaya devam edecektir. Diger
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taraftan kamu genel borcunun yaklasik yarisinin yabanc para birimlerinde olmasi nedeniyle, déviz kuru
dinamikleri hitkiimetin bor¢/GSYiH seviyelerini etkilemeye devam edecekir.

Turkiye, 2003 yilindan bu yana orta vadeli stratejik kiyaslama politikasi vygulamaktadir. Bu
politika, o zamandan beri borcun risklere karsi duyarlliginin azaltilmasina énemli dlgide katki
saglamistir. Analize gére, AB tarafindan tanimlanan genel devlet borcu/GSYiH oranindaki
degisikliklerin etkileri su sekildedir:

v' Reel ddviz kurundaki %5'lik deger artisi veya deger kaybi, 2002 yilinda borg/GSYIiH oranini
2,0 yiizdelik puan (pp) etkilemistir. 2025 yili itibariyla bu oran 0,6 pp'ye dissmiistiir.

v" Tirk Lirasi cinsinden borglanma faiz oranindaki 500 baz puanlik degisim, 2002 yilinda 1,4
pp'lik bir etkiye neden olmustur. 2025 yili itibariyla bu oran 0,6 pp'ye dismistir.

v" GSYiH biyime oranindaki 2 yizdelik puanlik degisim, 2002 yilinda 1,3 pp'lik bir etkiye
neden olmustur. 2025 yili itibariyla bu oran 0,5 pp'ye dismistir.

2025 yilinda bitge agiginin milli gelire orani yizde 2,9 iken, 2026 Yili Egilimi, yilliklandirilmis
tahminlere gdre oran yizde 2,5 seviyesine dismustir. Gegmis dénemde bu oran farkli ekonomik
sartlar ve deprem etkileri gibi faktérlerle daha yuksek seviyelerde degiskenlik gdstermistir.
Tirkiye'nin bitge agiginin milli gelire (GSYIH) orani son dénemde yizde 3 ila yizde 5 bandinda
seyretmektedir. Bu oran, gelismekte olan piyasalar ve bircok OECD ilkesiyle benzer seviyelerde
yer almakla birlikte, kiiresel ortalamaya yakin bir dengeyi temsil etmektedir.

Enerji fiyatlarindaki soka bagh olarak doviz kurundaki hareketlilik bankacilik sektorine baski
vygulamakla birlikte Tirkiye bankacilik sistemi yeterli sermayeye, karlihga ve likiditeye sahip olup
aktif kalitesi uygun, dis borglanma kanallari agikhr.

Gorinen ufukta TCMB kur seviyesinin kontroline hep devam edecektir. Merkez Bankasi
kanaliyla kur artisinin kontrol altina alinmasi, kur gegiskenliginin enflasyon Uzerinde yarathgi
birinci derecedeki potansiyel risk yaratma gicini, Snemini ve olasili§ini azaltmamistir. Bu nedenle
Tl'deki deger kaybi egiliminin ve siki finansal kosullarin gdrinen ufukta Merkez Bankasi
tarafindan kontrol altinda tutulmaya devam edilecektir.

Finansal istikrarin korunma amaci, biyimedeki ivme kayiplarinin temel gerekgesidir. Makro
politikalar kapsaminda, biyimedeki sinirlayici énlemlere ve iretim kaybina devam edilmesinin en
temel nedeni dis kirilganlklara karsi gosterilen hassasiyettir. Aksi takdirde finansal istikrar da
bozulacaktir.

Tirkiye'nin i¢ bans ve yasal reform sireci risk dengeleyici sonuglar ortaya gikaracak ve kredi
notunun pozitif faktorlerini zaman igerisinde destekleyecek olan 6nemli unsurlar Gretecektir.
Ekonomik birimlerin kurumsal ongérilebilirligini bozan yénetsel gelismelerin ve gindemlesen
segimlerin ekonomi Uzerinde yaratmaya basladigi risklerin, i¢ baris ve yasal reform sireciyle
dengelenebilecegi yiksek olasilik dahilindedir. 2013 yilindaki ¢6ziim sirecinde Tirkiye'nin artan
ic baris algisi ve reform iradesi not artislariyla desteklenmisti. Ancak sonrasinda ¢atismali ortama
yeniden dénilmesi ve buna bagl olarak siyasi diyalogun zayiflamasi asamasinda ise ortaya
¢tkan politik risklerin ve givenlik belirsizliklerinin artisi not indirim gerekgelerini olusturmus idi. Bu
kez, i¢ baris sirecinde tekrar ortaya ¢ikan olumlu gelismeler, siyasi istikrarin artmasinag, i¢ barisin
giglenmesine ve c¢atisma risklerinin azalmasina, kalkinma ve biyime bitgelerinin artmasing,
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yatirimer giveninin artmasina, reform olasili§inin artmasina ve sonugta makroekonomik istikrarin
saglanmasina olumlu  katki saglayacaktir. Tom bu basliklar, lkenin kredi notunun pozitif
faktorlerini zaman igerisinde destekleyecek olan énemli unsurlardir.

Turkiye uluslararasi yatirimcilar acisindan her zaman ayricalikli bir Glke konumundadir.
Siyasi, toplumsal, bireysel ve ekonomik belirsizliklerinin azalmasi ve gelecek beklentilerinin
iyilestirilmesi kosuluyla, Tirkiye uluslararasi yatirimcilarin her an ilgisini geken ve Snemli firsatlar
sunacak olan ayricalikli bir Glkedir. Beklenen segim siireglerinin dizenli ve kurallara uvygun bir
sekilde tamamlanmasi, siyasi belirsizlik ve givensizlik kaynaginin énemli Slgide azaltiimasina
katkida bulunacaktir.  Siyasi  belirsizligin  kaynaklarindan en &nemlisi, se¢im sireglerinde
demokratik kurallara uyumlu, dizenli ve en 6nemlisi muhalefet agisindan esit kosullarda sirdirilip
surdirilmemesi hususudur. Siyasi, toplumsal, bireysel ve ekonomik belirsizliklerin azaldiginin en
onemli gostergesi yerel para TL'nin degerinin kalici olarak istikrar kazanmasidir. TL’nin dis degeri
istikrar kazanmis olmasi, belirsizli§in ve ongérilemezligin azalmasi veya yok olmasi demektir.
Dolayistyla TL’nin degerini koruyan politikalar en éncelikli politikalardir.

b) Mevcut Rating Seviyesini Riskli Alanlara Ceken Nedenler

Para arzinin yonetilememesi para politikasinin etkinligini yok etmektedir. Para arzinin hem
hacimsel biyukligi ve hem de bilesimi, faiz oranlari, enflasyon, isthdam, is déngisi ve biyime
basta olmak Uzere iUlkelerin en genis tanimli makroekonomik profilleri Gzerinde tam bir etkiye
sahiptir. Para hacminin degismesi faiz oranlarini ve borglanma maliyetlerini de degistirir.

Makroekonomik istikrar icin yerel paranin agirlikli oldugu ve dolarizasyonun disiik oldugu
bir yapi kurgulanmasina iliskin etkili ve kurumsal politikalar gelistiriimemis olmasi
Tirkiye’nin en onemli risklerinden birisi olarak uzun yillardir devam etmektedir. Para arzinin
icerinde déviz bulunmasi (déviz tevdiat hesaplari), piyasadaki likiditeyi artirarak finansal sisteme
yabanc kaynak saglamaktadir. Ancak bu durum para politikalarinin etkinligini ve kontrolini
zayiflatmaktadir. Zira Merkez bankasinin faiz veya kredi politikalari, déviz cinsinden varlklar
nedeniyle yerel piyasada tam olarak ¢alismayacak ve sonugta para otoritesinin etkisiz kalmasina
yol agacaktir.

M1 para arzinin ¢ok biyik bir b6luminin TCMB’nin Urettigi paralardan olusmamasi para
politikasinin etkinligini sinirlamaktadir: Ginlik ekonomik aktivitelerin tam merkezinde yer alan
M1 para arzinin bilesiminde ortalama olarak %9,32 dolasimdaki para, %25,77 vadesiz TL
mevduat olmasi ve geri kalan en biyik kisim olan %64,91 ‘lik kisminin da déviz mevduatindan
(Vadesiz) olusmasi TCMB’nin para politikasindaki etkinsizligin en temel nedenidir.

Enflasyon ve biyime egilimlerinin izlenmesine yardimea olan M2 ise makroekonomik
egilimlerini en genis anlamda izlemek icin TCMB’ye yeterli olanak verememektedir. Zira bu
para taniminin ortalama olarak %36,94'lik kismi da YP mevduatlardan olusmakta ve firma
butceleri agisindan bir yillik perspektif icin bile dngéri agikhigi yaratamamaktadir.

Para arzi Uzerinde tam bir kontrol kurulmadan, etkili bir para politikasi Gretilemez: Sonucta
Tirkiye ekonomisi agisindan, para miktarinin belirlenmesinde yasanan yapisal kontrolsiizlik,
enflasyon ve issizlik agilarindan para politikasinin - etkinligini  yillardir azaltmaya devam
etmektedir.

WR-World Rating www.wotldrating.com.tr 1



A

i@) WORLD RATING Sovereign Rating | Turkiye

Diinya Kredi Derecelendirme A.S.

e Tirkiye ekonomisinin yatirrm yapilabilir kategoriye ulasmasinda en hizli ve etkili yollardan
biri finansal dolarizasyonun anlamli bir sekilde azaltilmasidir.

e TL'nin degerinin enflasyon Uzerindeki belirleyiciligi hala ilk siradadir: Ekonomik ivmenin ve
biyimenin yavaslamasina ragmen, TL'nin degerine yénelik bozulan &ngériler enflasyonun
dismesine engel olmaktadir.

o Kur gegiskenliginin enflasyon Uzerindeki belirleyicilik potansiyeli devam etmektedir. Yiksek
faiz ve siki kredi politikalarinin devam etmesi dolarizasyon riskinin Stelenmesine yodneliktir. Zira
kur gegiskenliginin enflasyon tzerindeki belirleyiciligi devam etmektedir.

¢ Dolarizasyon, TCMB’nin Turk ekonomisindeki talebi (ve enflasyonu) kontrol etme kabiliyetini nemli
olcide kisitlayacak ve devletin kredibilitesini etkileyecek kadar yiksek seviyede kalmaktadir.
Turkiye acisindan en biyik rezerv riski hane halklarinin ve 6zel sektérin tasarruflarinin dolarize olma
potansiyelidir. 2 Nisan 2026 itibarryla mevduatlarin %41'i déviz cinsinden olup (gogunlukla euro veya
dolar), yil sonuna gére artis egilimine girmistir. World Rating metodolojisine gére, MO, M1, M2 ve
M3 para tanimlarinin icerinde yabanc para miktarinin maksimum sinirlari  bulunmaktadir.
Yabanc para oranlarinin maksimum MO da %15, M1’ de %10’e, M2 de %7, M3 de ise %5
olmasi gerekmektedir. Halbuki 2026 Haziran ayi itibariyle Tirkiye’de M1'de %66, M2'de %37,
M3 de ise %34 civarinda yabanca para bulunmaktadir. Dolarizasyonun bu yiksekligi, TCMB’nin
para politikasinin etkinligini ve basarisini zorlastirmaktadir.

e Faiz yUkinin yuksekligi: Tirkiye'de faiz 6demelerinin bitge Uzerindeki yiki son yillarda artis
gostermis olup, bitceden yapilan her 100 liralik harcamanin veya toplanan vergilerin yaklasik
yuzde 14,5 ila yizde 17'sinin dogrudan borg faizlerine gitmektedir. Gegmiste bitcedeki vergi
gelirlerinin %8,9'unu olusturan faiz yikinin, ginimizde %17 seviyesine kadar tirmanmasi mali
bozulmanin Snemli bir isaretidir.

e Tirkiye'de toplumun farkli kesimleri arasinda olusan mevcut sert kutuplasma, giiven
duygusunu olusturan sosyal sermaye algisini zayiflatmigtr. Given ortaminin saglanmas igin
temel olarak; farkl kesimlerin hak ve ézgirliklerine saygr duyulup kapsayic bir dil kullaniimasi;
kurumsal given agisindan devlet kurumlarinin tarafsiz ve dirist hizmet vermesi ve es zamanh
olarak gelir adaletinin saglanmasi; yoksullugun azaltilmasi yoluyla adil paylasim ilkelerinin
vygulanmasi; kurallarin herkes igin ayni sekilde uygulanmasi, hak arama 6zgirligi kapsaminda
haklarin korunacagina dair inancin giglendirilmesi; egitim sisteminin gig¢lendirilmesi; ifade ve basin
6zgirligindeki bireysel ve medya bagimsizliginn ve enformasyon dogrulugunun saglanmasi
gerekmektedir.

¢ Toplumsal, sosyal, hukuksal alanlarda yapisal doniisim, Uretim odakli reformlar, yesil ve
dijital donisim tesvikleri, tarimda planli Uretim, katma degerli ihracata dayali sanayi
politikalari konularinda degistirici ve yenileyici ¢alismalar baslatlimadan toplumdaki
belirsizlik hissi zayiflamayacaktir.
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V-Derecelendirme Surecinde Kritik ve Hassas Noktalar

a) Olumsuz Senaryo

Siyasi ortam gerginliginin daha da artmasi, ekonomi politikalarina midahaleci siyasi ydnelimlerin artmasi,
secimlere dayal gevsetici tesvik politikalarinin devreye alinmasi, kiresel enerii fiyatlarinin su andaki yiksek
seviyesinin uzun sire daha devam etmesi ve/veya yeniden artis egilimine girmesi, ic ekonomik politika
degisiklikleri nedeniyle Tirkiye'nin ddemeler dengesi, finansal istikrari veya devlet maliyesi Uzerindeki yeni
baskilarin yogunlasmasi, tim bunun sonucunda Tirk lirasinin sirekli deger kaybetmesi, dolarizasyonun artmasi
ve doviz rezervlerinin miktar ve kalitesinde yeniden dususlerin yasanmasi, siki veya ihmli siki para
politikasinin sonlandinimasi, i¢ ya da dis siyasi iliskilerin bozulup gerilimlerin yeniden artmasi notlarin
disirilme gerekgesi olacaktir. Gegmiste yapilan politika hatalarinin tekrarlanmasi veya politika
degisikligi veya da agilim sirecinde bozulmalarin, vaz gegme yénindeki duraksamalarin baslamasi
durumunda istikrarsizhga dénis riskleri de artacaktir.

b) Olumlu Senaryo

Tirkiye'nin uluslararasi déviz rezervlerinde yiksek oynaklik neticesinde kaybedilen kismin telafisi
yoninde ¢abalarin devam etmesi ve sonugta yeniden artis yoluna girmesi ve enflasyonun tek haneli
rakamlara duisirilmesi sirecinde ilerleme kaydedilmesi, Tirk lirasina olan uzun vadeli givenin
yeniden saglanmasi, belirsizlik ve 6ngérisizlik seviyelerinin disirilmesi ve nihayetinde Dinya
Bankasi Ydnetisim GaostergelerilWBGI) siralamasinda %31'lik olduk¢a dusik seviyeden yukar
gikilmasi notlarimizin artis gerekgeleri olacaktir.

Yapisal olarak, ESG-Y&netisim agisindan, kurumsal giicln ve yonetisimin yeniden yapilandiriimasina
katkida bulunan genis bir reform yelpazesinin uygulanmasi ve i¢ kutuplasmayi azaltmayr amaglayan
gelismeler, ¢6zim sirecinin basarili akibeti, yasam maliyeti ile enflasyon arasindaki farkin
azaltiimasi ve dolayisiyla toplam nifus icindeki orta sinifin payinin artirlmasi da not artisi nedenleri
arasindadir.

VI- Rating Eylemleri

World Rating ’in Tirkiye kredi notunun bir sonraki planlanan kapsamli gézden gegirme tarihi 09
Ocak 2027'dir; ancak World Rating, ilkedeki gelismelerin takvimden herhangi bir sapmayi
gerektirdigi durumlarda bu takvimi éne ¢ekecektir.

Kamuoyuna duyururuz.

Saygilarimizla,
WR-WORLD RATING

DUNYA KREDi DERECELENDIRME A.$.
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MAIN ECONOMIC INDICATORS

Turkiye Numeral Scale 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 F 2027 F 2028 F 2029 F
Gross Domestic Product (Current prices) TL (Mn) 2,350,941 2,626,560 3,133,704 3,761,166 4,317,810 5,048,568 7,256,142: 15,011,776 27,091,469 44,587,225 63,174,716: 77,073,154: 89,628,370 : 106,478,504: 126,496,463
Gross Domestic Product (Current prices) USD (Mn) 861,467 856,791 851,490 784,087 761,357 717,049 807,106 905,501 1,153,241 1,358,255 1,596,320 1,693,487 1,774,195 1,960,692 2,176,917
Population (Mn) Mn 78.74 79.81 80.81 82.03 83.16 83.61 84.68 85.28 85.37 85.66 86.09 86.74 87.13 87.56 88.00
Population Growth Rate % 1.35 1.36 1.25 1.51 1.37 0.55 1.27 0.71 0.11 0.34 0.50 0.75 0.45 0.50 0.50
Unemployment Rate (% of Labour Force) % 10.35 12.07 9.91 12.74 13.37 12.62 11.01 10.29 8.82 8.70 7.70 8.55 8.46 8.29 8.13
Annual Consumer Prices Index (CPI) % 8.81 8.53 11.92 20.30 11.84 14.60 36.08 64.27 64.77 44.38 30.89 32.13 25.70 16.71 10.86
Exchange rate (TL per USD) (Period Average) TL 273 3.07 3.68 4.80 5.67 7.04 8.99 16.58 23.49 32.83 39.48 45.40 50.39 54.17 57.97
Exchange rate (TL per EURO) (Period Average) TL 3.02 3.34 4.12 5.68 6.35 8.01 10.44 17.36 25.69 35.48 44.67 52.04 60.62 70.63 81.93
General Government Balance (Budget deficit) (General Administration) L (Mn) -22,240 -44,963 -61,615 -104,158 -137,560 -144,647 -173,955 -166,861 -1,371,067: -2,145,530: -1,645,360: -1,809,896: -1,837,044: -1,802,141 -1,767,900
Securities Rates (TL) (At the end of Year) ( T-Bill 12:M) % 10.75 9.60 13.60 22.00 11.45 14.80 22.19 13.80 8.00 13.75 5.50 5.51 5.51 5.52 5.52
Broad Money (M3) TL (Bn) 1,207 1,450 1,700 1,988 2,556 3,885 6,294 10,448 14,627 20,477 27,233 29,956 32,952 37,895 43,579
Official International Reserves USD (Mn) 113,251 123,044 107,653 91,930 105,390 93,300 111,100 82,900 141,100 159,395 192,193 194,115 229,056 249,671 297,108
Domestic Debt as a Share to GDP % 19.58 19.21 18.50 16.72 20.23 24.03 21.23 20.59 15.38 13.91 16.09 15.47 15.28 14.31 13.34
External Debt as a Share to GDP % 47.96 46.95 54.00 52.49 52.28 54.49 46.82 42.87 37.47 33.88 32.57 31.01 31.08 28.40 25.84
Gross External Debt (Total) USD (Mn) 413,173 402,230 459,780 411,583 398,048 390,692 377,909 388,174 432,144 460,194 519,932 525,131 551,388 556,902 562,471
Gross Domestic Debt (Total) USD (Mn) 168,638 164,606 157,539 131,126 154,045 172,316 171,329 186,431 177,398 188,983 256,823 261,960 271,128 280,618 290,439
Import (CIF) USD (Mn) -239,866 -203,872 -192,568 -227,789 -219,636 -198,982 -206,254 -253,992 -342,937 -337,273 -313,440 -340,552 -398,446 -466,182 -545,433
Export (FOB) USD (Mn) 173,292 154,865 152,645 169,214 178,905 182,200 168,378 224,673 253,352 250,994 257,453 270,736 279,535 293,232 307,601
Trade Balance USD (Mn) -66,574 -49,007 -39,923 -58,575 -40,731 -16,782 -37,876 -29,319 -89,585 -86,279 -55,987 -69,816 -118,911 -172,950 -237,832
Balance of Payments Current Accounts USD (Mn) -32,112 -21,352 -22,165 -35,141 -14,608 15,013 -31,024 -7,068 -46,668 -41,821 -13,027 -30,153 -32,565 -35,496 -42,240
Import as a Share to GDP % -2,37% -2,25% -2,68% -2,80% -2,61% -2,88% -3,15% -3,79% -2,92% -2,31% -2,13% -2,15% -2,40% -2,54% -2,68%
Export as a Share to GDP % 1,80% 1,78% 1,99% 2,28% 2,39% 2,35% 2,78% 2,80% 2,17% 1,89% 1,69% 1,60% 1,57% 1,49% 1,41%
Trade Balance as a Share to GDP % -0,57% -0,47% -0,69% -0,52% -0,22% -0,53% -0,36% -0,99% -0,75% -0,41% -0,44% -0,55% -0,83% -1,05% -1,27%
Remittances USD (Mn) 720 590 421 404 230 190 202 192 195 106 61 64 67 70 74
Foreign Direct Investment USD (Mn) 2,575 3,374 3,510 4,504 4,440 3,917 4,325 5,345 7,553 9,027 10,743 11,280 12,183 13,279 14,474
Current Account balance as a Share to GDP % -3.73% -2.49% -2.60% -4.48% -1.92% 2.09% -3.84% -0.78% -4.05% -3.08% -0.82% -1.78% -1.84% -1.81% -1.94%
GDP per Head (GDP -per capitq, in dollars) UsD 10,941 10,735 10,537 9,559 9,156 8,576 9,531 10,618 13,508 15,855 18,606 19,592 20,434 22,469 24,823
Real GDP Growth % 4.00% 2.88% 7.76% 2.60% 1.27% 1.76% 11.44% 5.56% 5.00% 3.30% 3.60% 3.35% 3.50% 3.70% 4.00%
Annual Inflation Rate % 8.81 8.53 11.92 20.30 11.84 14.60 36.08 64.27 64.77 44.38 30.89 32.13 25.70 16.71 10.86
Budget Balance as a Percentage of GDP % -0.95% -1.71% -1.97% -2.77% -3.16% -2.87% -2.40% -1.11% -5.06% -4.81% -1.32% -1.19% -1.03% -0.85% -0.71%
Remittances in % of GDP % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Foreign Direct Investment as a Share to GDP % 0% 0% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Trade Balance/Import % 28% 24% 21% 26% 19% 8% 18% 12% 26% 26% 18% 21% 30% 37% 44%
Export/Import % 72% 76% 79% 74% 81% 92% 82% 88% 74% 74% 82% 79% 70% 63% 56%
Foreign Debt as a Percentage of GDP % 47.96% 46.95% 54.00% 52.49% 52.28% 54.49% 46.82% 42.87% 37.47% 33.88% 32.57% 31.01% 31.08% 28.40% 25.84%
Foreign Debt Service as a Percentage of Exports of Goods and Services % 238.4% 259.7% 301.2% 243.2% 222.5% 214.4% 224.4% 172.8% 170.6% 183.3% 202.0% 194.0% 197.3% 189.9% 182.9%
Current Account as a Percentage of Exports of Goods and Services % -18.5% -13.8% -14.5% -20.8% -8.2% 8.2% -18.4% -3.1% -18.4% -16.7% -5.1% -11.1% -11.6% -12.1% -13.7%
Net International Liquidity as Months of Import Cover % 47.2% 60.4% 55.9% 40.4% 48.0% 46.9% 53.9% 32.6% 41.1% 47.3% 61.3% 57.0% 57.5% 53.6% 54.5%
Exchange Rate Stability (Exchange Ratio) (USD+EURO) % 12.37 11.40 21.76 34.37 14.73 25.25 29.07 74.68 44.88 38.90 23.19 15.80 13.94 12.41 12.09

Source: TUIK & WR estimations, Ministry of Treasury and Finance, Central Bank of Tirkiye

Locally, Globally
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