MIDAS ARASTIRMA / DOViZ

Dolar/TL'de
hizi ne belirliyor?

Faiz destegi, doviz ihtiyacl ve alim gucu
arasindaki denge
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ANA GORUS

Faiz hizi sinirhyor,
doviz ihtiyaci suruyor

Dolar/TL'de yil sonuna kadar kademeli yukselis bekliyoruz.
Yuksek enflasyon ve ekonominin doviz ihtiyaci kuru yukari
tasirken, TL faizi bu hareketi yavaslatiyor. Son iki gundeki
haber akisi, bu dengenin en hassas noktasini one cikardi: Kur
artisi hizlanirken faizler de duserse TL'de kalmanin avantajl
daralacak.

Bangkok toplantilari sonrasinda baslayan tartismayi bu
cercevede okuyoruz. Haftalik kur artisinda sinirli bir hizlanma
var. Bunun tasarruf tercihlerini degistirecek olcude buyuyup
bUyumeyecedi, onumuzdeki 3-6 ayin ana sorusu. ABD'de
yUkselen enflasyon ve Turkiye’nin dis kaynak ihtiyaci,
TCMB’nin bu dengeyi koruma isini zorlastiriyor.

01 Gunluk adimlardan haftalik toplama

Son tamamlanan haftalik karsilastirmada kur artisi %0,37'den
%0,40’a ciktl. Gorunumun degismesi i¢cin bu hizlanmanin
devamina ve doviz talebine bakacagiz.

02 Faiz ve kur birlikte izlenmeli

22 Ekim karari yaklasirken faiz indiriminin boyutu kadar kurun
temposu da énemli. Ikisinin birlikte degismesi, TL getirisinin
doviz karsisindaki marjini belirleyecek.

03 Kur yukselse de alim gucu azalabiliyor

Yilin ilk dokuz ayinda dolarin TL karsiligr %14,20 artti, tuketici
fiyatlarn %24,32 yukseldi. Doviz kararini harcamanin para
birimi ve vadesiyle birlikte ele aliyoruz.
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KURUN MEVCUT GORUNUMU

Kurda hizlanma sinirli,
faiz farki belirleyici

Haftalik kur artisi son gozlemde %0,40
USD/TRY e Carsambadan carsambaya degisim (%)

0,5
0.4 AL %0,37 %0,37 70,40
0,3
0,2
0,1
0,0
16-23 Eyl 23-30 Eyl 30 Eyl-7 EKi 7-14 Eki

Kaynak: TCMB gosterge doviz satis kuru ¢ 16 Eylul-14 Ekim 2026
Gunluk 15.30 bultenlerinden haftalik hesaplama

15 Ekim 0Qle saatlerinde dolar/TL spot piyasada 49,42 civarinda.
TCMB’nin 14 Ekim gosterge satis kuruna gore yil basindan bu
yana artis %15,07. Carsambadan ¢carsambaya son haftanin artisi
%0,40, onceki iki haftada yaklasik %0,37. Simdilik gordugumuz,
kademeli yukselis i¢inde sinirl bir hizlanma.

Gunluk kur adimlari Uzerine tartismanin dugumu burada. Hafta
icindeki artisin buyumesi, haftanin diger gunlerindeki hareket
kuculuyorsa toplam hizi ayni olgude artirmaz. Bu nedenle TL
faizinin kur karsisindaki avantajini, tek bir geceden ¢ok
tamamlanan haftalarin toplamiyla degerlendiriyoruz.

Eski TCMB Basekonomisti Prof. Dr. Hakan Kara da 14 Ekim
degerlendirmesinde kurdaki basamaga asiri anlam yuklemeyerek
euro/dolar paritesi, enflasyon ve rekabet gucunu birlikte izlemek
gerektigini vurguladi. Bizim takip edecedimiz esik, daha hizli kur
artisinin kalicilasmasi ve tasarruf sahibini dovize yoneltecek

kadar faiz gelirine yaklasmasi.
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FAIZ, ENFLASYON VE TL

TL'nin faiz avantaji
enflasyonla sinaniyor

Politika faizi ve enflasyon goriunumu

Politika faizi « 10 Eylul

. %37
Gerceklesen yillik TUFE e« Eyll
S %29,73
12 ay sonrasi TUFE beklentisi * Eyll

-] %23,7

Kaynak: TCMB ve TUIK. Beklenti: Eyliil 2026 Piyasa Katilimcilari Anketi.

Kurun hizini sinirlayan destegin merkezinde TCMB'nin %37°lik
politika faizi var. Karahan, 14 Ekim Bangkok sunumunda enflasyon
ara hedeflerden belirgin saparsa sikilastirmaya hazir olduklarini
yvineledi. 22 Ekim'deki kararin TL'ye etkisini, bu taahhudu ne ol¢cude
koruduguna bakarak degerlendirecegiz.

Eylulde yillik enflasyon %29,73’e, TCMB’nin aylik ana egilim olgusu
%1,7°'ye indi. Karahan’in zayif talep vurgusu da onemli. Talebin
yavaslamasi, sirketlerin kur ve enerji maliyetlerini fiyatlara
aktarmasini zorlastiriyor. Bu gelisme, enflasyon duserken faiz
indirimine alan acabillir.

Tasarruf sahibinin karsilastigi faiz ise bankalarin sundugu oran.
TCMB verisinde U¢ aya kadar vadeli TL mevduatin yillik ortalama
faizi 2 Ekim haftasinda %43,79. Yatirrmcinin kendi vadesinde vergi
sonrasl elde edeceqi getiri, dolar tutarken vazgectigi kazancin
olcusunu olusturuyor.

Faiz indirimiyle kur artisinin ayni anda hizlanmasi ise bu alani
daraltir. Profesyonellerin 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi %23,7,
hanehalkininki %45,6. Ozellikle hanehalkinin beklentisi diismeden
TL getirisinin hizla gerilemesi, dovize gecisi yeniden cazip hale
getirebilir.
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REZERVLER VE YURT ICI TALEP

Faiz desteq],
rezervle guc¢ kazaniyor

2 Ekim 2026 ¢ Milyar ABD dolari

167,4 53,8 =379

Resmi rezerv Net uluslararasi Swap hari¢ net
varliklari rezerv rezerv, yaklasik

Bir onceki sayfada anlattigimiz gliven meselesi rezervlerde de
karsimiza c¢ikiyor. 2 Ekim'de resmi rezerv varliklari 167,4 milyar
dolar, net uluslararasi rezerv 53,8 milyar dolar. Swaplar da
cikarildiginda yaklasik 37,9 milyar dolar kaliyor. Toplamin 107/,
milyar dolarini altin olusturdugu icin rezerv degisiminde altin
fiyatlarinin payi yuksek.

Kur acgisindan bu tamponun korunmasi, yerlesiklerin TL'de kalma
iIsteqgiyle yakindan iliskili. Son haftalarda islem kisitlamalari
uygulanan yatirim urunlerinden ¢ikislar bu istegi sinadi. Karahan, 14
Ekim sunumunda yerlesiklerin TL tercihinde kayda deger bir
zaylflama olmadigini belirtti.

Tasarruflarda TL tercihi surtuyor
28 AQustos-5 Ekim 2026 ¢ Mevduat degisimi, milyar TL

TL mevduat +209

Doviz mevduati, arindiriimis +1 58

Ayni sunumda TL mevduat 209 milyar TL, fiyat ve parite etkilerinden
arindiriimis doviz mevduati 158 milyar TL artiyor. TL'ye ilgi sUrerken
doviz talebi de canl kaliyor. Kur artisi hizlanirsa ilk bakacagimiz yer
bu tercih dengesi ve rezervlerin nasil karsilik verdigi olacak.
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DIS DENGE VE KURESEL KOSULLAR

Doviz ihtiyacl artarken
dis kaynak pahali kaliyor

+4,05 -42,

Agustos cari denge Son 12 ay cari denge
Milyar ABD dolari Milyar ABD dolari

ABD Eyliil TUFE: aylik %0,6 * yillik %3,7

Yurt icindeki bu dengeye disaridan eklenen baski, buyuyen doviz
ihtiyacl. Agustosta turizmin destegiyle 4,05 milyar dolar cari fazla
verildi, son 12 ayin agigi ise 42,1 milyar dolara ulasti.

Acigin karsilanmasinda dis krediler onemli yer tutuyor. Son 12 ayda
net kredi girisi 47,1 milyar dolar. Borclarin yenilenmesi doviz
likiditesini destekliyor, yuksek kuresel faizler ise bunun maliyetini
artiriyor. Bu yuzden ABD'deki enflasyon haberini Turkiye'nin dis
borclanma kosullariyla birlikte okuyoruz.

14 Ekim'de aciklanan ABD TUFE’si eylillde aylik %0,8, yillik %3,7
arttl. Benzin fiyatlarindaki sicramaya cekirdek enflasyondaki
yukselis de eslik etti. Ayni gun yayimlanan Fed Bej Kitap raporunda
dort bolgede fiyat baskilarinin hizlanmasi, maliyet sorununun
yayginligini gosteriyor.

Fed eylllde faizi %3,75-4,00'a yukseltmisti. Daly’nin 15 Ekim haber
akisina yansiyan ekim ayinda artirim i¢in acele gerekmedigi mesajl,
dolar ve tahvil faizlerindeki sabah gerilemesine eslik etti. Yine de
yUksek enflasyon, dis kaynak maliyetinde kalici rahatlamayi
geciktiriyor. TL i¢cin guclu destek, enerji ve borgclanma maliyetinin
birlikte dusmesi olur.

Klresel dolarin gerilemesi dis baskiyi hafifletir. Dolar/TL'nin
temposunda icerideki faiz ve doviz talebi belirleyici kalir.
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BEKLENTILER VE HABER AKISI

Kurun hizina dair
yeni tartisma

TCMB anket katilimcilarinin dolar/TL beklentileri

51,57 58,60

2026 yIl sonu 12 ay sonrasi
Eylul 2027

/-9 Eylul 2026 anketi ¢ Birim: TL /1 ABD dolar!

14 Ekim’de Bloomberg, Bangkok'taki kapali toplantilara iliskin
kaynaklarina dayanarak ileride sert bir duzeltme yasanmamasi i¢in
TL'deki deger kaybinin hizlandirildigini yazdi. Haberde, zayif talebin
kurdan fiyatlara gecisi sinirladigi ve yerli tasarruf sahibi icin TL
getirisinin cazip kalmasinin gozetildigi aktariliyor.

Bazi toplanti katilimcisi degerlendirmeleri ise kur politikasinda
onemli bir degisiklik mesaji verilmedigi yonunde. Gerekce, ayni
kurus artisinin kur yukseldik¢ce daha kuguk bir orana donusmesi.
Haberin Bloomberg editoru de sayisal hedef ileri surtlmedigini,
tartismanin hizdaki degisimle ilgili oldugunu belirtiyor.

Commerzbank’in 15 Ekim degerlendirmesi tartismaya baska bir
boyut ekliyor. Banka, son gunlerde belirgin bir hizlanma
gorulmedigini ve mevcut deder kaybinin TL'nin reel degerlenmesini
gidermeye yetmedigini savunuyor. Bu gorus, kur yukselse de
enflasyonun gerisinde kalabilecegine dikkat ¢ekiyor.

Biz kademeli yukselis gorusumuzu koruyoruz. Haftalik artis kalic
bicimde hizlanir ve TL faizi gerilerse dovize gecisin maliyeti azallr.
16 Ekim anketi beklentilerin yonunu, 22 Ekim karari da faiz
destedinin gucunu gosterecek. Guncel tartismanin yatirimci
acisindan sonucu bu iki degiskenin birlikte nasil hareket
edecedinde.
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YATIRIMCI ACISINDAN ANLAMI

Dolar artti,
alim gucu geriledi

31 Aralik 2025 - 30 Eylul 2026
Yilin ilk dokuz ayinda birikimli degisim

Dolarin TL karsilig +%14,20
Tiiketici fiyatlari +%24,32

Nakit dolarin TUFE’ye gore
PR -%8,14
reel alim gucu degisimi S

Bir onceki sayfadaki nominal ve reel ayrim, tasarruf sahibinin alim
gucunde somutlasiyor. Yil basinda 100 TL karsiligi alinan faizsiz dolar,
eylul sonunda 114,20 TL'ye ulasti. Ayni tuketim sepeti 124,32 TL oldu.
Boylece dolarin Turkiye'deki alim gucu %8,14 geriledi.

Kararin baslangici, birikimin ne zaman ve hangi para biriminde
kullanilacagi. Dolar odemesi olan yatirimci, Midas'ta TL-USD alim
satimiyla ihtiyac duyacagi dovizi edinebilir. TL harcamasi icin birikim
yapan Kisi ise kur beklentisini ayni vadedeki net TL getirisi ve doviz
makasiyla karsilastirir.

Belirli bir vadeye iliskin kur gériist, Midas'taki VIOP dolar/TL
kontratlariyla uzun veya kisa pozisyona donusturulebilir. Bu kontratlar
gelecekteki doviz odemesine karsi korunmak icin de kullanilabilir.
Vadeli fiyat faiz farkini icerir. Teminatla islem yapildigi icin zarar
yatirilan teminati asabillir.

Midas'taki USD/TRY dayanakli varantlar ise alim veya satim yonunde
belirli bir streye iliskin beklentiyi degerlendirmeye olanak veriyor.
Kurun yonu kadar hareketin ne zaman gercgeklestigi de sonucu
belirliyor. Vade ve kullanim fiyatina bagl olarak varant degersiz sona
erebillir.
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SENARYOLAR VE TAKIP TAKVIMI

Yil sonuna giderken
uc olasi yol

BAZ SENARYO

2026 sonu: kademeli yukselis

SikI para politikasi ve dis bor¢ yenilemeleri, 2026 sonunda kademeli
yUkselisi destekliyor. Ocak-Nisan 2027'de enflasyon yavasladikca
kurun temposunun da sinirli kalmasini bekliyoruz. Haftalik artisin
kalici hizlanmasi, doviz talebi ve rezerv kaybiyla birlesirse gorusumuz
dedgisir.

TL LEHINE

2026 sonu: daha yavas kur artisi

Enerji ucuzlar, enflasyon beklentileri geriler ve rezerv birikimi
guclenirse TL'de kalmanin cazibesi artar. Ocak-Nisan 2027'de bu
kosullarin devami kur baskisini azaltir. Beklentilerin yeniden
yukselmesi ve doviz talebindeki artis bu iyilesmeyi kesintiye ugratir.

TL ALEYHINE

2026 sonu: daha hizli ve dalgali artis

2026 sonunda kur hizlanirken faizler erken duserse TL'nin getiri
avantaji daralir. Yuksek enerji ve ABD faizleri bu baskiyi besler. Ocak-
Nisan 2027'de dovize yonelim artabilir. TCMB'nin sikilastirmasi ve
rezervlerin toparlanmasi bu gidisi durdurabilir.

BUNDAN SONRA NEYI IZLEYECEGIZ?

16 EKim TCMB beklenti anketi ve haftanin kur artisi
22 Ekim TCMB faiz karari ve TL getirisinin seyri
27-28 EKIim Fed toplantisi

3 Kasim Turkiye ekim enflasyonu

10-12 Kasim ABD TUFE / TCMB Enflasyon Raporu
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KAYNAKLAR VE UYARI

Dolar/TL'yi vadenizle
birlikte okuyun

Dolar/TL'de kademeli yUkselis gorisumuz suruyor. Son haberler,
kurun temposuyla TL faizini birlikte izlemeyi daha onemli hale

getirdi. Yatirimci icin bunun anlami, beklenen kur kazancini kendi
vadesindeki net TL getirisi ve harcama ihtiyaciyla karsilastirmak.

VERI VE ARASTIRMA KAYNAKLARI

TCMB /EVDS ¢ TUIK ¢ Fed ¢ BLS
Bloomberg ¢ Reuters ¢ Matriks ¢ Midas

YATIRIM UYARISI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlig!
kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan bilgiler ise genel nitelikte olup raporda
yer alan Kisilerin yorum ve goruslerini icermektedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Veri ve
grafikler guvenilirligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmistir.
Bu bilgiler i1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin
sonuclarindan sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
sirketimizin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya da tamamen
ucuncu kisilerce hicbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap
edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. llave olarak, burada yer alan
dokumanlar ile ilgili olarak yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi ulkelerdeki yasal duzenlemelerden kaynakli tum talep ve
dava haklarimiz saklidir.

midas-arastirma@getmidas.com
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