
 

 

 

MSCI'den Gelen Uyarı: Türkiye İçin Tarihsel Bir Karşılaş=rma 

Gökhan Şahin Güneş* 

Özet 

Bu araştırma notunda Morgan Stanley Cap5tal Investor’s (MSCI) 15 Ek5m 2026 tar5h5nde 
Türk5ye h5sse sened5 endeksler5ne 5l5şk5n aldığı kararın ardından gündeme gelen olası statü 
kaybının f5nansal etk5ler5 tar5hsel örnekler üzer5nden 5ncelenmekted5r. Bu amaçla geçm5şte 
gel5şmekte olan p5yasalar kategor5s5nden çıkarılarak b5r alt kategor5ye düşürülen beş ülken5n 
yen5 sınıflandırma duyurusunu 5zleyen b5r yıllık dönemdek5 reel borsa get5r5ler5 ve reel döv5z 
kuru değ5ş5mler5 karşılaştırılmıştır. Bulgular kısa vadede olumsuz p5yasa hareketler5n5n daha 
yaygın olduğunu ancak etk5ler5n büyüklüğü ve kalıcılığının ülkeler arasında öneml5 farklılıklar 
gösterd5ğ5n5 ortaya koymaktadır. Bu farklılıkların yalnızca MSCI kararlarından değ5l ülkeler5n 
makroekonom5k koşullarından, döv5z kuru rej5mler5nden ve küresel f5nansal gel5şmelerden de 
kaynaklandığı değerlend5r5lmekted5r. Türk5ye açısından olası b5r statü kaybı h5sse sened5 
f5yatları, sermaye hareketler5 ve döv5z kuru üzer5nde baskı yaratab5lecek olmakla b5rl5kte bu 
etk5ler5n büyüklüğü ve kalıcılığı bel5rs5zd5r. 

1. G)r)ş 

Küresel h5sse sened5 p5yasalarının sınıflandırılmasında ve uluslararası portföy yatırımlarının 
yönlend5r5lmes5nde öneml5 b5r rol oynayan Morgan Stanley Cap5tal Investor’s (MSCI) 15 Ek5m 
2026 tar5h5nde Türk5ye h5sse sened5 endeksler5ne 5l5şk5n bazı güncellemeler5 5k5nc5 b5r 
duyuruya kadar dondurduğunu açıkladı (MSCI, 2026). Karar kapsamında Türk ş5rketler5n5n 
endeks hesaplamalarında kullanılan yabancı yatırımcıya açık pay oranlarını veya pay 
sayılarını artıran değ5ş5kl5kler MSCI Turkey Investable Market Index'e yen5 ş5rketler5n 
eklenmes5 ve mevcut ş5rketler5n daha üst p5yasa değer5 segmentler5ne taşınması askıya 
alınmıştır. MSCI kararın temel gerekçes5 olarak bazı ş5rketlerle bağlantılı yatırım fonları 
üzer5nden gerçekleşeb5lecek koord5nel5 5şlemlere, f55l5 dolaşım oranlarının güven5l5rl5ğ5ne ve 
n5ha5 h5ssedarlık yapılarının şeffaflığına 5l5şk5n kurumsal yatırımcı end5şeler5n5 gösterm5şt5r. 

Kararın önem5 yalnızca mevcut endeks güncellemeler5ne get5r5len kısıtlamalardan değ5l 
Türk5ye'n5n uluslararası sermaye p5yasalarındak5 sınıflandırmasına 5l5şk5n ortaya çıkan r5skten 
kaynaklanmaktadır. Hal5hazırda MSCI gel5şmekte olan p5yasalar kategor5s5nde yer alan 
Türk5ye 5ç5n MSCI Haz5ran 2027'ye kadar yeterl5 5lerleme sağlanmaması durumunda ülken5n 
sınır p5yasaları veya bağımsız p5yasalar kategor5s5nde sınıflandırılmasına yönel5k b5r 5st5şare 
sürec5 başlatılmasını değerlend5reb5leceğ5n5 açıklamıştır. Dolayısıyla mevcut karar henüz b5r 
kategor5 düşürme anlamına gelmemekle b5rl5kte Türk5ye'n5n küresel h5sse sened5 
endeksler5ndek5 konumuna 5l5şk5n bel5rs5zl5ğ5 artırmaktadır. MSCI endeksler5n5n uluslararası 
fonlar tarafından hem yatırım evren5n5n bel5rlenmes5nde hem de portföy performansının 
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karşılaştırılmasında yaygın b5ç5mde kullanılması olası b5r sınıflandırma değ5ş5kl5ğ5n5n f5nansal 
etk5ler5n5 öneml5 hale get5rmekted5r. 

Olası b5r kategor5 değ5ş5kl5ğ5n5n 5lk ve en doğrudan etk5 uluslararası portföy akımlarında ortaya 
çıkab5l5r. MSCI Emerg5ng Markets endeks5n5 tak5p eden fonlar Türk5ye'n5n bu endeksten 
çıkarılması durumunda portföyler5n5 yen5 endeks b5leş5m5ne uyarlamak amacıyla Türk 
h5sseler5ndek5 poz5syonlarını azaltmak durumunda kalab5l5r. Yabancı yatırımcı taleb5ndek5 
zayıflama h5sse sened5 f5yatları üzer5nde aşağı yönlü baskı oluştururken p5yasa l5k5d5tes5n5 
azaltab5l5r ve f5yat oynaklığını artırab5l5r.  

İk5nc5 etk5 döv5z kuru, r5sk pr5m5 ve f5nansal koşullarda ortaya çıkab5l5r. Yabancı yatırımcıların 
h5sse satışlarından elde ett5kler5 fonları döv5ze çev5rerek yurt dışına transfer etmeler5 döv5z 
taleb5n5 artırarak Türk l5rası üzer5nde değer kaybı baskısı oluşturab5l5r. Bunun yanında 
MSCI'n5n kararının p5yasa şeffaflığı ve yatırım yapılab5l5rl5ğe 5l5şk5n daha gen5ş end5şeler5 
güçlend5rmes5 uluslararası yatırımcıların Türk5ye varlıklarından talep ett5kler5 r5sk pr5m5n5 
artırab5l5r. Portföy akımları, döv5z kuru ve varlık f5yatları arasındak5 etk5leş5m başlangıçta h5sse 
sened5 p5yasasıyla sınırlı olan b5r şokun d5ğer f5nansal p5yasalara yayılmasına neden olab5l5r.  

Üçüncü ve öneml5 b5r etk5 de fa5z oranları ve get5r5 eğr5s5nde ortaya çıkab5l5r. Bu çerçevede 
kısa ve uzun vadel5 fa5z oranlarının farklı kanallardan etk5lenmes5 mümkündür. Kısa vadede 
yabancı sermaye çıkışlarının döv5z kuru üzer5nde baskı oluşturması kur geç5şkenl5ğ5 
aracılığıyla enflasyon beklent5ler5n5 ve dolayısıyla para pol5t5kası beklent5ler5n5 etk5leyeb5l5r. Kur 
oynaklığındak5 artış veya enflasyon görünümündek5 bozulma merkez bankalarının sıkı para 
pol5t5kasına geç5p bunu uzun süre sürdürmes5 ya da gerekl5 görülmes5 hal5nde 5lave 
sıkılaştırmaya g5tmes5 yönündek5 p5yasa beklent5ler5n5 güçlend5reb5l5r. Bu durum özell5kle kısa 
vadel5 devlet 5ç borçlanma senetler5n5n get5r5ler5 ve 5ler5ye dönük fa5z f5yatlamaları üzer5nde 
yukarı yönlü baskı oluşturab5l5r. 

Uzun vadel5 fa5z oranları açısından 5se para pol5t5kası beklent5ler5ne ek olarak ülke r5sk pr5m5, 
enflasyon beklent5ler5, vade pr5m5 ve tahv5l p5yasasının l5k5d5tes5 önem kazanmaktadır. MSCI 
kararının uluslararası yatırımcıların o ülkeye 5l5şk5n r5sk algısını olumsuz etk5lemes5 
durumunda yatırımcılar uzun vadel5 yerel para c5ns5 devlet tahv5ller5n5 elde tutmak 5ç5n daha 
yüksek get5r5 talep edeb5l5r. Bu gel5şme kısa vadel5 pol5t5ka fa5z5 beklent5ler5 değ5şmese b5le 
uzun vadel5 tahv5l fa5zler5n5n yükselmes5ne neden olab5l5r. Benzer şek5lde ülke kred5 r5sk5ne 
5l5şk5n algının bozulması o ülken5n döv5z c5ns5nden borçlanma mal5yetler5n5 ve Eurobond r5sk 
pr5mler5n5 de etk5leyeb5l5r.  

Fa5z oranları üzer5nden ortaya çıkan etk5ler bankacılık s5stem5, ş5rketler5n f5nansman mal5yet5 
ve reel ekonom5k faal5yet açısından da önem taşımaktadır. Devlet tahv5l5 get5r5ler5ndek5 ve 
ülke r5sk pr5m5ndek5 artış bankaların ve ş5rketler5n p5yasalardan borçlanma mal5yetler5n5 
yükselteb5l5r. Bankaların artan fonlama mal5yetler5n5 kred5 fa5zler5ne yansıtması özel sektörün 
f5nansmana er5ş5m5n5 zorlaştırab5l5r. Benzer şek5lde uzun vadel5 p5yasa fa5zler5ndek5 yüksel5ş 
yatırım projeler5n5n bugünkü değer5n5 azaltarak ş5rketler5n yen5 yatırım kararlarını olumsuz 
etk5leyeb5l5r. H5sse sened5 değerlemeler5ndek5 ger5leme 5le borçlanma mal5yetler5ndek5 artışın 
eş zamanlı yaşanması ş5rketler5n hem özkaynak hem de borç f5nansmanı koşullarını 
sıkılaştırab5l5r. Böylece başlangıçta h5sse sened5 p5yasasında ortaya çıkan b5r şok f5nansal 
koşullardak5 sıkılaşma aracılığıyla yatırım, üret5m ve ekonom5k büyüme üzer5nde dolaylı 
etk5ler yaratab5l5r. 



Bu çerçevede Türk5ye'n5n hal5hazırda gel5şmekte olan ülke kategor5s5nde bulunması ve olası 
değ5ş5kl5ğ5n aşağı yönlü olması neden5yle tar5hsel karşılaştırmada özell5kle bu kategor5den 
sınır p5yasalar veya bağımsız p5yasalar kategor5ler5ne düşürülen ülkelere odaklanılması daha 
anlamlıdır. Söz konusu ülke örnekler5 sınıflandırma değ5ş5kl5kler5n5n f5nansal p5yasalar 
üzer5ndek5 olası etk5ler5n5n değerlend5r5lmes5ne 5mkân sunmaktadır. Araştırma gel5şmekte olan 
ülke kategor5s5nden Türk5ye’n5n de düşürüleb5leceğ5 sınır p5yasaları veya bağımsız p5yasalar 
kategor5ler5ne düşürülen Sr5 Lanka, Ürdün, Pak5stan, Arjant5n ve Fas’tak5 h5sse sened5 ve 
döv5z p5yasasında sınıf değ5ş5kl5ğ5 açıklandıktan sonra 1 aydan 1 yıla kadar olan vadede 
meydana gelen değ5ş5kl5kler 5ncelemekted5r1. Hesaplamalarda 5lg5l5 ülkelerdek5 enflasyon 
etk5s5n5 ayrıştırmak 5ç5n reel değ5ş5mler kullanılmıştır. 

Türk5ye 5ç5n henüz b5r karar açıklanmamışken, özell5kle, kategor5 değ5ş5kl5ğ5n5n duyurulduğu 
tar5hten sonra 5lg5l5 ülkelerde görülen f5nansal p5yasa hareketler5n5n 5ncelenmes5 olası b5r 
kategor5 düşüşünün Türk5ye'dek5 f5nansal p5yasalar üzer5ndek5 potans5yel etk5ler5n5n 
değerlend5r5lmes5 açısından öneml5 b5r karşılaştırma zem5n5 sunmaktadır. Bununla b5rl5kte 
ülkeler5n makroekonom5k koşulları ve sınıflandırma değ5ş5kl5kler5n5n gerekçeler5 farklılık 
göstereb5ld5ğ5nden geçm5ş örneklerden elde ed5len bulguların Türk5ye'ye doğrudan 
uyarlanması yer5ne karşılaştırmalı b5r çerçevede değerlend5r5lmes5 gerekmekted5r. 

2. Geçm)ş ülke örnekler) 

MSCI ülkeler5n h5sse sened5 p5yasalarını gel5şm5ş p5yasalar (Developed Markets), gel5şmekte 
olan p5yasalar (Emerg5ng Markets), sınır p5yasaları (Front5er Markets) ve bağımsız p5yasalar 
(Standalone Markets) olmak üzere dört kategor5de sınıflandırmaktadır. Söz konusu 
sınıflandırma ekonom5k gel5şm5şl5k, p5yasa büyüklüğü ve l5k5d5te 5le uluslararası yatırımcıların 
p5yasaya er5ş5leb5l5rl5ğ5 olmak üzere üç temel kr5ter çerçeves5nde gerçekleşt5r5lmekted5r. 
Ekonom5k gel5şm5şl5k kr5ter5 yalnızca gel5şm5ş p5yasa statüsünün bel5rlenmes5nde kullanılırken 
gel5şmekte olan ve sınır p5yasalarının ayrımında p5yasa büyüklüğü, l5k5d5te ve er5ş5leb5l5rl5k 
koşulları öne çıkmaktadır. 

MSCI ülke sınıflandırmalarını düzenl5 olarak gözden geç5rmekte ve 5lg5l5 kr5terlerde meydana 
gelen değ5ş5mler doğrultusunda ülkeler5n kategor5ler5n5 yukarı veya aşağı yönlü 
değ5şt5reb5lmekted5r. Bu sınıflandırmalar uluslararası yatırım fonlarının yatırım evrenler5n5n ve 
karşılaştırma endeksler5n5n bel5rlenmes5nde öneml5 rol oynadığından kategor5 değ5ş5kl5kler5 
f5nansal p5yasalarda portföy uyarlamalarına ve varlık f5yatlarında yen5den değerlemelere 
neden olab5lmekted5r. 

MSCI geçm5ş yıllarda çeş5tl5 ülke sınıflandırma değ5ş5kl5kler5 gerçekleşt5rm5şt5r2. MSCI'n5n 
tar5hsel sınıflandırma kayıtlarına göre gel5şmekte olan p5yasalar kategor5s5nden daha alt 
kategor5lere 5nd5r5len ülkeler arasında Haz5ran 2001'de bağımsız p5yasa statüsüne geç5r5len 
Sr5 Lanka, Mayıs 2006'da aynı kategor5ye düşürülen Venezuela, Kasım 2008'de sınır 
p5yasaları kategor5s5ne 5nd5r5len Ürdün ve Aralık 2008'de bağımsız p5yasa statüsüne geç5r5len 
Pak5stan bulunmaktadır. Ayrıca Arjant5n Mayıs 2009'da Fas 5se Kasım 2013'te gel5şmekte 
olan p5yasalardan sınır p5yasalarına düşürülmüştür (bkz. Tablo 1). MSCI Kasım 2013'te 

 
1 Bu ülkelerde n+tel+kl+ fa+z oranı ve kred+ temerrüt takası göstergeler+ bulunamadığından araştırma 
sadece h+sse sened+ ve döv+z p+yasalarına odaklanmıştır. Ayrıca, Venezuela +ç+n n+tel+kl+ p+yasa ver+ler+ 
bulunamadığından bu ülke anal+ze dah+l ed+lmem+şt+r. Reel değ+ş+mler hesaplanırken duyurunun 
yapıldığı tar+hten +lg+l+ zaman ufkuna kadar geçen süredek+ +lg+l+ ülken+n aylık f+yat değ+ş+m oranları 
kullanılmıştır. 
2 https://www.msc+.com/eqb/g+m+/std+ndex/market_class+f+cat+on.html 



Yunan5stan'ı gel5şm5ş p5yasalar kategor5s5nden gel5şmekte olan p5yasalara 5nd5rerek gel5şm5ş 
ülke statüsünde de aşağı yönlü sınıflandırma değ5ş5kl5ğ5 gerçekleşt5rm5şt5r. 

Bununla b5rl5kte sınıflandırma değ5ş5kl5kler5 yalnızca aşağı yönlü olmamıştır. İsra5l Mayıs 
2010'da gel5şmekte olan p5yasalardan gel5şm5ş p5yasalara, Katar ve B5rleş5k Arap Em5rl5kler5 
5se Mayıs 2014'te sınır p5yasalarından gel5şmekte olan p5yasalara yükselt5lm5şt5r. Ayrıca 
Pak5stan'ın Mayıs 2009'da ve Sr5 Lanka'nın Kasım 2007'de bağımsız p5yasa statüsünden 
sınır p5yasalarına yükselt5lmes5 kategor5 düşüşler5n5n kalıcı olmadığını göstermekted5r.  

Tablo 1 Gel)şmekte olan p)yasalar kategor)s)nden düşen ülkeler 

Ülke Tarih Eski kategori Yeni Kategori 
Sri Lanka3 10 Nisan 2001 Gelişmekte olan piyasalar Bağımsız piyasalar 
Venezüella4 25 Nisan 2006 Gelişmekte olan piyasalar Bağımsız piyasalar 
Ürdün5 18 Haziran 2008 Gelişmekte olan piyasalar Sınır piyasaları 
Pakistan6 10 Aralık 2008 Gelişmekte olan piyasalar Bağımsız piyasalar 
Arjantin7 18 Şubat 2009 Gelişmekte olan piyasalar Sınır piyasaları 
Fas8 11 Haziran 2013 Gelişmekte olan piyasalar Sınır piyasaları 
 

3. MSCI Sınıflandırma Değ)ş)kl)kler) Sonrasında H)sse Sened) P)yasalarının 
Performansı 

MSCI tarafından gel5şmekte olan p5yasa kategor5s5nden çıkarılan ülkeler5n borsa 
performansları 5ncelend5ğ5nde sınıflandırma değ5ş5kl5kler5n5n ardından ortaya çıkan get5r5ler5n 
ülkelere ve değerlend5rme dönemler5ne göre öneml5 ölçüde farklılaştığı görülmekted5r (Tablo 
2). İncelenen beş ülken5n üçünde (Sr5 Lanka, Ürdün ve Pak5stan) duyuruyu 5zleyen 5lk ayda 
enflasyondan arındırılmış borsa endeksler5 ger5lerken Arjant5n ve Fas'ta sınırlı poz5t5f get5r5ler 
kayded5lm5şt5r. Bununla b5rl5kte zaman ufku uzadıkça sonuçlar farklılaşmaktadır. B5r yıllık 
dönemde Sr5 Lanka, Arjant5n ve Fas'ta poz5t5f reel get5r5ler gözlen5rken Ürdün ve Pak5stan'da 
reel kayıplar devam etm5şt5r. Beş ülke 5ç5n b5r aylık reel get5r5ler5n ortalaması yüzde -9,1 5ken 
bu değer üç aylık dönemde yüzde -4,4, altı aylık dönemde yüzde0,5 ve b5r yıllık dönemde 
yüzde24 olarak gerçekleşm5şt5r. Aynı vadelerde medyan get5r5ler sırasıyla yüzde -2,4, yüzde -
4,0, yüzde1,3 ve yüzde5,1'd5r. B5r aylık ortalama Pak5stan'dak5 kayıptan, b5r yıllık ortalama 5se 
Arjant5n'dek5 yüksek get5r5den etk5lenmekted5r. Bu görünüm gel5şmekte olan p5yasa 
statüsünün kaybed5lmes5n5n h5sse sened5 p5yasalarında her durumda kalıcı değer kayıplarına 
yol açmadığını göstermekted5r. 

 

 

 
 

3 https://www.msc+.com/downloads/documents/press-releases/med+a-room/20010410_pr.pdf 
4 https://www.msc+.com/eqb/pressreleases/arch+ve/20060425_2_pr.pdf 
5https://www.msc+.com/downloads/documents/+ndexes/consultat+ons/equ+ty/MSCIyüzde2Bannouncem
entyüzde2B-yüzde2BJunyüzde2B18yüzde2B2008.pdf 
6 https://www.msc+.com/downloads/documents/press-releases/med+a-room/68efd512-aaee-495b-
b273-a0b1d9c0a591.pdf 
7https://www.msc+.com/downloads/documents/+ndexes/consultat+ons/equ+ty/MSCIyüzde2BAnnouncem
entyüzde2B-yüzde2BFebyüzde2B18yüzde2B2009.pdf 
8 https://www.msc+.com/eqb/pressreleases/arch+ve/2013_Mkt_Class_PR.pdf 



 

Tablo 2: Kategor) değ)ş)kl)ğ) olan ülkelerdek) h)sse sened) p)yasası değ)ş)mler) (yüzde) 

Ülke 1 ay 3 ay 6 ay 1 yıl 
Sri Lanka -2,4 1,3 1,3 43,4 
Ürdün -10,6 -23,7 -41,9 -44,1 
Pakistan -32,8 -39,0 -24,1 -3,1 
Arjantin 0,4 43,4 62,1 118,9 
Fas 0,1 -4,0 5,1 5,1 
Ortalama -9,1 -4,4 0,5 24,0 
Medyan -2,4 -4,0 1,3 5,1 
Kaynak: F5nansal p5yasa ver5ler5 Bloomberg term5nal5nden, aylık enflasyon ver5ler5 
theglobaleconomy.com’dan alınmış, hesaplamalar yazar tarafından yapılmıştır. 

Ülkeler arasındak5 farklılıkların anlaşılab5lmes5 5ç5n sınıflandırma kararlarının gerekçeler5n5n 
ve kararların alındığı dönemlerdek5 ekonom5k koşulların b5rl5kte değerlend5r5lmes5 
gerekmekted5r. MSCI sınıflandırmalarında p5yasa büyüklüğü ve l5k5d5tes5, yabancı 
yatırımcıların p5yasaya er5ş5m5 ve sermaye hareketler5ne 5l5şk5n kısıtlamalar temel bel5rley5c5ler 
arasındadır. Dolayısıyla gel5şmekte olan p5yasa kategor5s5nden çıkarılma kararı her zaman 
makroekonom5k b5r bozulmadan kaynaklanmamakta, p5yasanın yapısal özell5kler5n5 veya 
yatırım yapılab5l5rl5ğ5n5 de yansıtab5lmekted5r. 

Sr5 Lanka sınıflandırma değ5ş5kl5ğ5n5n ardından orta vadede güçlü poz5t5f get5r5 elde ed5len 
örneklerden b5r5d5r. N5san 2001'dek5 MSCI duyurusunun ardından borsa endeks5 5lk ayda reel 
olarak yüzde2,4 ger5lerken üç ve altı aylık dönemlerde yüzde1,3, b5r yıllık dönemde 5se yüzde 
43,4 yükselm5şt5r. Söz konusu dönemde Dünya Bankası ver5ler5ne göre Sr5 Lanka ekonom5s5 
1972’den sonra 5lk kez daralmıştır. Bu daralmada o dönemde Sr5 Lanka’da başlayan 5ç savaş 
etk5l5 olduğu söyleneb5l5r. Ancak o dönemde reel fa5z oranının yüzde 0,5’e kadar düşmes5 ve 
yapılan seç5mde bu 5ç savaşın çözüleb5leceğ5ne da5r ortaya çıkan beklent5ler5n borsa 
endeks5n5n b5r sene sonunda hızlı yüksel5ş göstermes5nde etk5l5 olduğu söyleneb5l5r. 

Ürdün 5ncelenen ülkeler arasında sınıflandırma duyurusunun ardından en kalıcı reel değer 
kaybının yaşandığı örnekt5r. Haz5ran 2008'dek5 kararın ardından borsa endeks5 b5r ayda 
yüzde10,6, üç ayda yüzde23,7, altı ayda yüzde 41,9 ve b5r yılda yüzde 44,1 ger5lem5şt5r. 
MSCI’n5n kararının temel gerekçes5 ülkedek5 ş5rketler5n öneml5 b5r bölümünün gel5şmekte olan 
p5yasalar 5ç5n bel5rlenen büyüklük ve l5k5d5te koşullarını karşılayamamasıydı (MSCI Barra, 
2008a). Ancak kararın zamanlaması da öneml5d5r. Ürdün borsasındak5 düşüş 2008 küresel 
f5nansal kr5z5n5n der5nleşt5ğ5 döneme denk gelm5şt5r. Dolayısıyla Ürdün'de gözlenen yüksek 
reel kayıpların yalnızca MSCI sınıflandırma değ5ş5kl5ğ5ne bağlanması mümkün değ5ld5r. 
Küresel r5sk 5ştahındak5 düşüş, bölgesel sermaye hareketler5ndek5 değ5ş5m ve yerel p5yasanın 
l5k5d5te sorunları bu performansın değerlend5r5lmes5nde b5rl5kte d5kkate alınmalıdır. 

Pak5stan sınıflandırma kararının alındığı sırada borsa p5yasasının 5şley5ş5nde c5dd5 sorunların 
bulunduğu farklı b5r örnek oluşturmaktadır. Aralık 2008'dek5 duyuruyu tak5p eden 5lk ayda reel 
endeks kaybı yüzde 32,8'e, üç aylık dönemde 5se yüzde 39,0'a ulaşmıştır. Buna karşılık altı 
aylık kayıp yüzde 24,1'e, b5r yıllık kayıp 5se yüzde 3,1'e ger5lem5şt5r. MSCI’n5n kararının 
arkasında Ağustos 2008'de Karaç5 Borsasında h5sse sened5 f5yatlarının bel5rl5 b5r sev5yen5n 
altına düşmes5n5 engelleyen taban f5yat uygulaması bulunmaktaydı. Bu uygulama f5yat 
oluşum mekan5zmasını bozmuş, 5şlem hacm5n5 öneml5 ölçüde azaltmış ve yatırımcıların 



p5yasadan çıkışını güçleşt5rm5şt5r. MSCI Pak5stan'ı gel5şmekte olan p5yasalar endeks5nden 
çıkarma kararını doğrudan bu yatırım yapılab5l5rl5k sorunlarıyla gerekçelend5rm5şt5r (MSCI 
Barra, 2008b). Taban f5yat uygulamasının 15 Aralık 2008'de kaldırılmasının ardından 
ertelenm5ş satış baskısının f5yatlara yansıması kısa dönemdek5 sert düşüşler5n 
açıklanmasında öneml5 b5r unsur olarak değerlend5r5leb5l5r. Sonrak5 aylarda p5yasanın kısmen 
toparlanması 5se b5r yıllık reel kaybın bel5rg5n ölçüde azalmasına katkıda bulunmuştur. 
Pak5stan örneğ5 sınıflandırma değ5ş5kl5kler5n5n p5yasalardak5 5şley5ş sorunlarıyla 5ç 5çe 
geçeb5leceğ5n5 göstermekted5r. 

Arjant5n sınıflandırma değ5ş5kl5ğ5n5n ardından en güçlü reel borsa performansının gözlend5ğ5 
ülked5r. Şubat 2009'dak5 karar sonrasında endeks 5lk ayda yüzde 0,4 yüksel5rken üç aylık reel 
get5r5 yüzde 43,4'e, altı aylık get5r5 yüzde 62,1'e ve b5r yıllık get5r5 yüzde118,9'a ulaşmıştır. 
MSCI'n5n Arjant5n'5 sınır p5yasa kategor5s5ne düşürmes5n5n temel gerekçes5 sermaye g5r5ş ve 
çıkışlarına yönel5k kısıtlamaların devam etmes5yd5 (MSCI Barra, 2009). Öte yandan karar, 
küresel f5nansal kr5z5n ardından uluslararası h5sse sened5 p5yasalarında toparlanmanın 
başladığı döneme denk gelm5şt5r. Arjant5n borsası 2008 yılında yaklaşık yüzde 50 değer 
kaybett5kten sonra 2009 yılında güçlü b5r yüksel5ş gösterm5şt5r. Bu nedenle Arjant5n'dek5 
yüksek reel get5r5ler sınıflandırma kararının olumlu b5r etk5s5nden z5yade kr5z sonrasında 
gerçekleşen f5yat toparlanması ve küresel r5sk 5ştahındak5 5y5leşmeyle b5rl5kte 
değerlend5r5lmel5d5r. Ayrıca Arjant5n'5n 5lg5l5 dönemdek5 resm5 enflasyon 5stat5st5kler5n5n 
güven5l5rl5ğ5ne yönel5k sorunlar (OECD, 2019), hesaplamalarda kullanılan f5yat endeks5ne 
bağlı olarak reel get5r5 büyüklüğünün 5ht5yatla yorumlanmasını gerekt5rmekted5r. 

Fas 5se sınıflandırma değ5ş5kl5ğ5n5n ardından görece 5st5krarlı b5r performans serg5lem5şt5r. 
Haz5ran 2013'tek5 duyuruyu 5zleyen b5r aylık dönemde reel get5r5 yüzde 0,1 düzey5nde 
kalırken üç aylık dönemde yüzde 4,0'lık kayıp yaşanmış, altı aylık ve b5r yıllık dönemlerde 5se 
yüzde 5,1 oranında poz5t5f reel get5r5 elde ed5lm5şt5r. MSCI’n5n kararında Fas h5sse sened5 
p5yasasında 2008 yılından 5t5baren gözlenen l5k5d5te kaybının kalıcı hale gelmes5 bel5rley5c5 
olmuştur. MSCI p5yasanın büyüklük ve l5k5d5te özell5kler5n5n sınır p5yasa kategor5s5yle daha 
uyumlu olduğunu bel5rtm5şt5r (MSCI, 2013). Bu durum Fas'tak5 sınıflandırma değ5ş5kl5ğ5n5n an5 
b5r ekonom5k kr5zden çok uzun süred5r devam eden yapısal p5yasa sorunlarının sonucu 
olduğunu göstermekted5r. Ayrıca Fas'ın olası sınıflandırma değ5ş5kl5ğ5n5n 2012 yılından 
5t5baren gündemde bulunması beklenmed5k b5r gel5şme olmadığına 5şaret edeb5l5r. Dolayısıyla 
sınıflandırma değ5ş5kl5ğ5n5n ardından gözlenen sınırlı reel hareketler p5yasadak5 yapısal 
sorunların ve daha önce oluşmuş beklent5ler5n b5rl5kte etk5l5 olduğu b5r ortamda 
değerlend5r5lmel5d5r. 

Genel olarak 5ncelenen örnekler MSCI tarafından gel5şmekte olan p5yasa kategor5s5nden 
çıkarılmanın h5sse sened5 get5r5ler5 üzer5nde tek yönlü ve kalıcı b5r etk5s5 bulunmadığına 5şaret 
etmekted5r. Kısa vadede negat5f reel get5r5ler daha yaygın olmakla b5rl5kte b5r yıllık sonuçlar 
ülkeler arasında bel5rg5n b5ç5mde farklılaşmaktadır. Bu bulgu endeks sınıflandırma 
değ5ş5kl5kler5n5n yatırım fonlarının portföyler5n5 yen5den dengelemes5 yoluyla kısa vadel5 f5yat 
baskısı yaratab5leceğ5n5 ancak daha uzun dönemde p5yasa performansının makroekonom5k 
koşullar, yatırımcı beklent5ler5 ve küresel f5nansal gel5şmeler tarafından da bel5rlend5ğ5n5 
düşündürmekted5r.  

Sonuç olarak MSCI'n5n gel5şmekte olan p5yasa kategor5s5nden çıkarma kararları borsa 
performansını bağımsız olarak bel5rleyen gel5şmelerden z5yade mevcut ekonom5k ve f5nansal 
koşullarla b5rl5kte değerlend5r5lmes5 gereken olaylar olarak ele alınmalıdır. İncelenen ülkeler 



arasında gözlenen farklılıklar sınıflandırma kararlarının etk5ler5n5n p5yasanın yapısal 
özell5kler5ne ve kararın alındığı dönem5n koşullarına bağlı olarak değ5şeb5leceğ5ne 5şaret 
etmekted5r.  

4. Reel Döv)z Kuru Değ)ş)mler)ne İl)şk)n Genel Değerlend)rme 

MSCI tarafından gel5şmekte olan p5yasa kategor5s5nden çıkarılan ülkeler5n reel döv5z kuru 
performansları 5ncelend5ğ5nde sınıflandırma değ5ş5kl5kler5n5 5zleyen dönemde genel olarak 
negat5f değ5ş5mler5n ağırlıkta olduğu ancak bu eğ5l5m5n ülkeler arasında öneml5 farklılıklar 
gösterd5ğ5 görülmekted5r (Tablo 3). İncelenen beş ülken5n dördünde 5lk ayda negat5f reel kur 
değ5ş5m5 gerçekleş5rken b5r yıllık dönemde Sr5 Lanka, Pak5stan ve Arjant5n'de negat5f 
değ5ş5mler devam etm5ş, Ürdün ve Fas'ta 5se poz5t5f değ5ş5mler kayded5lm5şt5r. B5r yıllık 
dönemde en yüksek negat5f değ5ş5m yüzde -8,6 5le Arjant5n'de gerçekleş5rken bu ülkey5 yüzde 
-8,2 5le Sr5 Lanka ve yüzde -5,7 5le Pak5stan 5zlem5şt5r. Buna karşılık Ürdün ve Fas'tak5 reel 
kur değ5ş5mler5 sırasıyla yüzde 1,1 ve yüzde 2,3 düzey5nde kalmıştır. B5r, üç, altı ve on 5k5 
aylık dönemlerde ortalama reel kur değ5ş5mler5 sırasıyla yüzde -1,0, yüzde -1,2, yüzde -1,5 ve 
yüzde -3,8; medyan değ5ş5mler yüzde -0,9, yüzde -1,3, yüzde -1,8 ve yüzde -5,7 olmuştur. Bu 
bulgular gel5şmekte olan p5yasa statüsünün kaybed5lmes5n5n ardından reel döv5z kurlarının 
bütün ülkelerde aynı yönde ve büyüklükte hareket etmed5ğ5n5 göstermekted5r. 

Tablo 3: Kategor) değ)ş)kl)ğ) olan ülkelerdek) döv)z kuru değ)ş)mler) (yüzde) 

 

Kaynak: F5nansal p5yasa ver5ler5 Bloomberg term5nal5nden, aylık enflasyon ver5ler5 
theglobaleconomy.com’dan alınmış, hesaplamalar yazar tarafından yapılmıştır. 

Ülkeler arasındak5 farklılıkların açıklanmasında sınıflandırma kararlarının alındığı 
dönemlerdek5 ekonom5k koşulların ve uygulanan döv5z kuru rej5mler5n5n öneml5 olduğu 
değerlend5r5leb5l5r. Sr5 Lanka, Pak5stan ve Arjant5n'de sınıflandırma değ5ş5kl5kler5 dış f5nansman 
sorunlarının ve makroekonom5k kırılganlıkların bel5rg5n olduğu dönemlere denk gelm5şt5r. 
Buna karşılık Ürdün ve Fas'ta döv5z kurlarının ABD dolarına veya b5r döv5z sepet5ne bağlı 
olması reel kur hareketler5n5n görece sınırlı kalmasında etk5l5 olmuş olab5l5r. Özell5kle 2008 
küresel f5nansal kr5z5n5n Ürdün ve Pak5stan üzer5ndek5 etk5ler5 sınıflandırma kararları 
sonrasında gözlenen döv5z kuru değ5ş5mler5n5n yalnızca MSCI kararlarıyla 
açıklanamayacağını ortaya koymaktadır. 

Genel olarak bulgular MSCI sınıflandırma değ5ş5kl5kler5n5n reel döv5z kurları üzer5nde tek 
yönlü ve s5stemat5k b5r etk5 yarattığı sonucunu desteklememekted5r. Sınıflandırma 
değ5ş5kl5kler5 uluslararası portföy yatırımları ve sermaye hareketler5 üzer5nden döv5z 
p5yasalarını etk5leyeb5lmekle b5rl5kte bu etk5n5n yönü ve büyüklüğü ülkeler5n mevcut 
makroekonom5k koşullarına, döv5z kuru rej5mler5ne ve küresel f5nansal gel5şmelere bağlı 
olarak farklılaşab5lmekted5r. Dolayısıyla gözlenen reel kur değ5ş5mler5n5n doğrudan 
sınıflandırma kararlarından kaynaklandığını 5ler5 sürmek mümkün değ5ld5r. Bununla b5rl5kte 

Ülke 1 ay 3 ay 6 ay 1 yıl 
Sri Lanka -0,9 -1,9 -2,0 -8,2 
Ürdün 1,9 1,1 1,0 1,1 
Pakistan -0,8 -1,3 -1,8 -5,7 
Arjantin -3,6 -5,1 -8,4 -8,6 
Fas -1,7 1,0 3,6 2,3 
Ortalama -1,0 -1,2 -1,5 -3,8 
Medyan -0,9 -1,3 -1,8 -5,7 



5ncelenen örnekler sınıflandırma değ5ş5kl5kler5 5le reel döv5z kuru performansı arasındak5 
5l5şk5n5n değerlend5r5lmes5nde ülkeye özgü ekonom5k koşulların bel5rley5c5 önem taşıdığını 
göstermekted5r. 

Sr5 Lanka sınıflandırma duyurusunun ardından b5r yıllık dönemde bel5rg5n b5r negat5f reel kur 
değ5ş5m5n5n gözlend5ğ5 ülkelerden b5r5d5r. N5san 2001'dek5 duyuruyu tak5p eden 5lk ayda yüzde 
-0,9 olan değ5ş5m üç aylık dönemde yüzde -1,9'a, altı aylık dönemde yüzde -2,0'ye ve b5r 
yıllık dönemde yüzde -8,2'ye ulaşmıştır. MSCI raporu Sr5 Lanka'nın gel5şmekte olan p5yasa 
kategor5s5nden çıkarılmasını sermaye p5yasasının büyüklük ve l5k5d5te bakımından yeters5z 
kalmasıyla 5l5şk5l5 olduğunu bel5rtmekted5r. Bununla b5rl5kte söz konusu karar ülkede öneml5 5ç 
sorunların yaşandığı b5r döneme denk gelm5şt5r. Sr5 Lanka Merkez Bankası azalan döv5z 
rezervler5, yüksek 5thalat mal5yetler5 ve mevcut kur rej5m5n5n güven5l5rl5ğ5n5 y5t5rmes5 neden5yle 
23 Ocak 2001'de dalgalı kur rej5m5ne geçm5ş, uygulanan 5st5krar programıyla car5 açığını 
azaltırken net uluslararası rezervler5n5 artırmış ve döv5z kuru 5st5krarını büyük ölçüde 
korumuştur (IMF, 2002). 

Ürdün 5ncelenen ülkeler arasında sınıflandırma sonrasında reel kur gösterges5n5n bütün 
dönemlerde poz5t5f seyrett5ğ5 tek örnekt5r. Haz5ran 2008'dek5 duyurunun ardından b5r aylık 
dönemde yüzde1,9 olan değ5ş5m üç aylık dönemde yüzde1,1, altı aylık dönemde yüzde1,0 ve 
b5r yıllık dönemde yüzde1,1 olarak gerçekleşm5şt5r. Ürdün'ün döv5z kuru performansını d5ğer 
ülkelerden ayıran temel özell5k Ürdün d5narının ABD dolarına sab5tlenm5ş olmasıdır. Bu kur 
rej5m5 2008 küresel f5nansal kr5z5n5n yarattığı bel5rs5zl5kler sırasında nom5nal dolar kurunda 
5st5krar sağlarken reel kur hareketler5n5n görel5 f5yat değ5ş5mler5 üzer5nden gerçekleşmes5ne 
neden olmuştur. Bu durum Ürdün'ün döv5z p5yasasında gözlenen görece 5st5krarlı 
performansın sınıflandırma kararından çok kur rej5m5yle 5l5şk5l5 olduğunu düşündürmekted5r. 
Dolayısıyla Ürdün örneğ5 gel5şmekte olan p5yasa statüsünün kaybed5lmes5n5n mutlaka döv5z 
kuru üzer5nde güçlü b5r değer kaybı baskısı yaratmadığını göstermekted5r. 

Pak5stan sınıflandırma değ5ş5kl5ğ5 sırasında c5dd5 b5r ekonom5k ve f5nansal 5st5krarsızlıkla karşı 
karşıya bulunmaktaydı. Aralık 2008'dek5 MSCI duyurusunun ardından reel kur değ5ş5m5 b5r 
ayda yüzde -0,8, üç ayda yüzde -1,3, altı ayda yüzde -1,8 ve b5r yılda yüzde -5,7 olarak 
gerçekleşm5şt5r. Ancak söz konusu dönemdek5 döv5z kuru gel5şmeler5n5 değerlend5reb5lmek 
5ç5n karar önces5ndek5 koşulların d5kkate alınması öneml5d5r. IMF (2008) Pak5stan rup5s5n5n 
Mart 2008’den sonra ABD doları karşısında yaklaşık yüzde 30 değer kaybett5ğ5n5 ve döv5z 
rezervler5n5n Ek5m sonunda 3,4 m5lyar dolara kadar ger5led5ğ5n5 b5ld5rmekted5r. Aynı dönemde 
yüksek enflasyon, gen5şleyen car5 açık ve sermaye çıkışları ülken5n dış f5nansman 
kırılganlığını artırmıştır. Bu gel5şmeler üzer5ne Pak5stan Kasım 2008'de IMF destekl5 b5r 
5st5krar programı uygulamaya başlamıştır. MSCI’n5n sınıflandırma kararının doğrudan 
gerekçes5 5se Ağustos 2008'de borsada uygulamaya konulan ve h5sse sened5 f5yatlarının 
bel5rl5 b5r sev5yen5n altına düşmes5n5 engelleyerek p5yasa 5şlemler5n5 büyük ölçüde durduran 
taban f5yat uygulamasıydı (MSCI Barra, 2008b). Dolayısıyla sınıflandırma değ5ş5kl5ğ5 döv5z 
p5yasasındak5 baskıların öneml5 ölçüde ortaya çıkmasından sonra gerçekleşm5şt5r. Kararı 
5zleyen b5r yılda gözlenen negat5f reel kur değ5ş5m5n5n mevcut dış f5nansman sorunları ve 
makroekonom5k 5st5krarsızlığın devamıyla 5lg5l5 olduğu düşünüleb5l5r. 

Arjant5n sınıflandırma değ5ş5kl5ğ5n5n ardından en yüksek negat5f reel kur değ5ş5m5n5n 
gözlend5ğ5 ülked5r. Şubat 2009'dak5 duyuruyu 5zleyen 5lk ayda yüzde -3,6 olan değ5ş5m üç 
aylık dönemde yüzde -5,1'e, altı aylık dönemde yüzde -8,4'e ve b5r yıllık dönemde yüzde -
8,6'ya ulaşmıştır. MSCI Arjant5n'5 gel5şmekte olan p5yasa kategor5s5nden çıkarma kararını 



sermaye g5r5ş ve çıkışlarına yönel5k kısıtlamaların devam etmes5yle gerekçelend5rm5şt5r 
(MSCI Barra, 2009). Bu kararın alındığı dönemde ülke 2001-2002 borç kr5z5n5n ardından 
uluslararası sermaye p5yasalarına er5ş5mde yaşadığı sorunlarla karşı karşıyaydı. Buna 2008 
küresel f5nansal kr5z5n5n dış f5nansman koşullarında yarattığı bozulma da eklenm5şt5r. Arjant5n 
pesosu 2009 yılında ABD doları karşısında nom5nal olarak değer kaybetm5ş, uluslararası 
yatırımcıların r5sk algısı ve dış f5nansman koşulları döv5z p5yasasını etk5lem5şt5r. Bu nedenle 
Arjant5n'de gözlenen negat5f reel kur değ5ş5m5n5n yalnızca MSCI kararının yarattığı portföy 
çıkışlarıyla açıklanması mümkün değ5ld5r. Ayrıca Arjant5n'5n 5lg5l5 dönemdek5 resm5 enflasyon 
ver5ler5n5n güven5l5rl5ğ5ne 5l5şk5n sorunlar, hesaplanan reel kur değ5ş5mler5n5n yorumlanmasında 
ek b5r bel5rs5zl5k yaratmaktadır.  

Fas sınıflandırma değ5ş5kl5ğ5n5n ardından görece sınırlı reel kur hareketler5yle d5ğer 
örneklerden ayrışmaktadır. Haz5ran 2013'tek5 duyuruyu 5zleyen b5r aylık dönemde yüzde -1,7 
olan reel kur değ5ş5m5 üç aylık dönemde yüzde1,0'a, altı aylık dönemde yüzde 3,6'ya ve b5r 
yıllık dönemde yüzde2,3'e ulaşmıştır. MSCI’n5n kararında Fas h5sse sened5 p5yasasında 
b5rkaç yıldır devam eden l5k5d5te kaybı bel5rley5c5 olmuştur (MSCI, 2013). Bu nedenle 
sınıflandırma değ5ş5kl5ğ5n5n an5 b5r makroekonom5k kr5zden z5yade sermaye p5yasasının 
yapısal özell5kler5yle 5l5şk5l5 olduğu söyleneb5l5r. Ayrıca ülken5n gel5şmekte olan p5yasa statüsü 
2012 yılından 5t5baren gözden geç5r5lmekteyd5. Bu durum kararın p5yasa katılımcıları 
tarafından önceden kısmen f5yatlanmış olab5leceğ5n5 düşündürmekted5r. Fas'ın kur rej5m5 de 
döv5z kuru hareketler5n5 sınırlandıran öneml5 b5r unsur olmuştur. İncelenen dönemde Fas 
d5rhem5 yüzde 80 avro ve yüzde 20 ABD dolarından oluşan b5r döv5z sepet5ne bağlıydı (Bank 
Al-Maghr5b, 2007). Dolayısıyla MSCI sınıflandırma değ5ş5kl5ğ5n5n ardından reel kurda 
gözlenen sınırlı dalgalanmalar kur rej5m5n5n sağladığı nom5nal 5st5krar ve görece dengel5 
makroekonom5k koşullarla b5rl5kte değerlend5r5lmel5d5r. 

5. Sonuç ve Değerlend)rme 

Bu araştırma notunda MSCI tarafından gel5şmekte olan p5yasa kategor5s5nden çıkarılan Sr5 
Lanka, Ürdün, Pak5stan, Arjant5n ve Fas'ın sınıflandırma kararlarını 5zleyen b5r ay, üç ay, altı 
ay ve b5r yıllık dönemlerdek5 reel borsa get5r5ler5 ve reel döv5z kuru değ5ş5mler5 5ncelenm5şt5r. 
Elde ed5len bulgular MSCI sınıflandırma değ5ş5kl5kler5n5n f5nansal p5yasalar üzer5ndek5 
etk5ler5n5n ülkeler arasında öneml5 ölçüde farklılaştığını ve sınıflandırma kararlarının tek 
başına p5yasa performansının bel5rley5c5s5 olarak değerlend5r5lemeyeceğ5n5 göstermekted5r. 

Borsa endeksler5n5n performansı 5ncelend5ğ5nde sınıflandırma kararlarını 5zleyen kısa 
dönemde negat5f reel get5r5ler5n daha yaygın olduğu görülmekted5r. Beş ülken5n üçünde 5lk 
ayda borsa endeksler5 reel olarak ger5lem5şt5r. Bununla b5rl5kte değerlend5rme dönem5 
uzadıkça ülkeler5n performansları bel5rg5n b5ç5mde farklılaşmaktadır. B5r yıllık dönemde 
Ürdün’de büyük Pak5stan'da 5se sınırlı b5r kayıp yaşanırken Sr5 Lanka ve Arjant5n'de yüksek 
Fas’ta sınırlı b5r get5r5 gerçekleşm5şt5r. Bu örnekler sınıflandırma değ5ş5kl5ğ5n5n h5sse sened5 
p5yasalarında mutlaka kalıcı değer kayıplarına yol açmadığını ortaya koymaktadır.  

Reel döv5z kuru değ5ş5mler5 de benzer şek5lde ülkeler arasında farklılaşmaktadır. 
Sınıflandırma kararını 5zleyen 5lk ayda beş ülken5n dördünde negat5f reel kur değ5ş5m5 
gözlen5rken b5r yıllık dönemde Sr5 Lanka, Pak5stan ve Arjant5n'de negat5f, Ürdün ve Fas'ta 5se 
poz5t5f değ5ş5mler kayded5lm5şt5r. B5r yıllık dönemde en yüksek negat5f değ5ş5mler Arjant5n'de 
yüzde -8,6 ve Sr5 Lanka'da yüzde -8,2 olarak gerçekleşm5şt5r. Buna karşılık Ürdün ve Fas'ta 
reel kur hareketler5n5n görece sınırlı kalması döv5z kuru rej5mler5n5n ve makroekonom5k 
koşulların sınıflandırma sonrasındak5 performans açısından öneml5 olab5leceğ5n5 



düşündürmekted5r. Borsa ve döv5z kuru sonuçları b5rl5kte değerlend5r5ld5ğ5nde 5k5 p5yasanın 
her zaman aynı yönde hareket etmed5ğ5 d5kkat çekmekted5r. Bu farklılaşma sınıflandırma 
değ5ş5kl5kler5n5n h5sse sened5 ve döv5z p5yasaları üzer5ndek5 olası etk5ler5n5n farklı 
mekan5zmalar üzer5nden gerçekleşeb5leceğ5ne 5şaret etmekted5r. 

Ülkeler5n sınıflandırma tar5hler5ndek5 ekonom5k koşulları bu farklılıkların açıklanmasında 
öneml5 b5r yere sah5pt5r. Ürdün ve Pak5stan'ın gel5şmekte olan p5yasa kategor5s5nden 
çıkarılması 2008 küresel f5nansal kr5z5n5n uluslararası sermaye hareketler5n5 ve yatırımcıların 
r5sk algısını olumsuz etk5led5ğ5 döneme denk gelm5şt5r. Pak5stan'da buna ek olarak borsa 
5şlemler5ne yönel5k kısıtlamalar ve c5dd5 dış f5nansman sorunları bulunmaktaydı. Sr5 Lanka ve 
Arjant5n'de 5se sınıflandırma kararlarını 5zleyen dönemlerde ülkeye özgü s5yas5 ve ekonom5k 
gel5şmeler5n yanı sıra f5nansal p5yasalardak5 toparlanma d5nam5kler5 bel5rley5c5 olmuştur. 
Fas'ta sınıflandırma değ5ş5kl5ğ5n5n uzun süred5r devam eden yapısal l5k5d5te sorunlarıyla 5l5şk5l5 
olması ve Ürdün 5le Fas'ın görece 5st5krarlı kur rej5mler5 ülkeler arasındak5 farklılıkların 
anlaşılmasına katkı sağlamaktadır. 

Bu bulgular MSCI sınıflandırma değ5ş5kl5kler5n5n olası etk5ler5n5n değerlend5r5lmes5nde 5k5 farklı 
mekan5zmanın ayrıştırılması gerekt5ğ5n5 göstermekted5r. İlk olarak gel5şmekte olan p5yasa 
statüsünün kaybed5lmes5 bu kategor5y5 tak5p eden yatırım fonlarının portföyler5n5 yen5den 
düzenlemes5ne ve 5lg5l5 ülke h5sse senetler5ne yönel5k taleb5n azalmasına neden olab5l5r. Bu 
durum özell5kle duyuru ve uygulama tar5hler5 arasında kısa vadel5 f5yat baskısı yaratab5l5r. 
İk5nc5 olarak sınıflandırma değ5ş5kl5kler5 çoğu zaman mevcut p5yasa koşullarının ve yapısal 
sorunların b5r sonucu olarak ortaya çıkmaktadır.  

Sonuç olarak 5ncelenen örnekler gel5şmekte olan p5yasa statüsünün kaybed5lmes5n5n f5nansal 
p5yasalar açısından olumsuz sonuçlar doğurma potans5yel5ne sah5p olduğunu ancak bu 
sonuçların büyüklüğünün ve kalıcılığının önceden bel5rlenm5ş olmadığını göstermekted5r. 
Sınıflandırma değ5ş5kl5kler5ne bağlı portföy hareketler5 kısa vadede önem kazanab5lmekle 
b5rl5kte daha uzun vadel5 performans üzer5nde makroekonom5k 5st5krar, p5yasa l5k5d5tes5, 
yatırımcı güven5 ve küresel f5nansman koşulları bel5rley5c5 olmaktadır. Dolayısıyla MSCI 
sınıflandırma kararları f5nansal p5yasa performansını tek başına açıklayan gel5şmelerden 
z5yade mevcut ekonom5k ve kurumsal koşullarla b5rl5kte değerlend5r5lmes5 gereken olaylar 
olarak ele alınmalıdır. 

6. Türk)ye Açısından Değerlend)rme 

Sermaye P5yasası Kurulu (SPK (2026)) 2026 yılı 5çer5s5nde yatırım fonlarının faal5yetler5ne, 
serbest dolaşımdak5 payların hesaplanmasına ve pay sah5pl5ğ5n5n açıklanmasına 5l5şk5n yen5 
kurallar get5rm5şt5r. Bununla b5rl5kte MSCI 15 Ek5m 2026 (MSCI, 2026) tar5hl5 açıklamasında 
söz konusu düzenlemeler5n etk5ler5n5n ve uygulamadak5 etk5nl5ğ5n5n henüz yeter5nce 
değerlend5r5lemed5ğ5n5 bel5rterek Türk5ye h5sse senetler5ne yönel5k bel5rl5 endeks 
değ5ş5kl5kler5n5 geç5c5 olarak dondurmuştur. Bu karar kapsamında endekslerde kullanılan 
yabancı yatırımcıya açık pay katsayılarının ve pay sayılarının artırılması, MSCI Türk5ye 
yatırım yapılab5l5r p5yasa endeks5ne yen5 h5sse eklenmes5 ve h5sseler5n daha büyük ölçekl5 
endeks kategor5ler5ne yükselt5lmes5 durdurulmuştur. MSCI ayrıca Haz5ran 2027'ye kadar 
yeterl5 5lerleme sağlanmaması hal5nde Türk5ye'n5n sınır p5yasa veya bağımsız p5yasa 
statüsüne geç5r5lmes5ne yönel5k b5r danışma sürec5 başlatab5leceğ5n5 açıklamıştır. 

Geçm5ş ülke örnekler5nden hareketle Türk5ye açısından 5lk olarak h5sse sened5 p5yasasındak5 
olası etk5ler değerlend5r5leb5l5r. Türk5ye'n5n gel5şmekte olan p5yasa statüsünden çıkarılması 



durumunda bu kategor5y5 tak5p eden yatırım fonlarının portföyler5nde Türk h5sse senetler5n5n 
ağırlığını azaltması veya 5lg5l5 poz5syonlardan çıkması gerekeb5l5r. Böyle b5r gel5şme, özell5kle, 
uluslararası yatırımcıların yoğunlaştığı büyük ölçekl5 ve l5k5t ş5rketler5n h5sse senetler5 
üzer5nde satış baskısı yaratab5l5r. Ayrıca endeks değ5ş5kl5kler5ne 5l5şk5n beklent5ler n5ha5 karar 
açıklanmadan önce de f5yatlara yansıyab5l5r. Bununla b5rl5kte yen5 sınıflandırmada Türk5ye'ye 
yatırım yapab5lecek fonların taleb5 akt5f yatırımcıların davranışları ve önceden gerçekleşen 
portföy ayarlamaları toplam etk5n5n büyüklüğünü değ5şt5reb5l5r. Dolayısıyla olası b5r 
sınıflandırma değ5ş5kl5ğ5n5n borsa endeksler5nde mutlaka bel5rl5 büyüklükte veya kalıcı b5r 
düşüşe neden olacağı sonucuna varılması doğru olmayacaktır. 

Türk5ye açısından 5k5nc5 öneml5 kanal döv5z p5yasasıdır. Gel5şmekte olan p5yasa statüsünün 
kaybed5lmes5 yabancı portföy yatırımlarında azalma veya sermaye çıkışlarının hızlanması 
yoluyla döv5z taleb5 üzer5nde baskı oluşturab5l5r. Ancak bu etk5n5n reel döv5z kuruna yansıması 
para pol5t5kası duruşuna, uluslararası rezervler5n yeterl5l5ğ5ne, yerleş5k yatırımcıların 
davranışlarına ve küresel f5nansal koşullara bağlı olacaktır. İncelenen ülke örnekler5nde 
sınıflandırma sonrasında reel kur değ5ş5mler5n5n farklı yönlerde gerçekleşm5ş olması Türk5ye 
5ç5n de tek yönlü b5r reel kur hareket5n5n öngörülemeyeceğ5n5 göstermekted5r. Bununla b5rl5kte 
Türk5ye'n5n Ürdün ve Fas'tan farklı olarak dalgalı döv5z kuru rej5m5ne sah5p olması olası 
portföy hareketler5n5n nom5nal kur üzer5nden f5yatlanmasına daha fazla 5mkân tanımaktadır. 
Türk5ye'de yüksek enflasyonun devam etmes5 5se nom5nal kur değ5ş5mler5n5n reel kur 
üzer5ndek5 etk5s5n5n değerlend5r5lmes5n5 daha karmaşık hale get5rmekted5r. 

Türk5ye'n5n geçm5ş örneklerden ayrıştığı öneml5 b5r d5ğer nokta mevcut sınıflandırma 
tartışmasının doğrudan b5r ekonom5k kr5zden z5yade sermaye p5yasasının 5şley5ş5 ve 
uluslararası yatırımcı güven5yle 5l5şk5l5 olmasıdır. Bu yönüyle Türk5ye'dek5 durum p5yasa 
er5ş5leb5l5rl5ğ5ne 5l5şk5n sorunlar neden5yle sınıflandırması değ5şen ülkelerle benzerl5k 
göstermekted5r. Özell5kle Pak5stan örneğ5 p5yasanın 5şley5ş5ne 5l5şk5n kısıtlamaların MSCI 
kararlarında bel5rley5c5 olab5leceğ5n5 göstermes5 açısından öneml5d5r. Bununla b5rl5kte 
Pak5stan'ın 2008 yılında karşı karşıya kaldığı borsa taban f5yat uygulaması ve dış f5nansman 
kr5z5 5le Türk5ye'n5n mevcut koşulları arasında öneml5 farklılıklar bulunduğundan bu örnekten 
doğrudan b5r f5yat veya döv5z kuru tahm5n5 çıkarılması uygun değ5ld5r. 

Mevcut koşullarda Türk5ye 5ç5n 5k5 temel olasılık öne çıkmaktadır. İlk olasılık, p5yasa şeffaflığı 
ve denet5m alanındak5 düzenlemeler5n etk5n b5ç5mde uygulanması sonucunda MSCI’n5n 
end5şeler5n5n g5der5lmes5 ve gel5şmekte olan p5yasa statüsünün korunmasıdır. Böyle b5r 
gel5şme sınıflandırma bel5rs5zl5ğ5n5 azaltab5l5r ve uluslararası yatırımcı güven5n5 destekleyeb5l5r. 
İk5nc5 olasılık 5se düzenlemeler5n yeterl5 bulunmaması ve sınıflandırma değ5ş5kl5ğ5ne yönel5k 
sürec5n başlatılmasıdır. Bu durumda uluslararası portföy akımları, h5sse sened5 f5yatları ve 
döv5z kuru üzer5nde ek dalgalanmalar ortaya çıkab5l5r. Ancak n5ha5 sonuç sınıflandırma 
kararının kapsamına, uygulama takv5m5ne ve kararın alındığı tar5htek5 ekonom5k koşullara 
bağlı olacaktır. 

Bu çerçevede Türk5ye açısından öncel5kl5 konu yalnızca gel5şmekte olan p5yasa statüsünün 
korunması değ5l uluslararası yatırımcıların sermaye p5yasasının 5şley5ş5ne yönel5k güven5n5n 
güçlend5r5lmes5d5r. Serbest dolaşım oranlarının güven5l5r b5ç5mde hesaplanması, n5ha5 
faydalanıcıların şeffaf b5ç5mde 5zleneb5lmes5, p5yasa bozucu 5şlemlere karşı etk5n denet5m 
mekan5zmalarının 5şlet5lmes5 ve düzenley5c5 çerçeven5n öngörüleb5l5rl5ğ5n5n artırılması bu 
açıdan önem taşımaktadır. Söz konusu 5y5leşt5rmeler5n p5yasa er5ş5leb5l5rl5ğ5n5 kalıcı b5ç5mde 
güçlend5rmes5 yalnızca MSCI sınıflandırması açısından değ5l Türk5ye sermaye p5yasasının 



uzun vadel5 gel5ş5m5 ve uluslararası sermayeye er5ş5m5 açısından da olumlu sonuçlar 
doğurab5l5r. 
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