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SCOPE TURKIYE KREDI NOTUNU TEYIT ETTIi — Scope’a gore:
Turkiye'nin pozitif etkenleri:

1- Egemen akranlara kiyasla yaklasik %4'l1Uk ylksek potansiyel blyuime orani;
2- Genis ve gesitlendirilmis bir ekonomi;

3- GSYiH'ya oranla yaklasik %25'lik iIhmli bir hUkiimet borcu seviyesi;

4- Direncli bir bankacilik sistemi.

Turkiye'nin negatif etkenleri:

1- Merkez bankasi hedefi ve derecelendirme akranlarina goére ylksek
enflasyon, bu da dezenflasyon sirecinde ve devam eden kademeli
ekonomik yeniden dengelenmede devam eden risklerin altini ¢izmektedir;

2- Buyuk ama azalan brat finansman ihtiyaglarina yansiyan dis sektor
kirllganliklari, dis soklara karsi direnci sinirlamaktadir;

3- Kurumsal zorluklar, artan jeopolitik riskler ve ylksek bélgesel istikrarsizlik.

Artan siyasi belirsizlik, finansal oynakligi ve liranin nominal deger kaybini (Mart-
Nisan 2025'te USD'ye karsi %5) tetikledi. TCMB, Nisan ayinda bir hafta vadeli repo
faizini (350 baz puan) %46'ya yukselterek yanit verdi, bu da para politikasinin artan
guvenilirligini, bagimsizligini ve etkinligini yansitmaktadir.

Enflasyon Nisan ayinda dismeye devam etti ve tuketici enflasyonu beklentileri iyi
duzeyde sabit kaldi. Ancak, enflasyon ylUksek olmaya devam ediyor (Nisan ayinda
yillik %37,9) ve daha yUksek ithalat fiyatlari yoluyla lira deger kaybina karsi hassastir,
ancak doviz kuru gegisi, diger son para birimi zayiflama dénemlerine kiyasla daha
sinirh gérinmektedir. Ayrica, TCMB yabanci para piyasalarina yogun bir sekilde
mudahale ederek finansal istikrari korudu.

Swap haric¢ net varhklari, Ocak ayindaki 40 milyar dolardan Nisan 2025'te 10 milyar
dolarin altina dustu. TCMB daha sonra lirayi desteklemek icin ihtiyati tedbirler
acikladi, bunlar arasinda yabanci para mevduatlar icin zorunlu karsilik oranlarindaki
artis da bulunmaktadir.

Yuksek déviz kuru oynakligina ragmen, daha dar bir cari agik (2023'teki %3.5'ten
2024'te GSYiH'nIn %0.8'ine disuls), daha dusuk ithalat (enerji, altin) ve giclU turizm
gelirleri tarafindan desteklenerek, uluslararasi rezervlerin kademeli olarak
yenilenmesini destekleyebilir.

Yuksek dis finansman ihtiyaclari, yabanci sermaye cikislari ve ekonominin yuksek
dolarizasyonu nedeniyle dis ve finansal istikrar riskleri dnemli olmaya devam
etmektedir. i¢ zorluklar, jeopolitik gerilimler ve bélgesel istikrarsizlik tarafindan
daha da agirlastiriimaktadir.

Scope'un temel senaryosu, artan belirsizliklerin ekonomik ve finansal etkilerini
hafifletmek icin yetkililerin mevcut makroekonomik politika karisimina bagl
kalacagidir, ancak politika tersine dénusleri bir asagi yonlu risktir. Bu temelde, para
politikasi kararlari ve uluslararasi rezervlerin gelisimi Turkiye'nin derecelendirme
seyrini belirlemede anahtar olacaktir.
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GSYiH, kiresel ve yurt ici belirsizlikler, ayrica enflasyonist baski ve kisitlayici para
politikasinin yatirnmci duyarliligi ve tuketici talebi Gzerinde baski olusturmasi
nedeniyle 2025'te %3 ve 2026'da %3,2 olarak tahmin edilmektedir. Ancak, i¢ talep
beklenenden daha kademeli bir mali sikilastirma ile desteklenebilir.

Genel hUkimet aciginin 2024'teki GSYiH'nin %5,2'sinden 2025'te %4'e ve 2026'da
%3,6'ya dusmesi beklenmektedir. Yetkililer, OVP’'de belirtilen gelir ve gider
politikalari ve 6nlemleri (gayri resmi ekonominin azaltilmasi yoluyla vergi toplama
performansinin artirilmasi, verimsiz vergi istisnalarinin, muafiyetlerinin ve
indirimlerinin kaldirilmasi ve asgari kurumlar vergisinin getirilmesi gibi) dahil olmak
Uzere mali disiplini sirdurmeye kararhdir. Genel hukimet borg seviyesinin, 2030
yilina kadar GSYiH'nin yaklasik %25-27'si civarinda, akranlardan daha diisik kalmasi
beklenmektedir.

Duragan Gorinum, Scope'un 6numuzdeki 12 ila 18 ay icinde derecelendirmelere
yonelik risklerin dengeli oldugu goérusunu yansitmaktadir.

Pozitif senaryolar:

1- Merkez bankasinin artan guavenilirligi, bagimsizligi ve etkinligine dayali
olarak gug¢lendirilmis enflasyon géranimy;

2- Birincil fazlayi elde etme ve stirdirme kapasitesine glveni artiran daha
guc¢li mali gérunim;

3- Daha dusuk dis briat finansman ihtiyaglan ve daha ylksek yabanci sermaye
girislerine dayali olarak daha yuksek uluslararasi rezervler.

Negatif senaryolar:

1- Keskin bir ekonomik yavaslama veya dis sok, dezenflasyonu tehdit etme;

2- Uluslararasi rezervlerde azalma, dis direnci zayiflatma ve finansal istikrar
risklerini artirma;

3- Siddetli i¢ siyasi baski, glivenlik kosullarinda ve uluslararasi iligkilerde keskin
bozulma.

Bu cercevede beklentimize paralel olan veriyi nétr degerlendiriyoruz
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.
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