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MSCI'den Gelen Uyari: Turkiye icin Tarihsel Bir Karsilastirma
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Ozet

Bu arastirma notunda Morgan Stanley Capital Investor’s (MSCI) 15 Ekim 2026 tarihinde
Turkiye hisse senedi endekslerine iligkin aldigi kararin ardindan gindeme gelen olasi statu
kaybinin finansal etkileri tarihsel érnekler Gzerinden incelenmektedir. Bu amagla gegmiste
gelismekte olan piyasalar kategorisinden ¢ikarilarak bir alt kategoriye dusuirtlen bes tlkenin
yeni siniflandirma duyurusunu izleyen bir yillik dénemdeki reel borsa getirileri ve reel doviz
kuru degisimleri karsilastinimistir. Bulgular kisa vadede olumsuz piyasa hareketlerinin daha
yaygin oldugunu ancak etkilerin buyukligu ve kalicihginin Ulkeler arasinda énemli farkhliklar
gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu farkliliklarin yalnizca MSCI kararlarindan degil tlkelerin
makroekonomik kosullarindan, déviz kuru rejimlerinden ve kiresel finansal gelismelerden de
kaynaklandigi degerlendiriimektedir. Turkiye agisindan olasi bir statu kaybi hisse senedi
fiyatlari, sermaye hareketleri ve doviz kuru Uzerinde baski yaratabilecek olmakla birlikte bu
etkilerin buyuklugu ve kalicihgi belirsizdir.

1. Giris

Kiresel hisse senedi piyasalarinin siniflandiriimasinda ve uluslararasi portféy yatirimlarinin
yonlendirilmesinde 6énemli bir rol oynayan Morgan Stanley Capital Investor’s (MSCI) 15 Ekim
2026 tarihinde Turkiye hisse senedi endekslerine iliskin bazi guincellemeleri ikinci bir
duyuruya kadar dondurdugunu agikladi (MSCI, 2026). Karar kapsaminda Turk sirketlerinin
endeks hesaplamalarinda kullanilan yabanci yatinmciya agik pay oranlarini veya pay
sayilarini artiran degisiklikler MSCI Turkey Investable Market Index'e yeni sirketlerin
eklenmesi ve mevcut girketlerin daha Ust piyasa degeri segmentlerine tasinmasi askiya
alinmigtir. MSCI kararin temel gerekgesi olarak bazi sirketlerle baglantili yatinm fonlari
uzerinden gercgeklesebilecek koordineli iglemlere, fiili dolagim oranlarinin guvenilirligine ve
nihai hissedarlik yapilarinin seffafligina iliskin kurumsal yatirimci endiselerini gdstermistir.

Kararin 6nemi yalnizca mevcut endeks guncellemelerine getirilen kisittamalardan degil
Turkiye'nin uluslararasi sermaye piyasalarindaki siniflandirmasina iligkin ortaya ¢ikan riskten
kaynaklanmaktadir. Halihazirda MSCI gelismekte olan piyasalar kategorisinde yer alan
Turkiye icin MSCI Haziran 2027'ye kadar yeterli ilerleme saglanmamasi durumunda ulkenin
sinir piyasalari veya bagimsiz piyasalar kategorisinde siniflandiriimasina yonelik bir istisare
sureci baglatilmasini degerlendirebilecegini agiklamigtir. Dolayisiyla mevcut karar henlz bir
kategori duglirme anlamina gelmemekle birlikte Turkiye'nin kuresel hisse senedi
endekslerindeki konumuna iligskin belirsizligi artirmaktadir. MSCI endekslerinin uluslararasi
fonlar tarafindan hem yatirim evreninin belilenmesinde hem de portféy performansinin
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karsilastirimasinda yaygin bigimde kullanilmasi olasi bir siniflandirma degisikliginin finansal
etkilerini 6nemli hale getirmektedir.

Olasi bir kategori degisikliginin ilk ve en dogrudan etki uluslararasi portféy akimlarinda ortaya
cikabili. MSCI Emerging Markets endeksini takip eden fonlar Tirkiye'nin bu endeksten
cikariimasi durumunda portf@ylerini yeni endeks bilesimine uyarlamak amaciyla Turk
hisselerindeki pozisyonlarini azaltmak durumunda kalabilir. Yabanci yatirmci talebindeki
zayiflama hisse senedi fiyatlari tGzerinde asagdi yonllu baski olustururken piyasa likiditesini
azaltabilir ve fiyat oynakligini artirabilir.

ikinci etki déviz kuru, risk primi ve finansal kosullarda ortaya gikabilir. Yabanci yatirimcilarin
hisse satiglarindan elde ettikleri fonlari doévize gevirerek yurt digina transfer etmeleri doviz
talebini artirarak Turk lirasi Uzerinde deger kaybi baskisi olusturabili. Bunun yaninda
MSCI'nin kararinin piyasa seffafligi ve yatirrm yapilabilirlie iligkin daha genis endiseleri
guglendirmesi uluslararasi yatirimcilarin Turkiye varliklarindan talep ettikleri risk primini
artirabilir. Portfdy akimlari, déviz kuru ve varlik fiyatlar arasindaki etkilesim baglangigta hisse
senedi piyasasiyla sinirli olan bir sokun diger finansal piyasalara yayilmasina neden olabilir.

Uglincli ve énemli bir etki de faiz oranlari ve getiri egrisinde ortaya cikabilir. Bu gergevede
kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinin farkli kanallardan etkilenmesi mimkindur. Kisa vadede
yabanci sermaye cikislarinin ddviz kuru UGzerinde baski olusturmasi kur gegiskenligi
araciligiyla enflasyon beklentilerini ve dolayisiyla para politikasi beklentilerini etkileyebilir. Kur
oynakhgindaki artis veya enflasyon goérinimundeki bozulma merkez bankalarinin siki para
politikasina gecip bunu uzun slre surdirmesi ya da gerekli gorlilmesi halinde ilave
sikilastirmaya gitmesi yonundeki piyasa beklentilerini glclendirebilir. Bu durum 6zellikle kisa
vadeli devlet i¢ borglanma senetlerinin getirileri ve ileriye donik faiz fiyatlamalari Gzerinde
yukari yonli baski olusturabilir.

Uzun vadeli faiz oranlari agisindan ise para politikasi beklentilerine ek olarak Ulke risk primi,
enflasyon beklentileri, vade primi ve tahvil piyasasinin likiditesi 6nem kazanmaktadir. MSCI
kararinin uluslararasi yatirimcilarin o Ulkeye iligkin risk algisini olumsuz etkilemesi
durumunda yatirrmcilar uzun vadeli yerel para cinsi devlet tahvillerini elde tutmak i¢in daha
yuksek getiri talep edebilir. Bu gelisme kisa vadeli politika faizi beklentileri degismese bile
uzun vadeli tahvil faizlerinin ylikselmesine neden olabilir. Benzer sekilde Ulke kredi riskine
iliskin alginin bozulmasi o ulkenin déviz cinsinden borglanma maliyetlerini ve Eurobond risk
primlerini de etkileyebilir.

Faiz oranlar tzerinden ortaya ¢ikan etkiler bankacilik sistemi, sirketlerin finansman maliyeti
ve reel ekonomik faaliyet agisindan da 6nem tasimaktadir. Devlet tahvili getirilerindeki ve
Ulke risk primindeki artis bankalarin ve sirketlerin piyasalardan borglanma maliyetlerini
yukseltebilir. Bankalarin artan fonlama maliyetlerini kredi faizlerine yansitmasi 6zel sektorin
finansmana erisimini zorlastirabilir. Benzer sekilde uzun vadeli piyasa faizlerindeki yukselis
yatirnm projelerinin buginkl degerini azaltarak sirketlerin yeni yatirnrm kararlarini olumsuz
etkileyebilir. Hisse senedi degerlemelerindeki gerileme ile bor¢lanma maliyetlerindeki artisin
es zamanli yasanmasi sirketlerin hem 6zkaynak hem de bor¢ finansmani kosullarini
sikilastirabilir. Boylece baslangigta hisse senedi piyasasinda ortaya ¢ikan bir sok finansal
kosullardaki sikilasma araciligiyla yatirim, Uretim ve ekonomik buyime Uzerinde dolayli
etkiler yaratabilir.



Bu cercevede Turkiye'nin halihazirda gelismekte olan tlke kategorisinde bulunmasi ve olasi
degisikligin asag! yonli olmasi nedeniyle tarihsel karsilastirmada 6zellikle bu kategoriden
sinir piyasalar veya bagimsiz piyasalar kategorilerine disurilen Ulkelere odaklaniimasi daha
anlamhdir. S6z konusu Ulke o6rnekleri siniflandirma degisikliklerinin finansal piyasalar
Uzerindeki olasi etkilerinin degerlendiriimesine imkén sunmaktadir. Aragtirma gelismekte olan
Ulke kategorisinden Turkiye'nin de dusirilebilecegdi sinir piyasalari veya bagimsiz piyasalar
kategorilerine diisiiriilen Sri Lanka, Urdiin, Pakistan, Arjantin ve Fas'taki hisse senedi ve
doviz piyasasinda sinif degisikligi aciklandiktan sonra 1 aydan 1 yila kadar olan vadede
meydana gelen degisiklikler incelemektedir’. Hesaplamalarda ilgili ilkelerdeki enflasyon
etkisini ayristirmak icin reel degisimler kullaniimistir.

Tarkiye icin hendz bir karar agiklanmamisken, 6zellikle, kategori degisikliginin duyuruldugu
tarihten sonra ilgili Glkelerde gorilen finansal piyasa hareketlerinin incelenmesi olasi bir
kategori dususunin Turkiye'deki finansal piyasalar Uzerindeki potansiyel etkilerinin
degerlendiriimesi ac¢isindan énemli bir karsilastirma zemini sunmaktadir. Bununla birlikte
ulkelerin makroekonomik kosullari ve siniflandirma degisikliklerinin gerekgeleri farklilik
gOsterebildiginden gegmis Orneklerden elde edilen bulgularin Turkiye'ye dogrudan
uyarlanmasi yerine karsilastirmali bir cergcevede dederlendiriimesi gerekmektedir.

2. Gegmis ulke ornekleri

MSCI Ulkelerin hisse senedi piyasalarini gelismis piyasalar (Developed Markets), gelismekte
olan piyasalar (Emerging Markets), sinir piyasalari (Frontier Markets) ve bagimsiz piyasalar
(Standalone Markets) olmak Uzere dort kategoride siniflandirmaktadir. S6z konusu
siniflandirma ekonomik gelismiglik, piyasa buyukligu ve likidite ile uluslararasi yatirrmcilarin
piyasaya erigilebilirligi olmak Uzere G¢ temel kriter cercevesinde gerceklestiriimektedir.
Ekonomik gelismiglik kriteri yalnizca gelismis piyasa statlisinin belirlenmesinde kullanilirken
gelismekte olan ve sinir piyasalarinin ayriminda piyasa blyukligd, likidite ve erigilebilirlik
kosullar dne gikmaktadir.

MSCI Ulke siniflandirmalarini diizenli olarak gézden gegirmekte ve ilgili kriterlerde meydana
gelen degisimler dogrultusunda Ulkelerin kategorilerini yukari veya asagr yonlu
degistirebilmektedir. Bu siniflandirmalar uluslararasi yatirrm fonlarinin yatirrm evrenlerinin ve
karsilagstirma endekslerinin belilenmesinde 6nemli rol oynadigindan kategori degigiklikleri
finansal piyasalarda portféy uyarlamalarina ve varlik fiyatlarinda yeniden degerlemelere
neden olabilmektedir.

MSCI gecgmis yillarda gesitli tlke siniflandirma degisiklikleri gergeklestirmistir’>. MSCI'nin
tarihsel siniflandirma kayitlarina goére gelismekte olan piyasalar kategorisinden daha alt
kategorilere indirilen Ulkeler arasinda Haziran 2001'de bagimsiz piyasa statisune gegirilen
Sri Lanka, Mayis 2006'da ayni kategoriye dusurllen Venezuela, Kasim 2008'de sinir
piyasalari kategorisine indirilen Urdiin ve Aralik 2008'de bagimsiz piyasa statiisiine gegirilen
Pakistan bulunmaktadir. Ayrica Arjantin Mayis 2009'da Fas ise Kasim 2013'te gelismekte
olan piyasalardan sinir piyasalarina duisurtlmustir (bkz. Tablo 7). MSCI Kasim 2013'te

' Bu ulkelerde nitelikli faiz orani ve kredi temerrit takasi gostergeleri bulunamadigindan arastirma
sadece hisse senedi ve ddviz piyasalarina odaklanmistir. Ayrica, Venezuela igin nitelikli piyasa verileri
bulunamadigindan bu Ulke analize dahil edilmemistir. Reel degisimler hesaplanirken duyurunun
yapildigi tarihten ilgili zaman ufkuna kadar gegen siredeki ilgili Ulkenin aylik fiyat degisim oranlari
kullaniimigtir.

2 https://www.msci.com/eqb/gimi/stdindex/market_classification.html



Yunanistan'l gelismis piyasalar kategorisinden gelismekte olan piyasalara indirerek gelismis
ulke statistnde de asagi yonlu siniflandirma degisikligi gerceklestirmistir.

Bununla birlikte siniflandirma degisiklikleri yalnizca agagi yonli olmamistir. Israil Mayis
2010'da gelismekte olan piyasalardan gelismis piyasalara, Katar ve Birlesik Arap Emirlikleri
ise Mayis 2014'te sinir piyasalarindan gelismekte olan piyasalara yuUkseltilmistir. Ayrica
Pakistan'in Mayis 2009'da ve Sri Lanka'nin Kasim 2007'de bagimsiz piyasa statlstinden
sinir piyasalarina yukseltiimesi kategori disuslerinin kalici olmadigini géstermektedir.

Tablo 1 Gelismekte olan piyasalar kategorisinden diisen ulkeler

Ulke Tarih Eski kategori Yeni Kategori
Sri Lanka® | 10 Nisan 2001 Gelismekte olan piyasalar Bagimsiz piyasalar
Veneziiella* | 25 Nisan 2006 Gelismekte olan piyasalar Bagimsiz piyasalar
Urdiin® 18 Haziran 2008 | Gelismekte olan piyasalar Sinir piyasalari

Pakistan® 10 Aralik 2008 Gelismekte olan piyasalar Bagimsiz piyasalar

Arjantin’ 18 Subat 2009 Gelismekte olan piyasalar Sinir piyasalari

Fas® 11 Haziran 2013 | Gelismekte olan piyasalar Sinir piyasalari

3. MSCI Siniflandirma Degisiklikleri Sonrasinda Hisse Senedi Piyasalarinin
Performansi

MSCI tarafindan gelismekte olan piyasa kategorisinden c¢ikarilan (Ulkelerin borsa
performanslari incelendiginde siniflandirma degisikliklerinin ardindan ortaya ¢ikan getirilerin
ulkelere ve degerlendirme dénemlerine goére 6nemli dlgtide farklilastigi gorilmektedir (Tablo
2). incelenen bes tilkenin Gglinde (Sri Lanka, Urdiin ve Pakistan) duyuruyu izleyen ilk ayda
enflasyondan arindiriimis borsa endeksleri gerilerken Arjantin ve Fas'ta sinirli pozitif getiriler
kaydedilmistir. Bununla birlikte zaman ufku uzadikga sonuglar farklilagsmaktadir. Bir yillik
dénemde Sri Lanka, Arjantin ve Fas'ta pozitif reel getiriler gdzlenirken Urdiin ve Pakistan'da
reel kayiplar devam etmigtir. Beg ulke igin bir aylik reel getirilerin ortalamasi ytzde -9,1 iken
bu deger U¢ aylik dénemde ylzde -4,4, alti aylik ddnemde yizde0,5 ve bir yilik dénemde
yluzde24 olarak gerceklesmistir. Ayni vadelerde medyan getiriler sirasiyla yizde -2,4, yizde -
4,0, yizde1,3 ve yuzde5,1'dir. Bir aylik ortalama Pakistan'daki kayiptan, bir yillik ortalama ise
Arjantin'deki yuksek getiriden etkilenmektedir. Bu goOrinum gelismekte olan piyasa
statlisinin kaybedilmesinin hisse senedi piyasalarinda her durumda kalici deger kayiplarina
yol agmadigini géstermektedir.

3 https://www.msci.com/downloads/documents/press-releases/media-room/20010410_pr.pdf

4 https://lwww.msci.com/eqb/pressreleases/archive/20060425 2 pr.pdf
Shttps://www.msci.com/downloads/documents/indexes/consultations/equity/MSClylizde2Bannouncem
entylizde2B-yilizde2BJunylizde2B18ylizde2B2008.pdf

8 https://www.msci.com/downloads/documents/press-releases/media-room/68efd512-aaee-495b-
b273-a0b1d9c0a591.pdf
"https://www.msci.com/downloads/documents/indexes/consultations/equity/MSClylizde2BAnnouncem
entylizde2B-yilizde2BFebylizde2B18ylizde2B2009.pdf

8 https://www.msci.com/eqb/pressreleases/archive/2013_Mkt_Class_PR.pdf



Tablo 2: Kategori degisikligi olan iilkelerdeki hisse senedi piyasasi degisimleri (ylizde)

Ulke 1ay | 3ay | 6ay | 1yl

Sri Lanka -2,4 1,3 1,3 43,4
Urdiin -10,6 | -23,7| -419| -441
Pakistan -32,8| -39,0| -241 -3,1
Arjantin 0,4 43,4 62,1 | 118,9
Fas 0,1 -4,0 5,1 5,1
Ortalama -91 -4.4 0,5 24,0
Medyan 2,4 -4,0 1,3 5,1

Kaynak: Finansal piyasa verileri Bloomberg terminalinden, aylk enflasyon verileri
theglobaleconomy.com’dan alinmig, hesaplamalar yazar tarafindan yapilimistir.

Ulkeler arasindaki farkliliklarin anlasilabilmesi icin siniflandirma kararlarinin gerekgelerinin
ve kararlarin alindigi ddnemlerdeki ekonomik kosullarin birlikte degerlendiriimesi
gerekmektedir. MSCI siniflandirmalarinda piyasa buyukliglu ve likiditesi, yabanci
yatirimcilarin piyasaya erigsimi ve sermaye hareketlerine iligkin kisitlamalar temel belirleyiciler
arasindadir. Dolayisiyla gelismekte olan piyasa kategorisinden ¢ikarilma karari her zaman
makroekonomik bir bozulmadan kaynaklanmamakta, piyasanin yapisal Ozelliklerini veya
yatirim yapilabilirligini de yansitabilmektedir.

Sri Lanka siniflandirma degisikliginin ardindan orta vadede guglu pozitif getiri elde edilen
orneklerden biridir. Nisan 2001'deki MSCI duyurusunun ardindan borsa endeksi ilk ayda reel
olarak ylzde2,4 gerilerken U¢ ve alti aylik ddnemlerde ylzde1,3, bir yillik ddnemde ise ylzde
43,4 yukselmistir. S6z konusu donemde Diinya Bankasi verilerine gore Sri Lanka ekonomisi
1972’den sonra ilk kez daralmistir. Bu daralmada o donemde Sri Lanka’da baslayan i¢ savas
etkili oldugu sdylenebilir. Ancak o dénemde reel faiz oraninin yizde 0,5'e kadar digmesi ve
yapilan secimde bu i¢ savasin ¢oOzllebilecedine dair ortaya cikan beklentilerin borsa
endeksinin bir sene sonunda hizl yikselis gostermesinde etkili oldugu soylenebilir.

Urdiin incelenen tilkeler arasinda siniflandirma duyurusunun ardindan en kalici reel deger
kaybinin yasandigi ornektir. Haziran 2008'deki kararin ardindan borsa endeksi bir ayda
yiuzde10,6, U¢ ayda yuzde23,7, alti ayda yluzde 41,9 ve bir yilda yUzde 44,1 gerilemigtir.
MSCVI'nin kararinin temel gerekgesi tlkedeki sirketlerin dnemli bir bolimanin gelismekte olan
piyasalar i¢in belirlenen buylklik ve likidite kosullarini kargilayamamasiydi (MSCI Barra,
2008a). Ancak kararin zamanlamasi da énemlidir. Urdiin borsasindaki diisiis 2008 kiiresel
finansal krizinin derinlestigi déneme denk gelmistir. Dolayisiyla Urdiin'de gdzlenen yiiksek
reel kayiplarin yalnizca MSCI siniflandirma degisikligine baglanmasi mumkin degildir.
Klresel risk istahindaki disus, bolgesel sermaye hareketlerindeki dedisim ve yerel piyasanin
likidite sorunlari bu performansin degerlendiriimesinde birlikte dikkate alinmalidir.

Pakistan siniflandirma kararinin alindigi sirada borsa piyasasinin isleyisinde ciddi sorunlarin
bulundugu farkh bir érnek olusturmaktadir. Aralik 2008'deki duyuruyu takip eden ilk ayda reel
endeks kaybi yizde 32,8'e, U¢ aylik donemde ise yluzde 39,0'a ulagsmistir. Buna karsilik alti
aylik kayip yuzde 24,1'e, bir yillik kayip ise yuzde 3,1'e gerilemistir. MSCI'nin kararinin
arkasinda Agustos 2008'de Karaci Borsasinda hisse senedi fiyatlarinin belirli bir seviyenin
altina dusmesini engelleyen taban fiyat uygulamasi bulunmaktaydi. Bu uygulama fiyat
olusum mekanizmasini bozmus, islem hacmini dnemli dl¢iide azaltmig ve yatirimcilarin



piyasadan cikisini glglestirmisti. MSCI Pakistan'i gelismekte olan piyasalar endeksinden
clkarma kararini dogrudan bu yatirim yapilabilirlik sorunlariyla gerekgelendirmistir (MSCI
Barra, 2008b). Taban fiyat uygulamasinin 15 Aralik 2008'de kaldirilmasinin ardindan
ertelenmis satis baskisinin fiyatlara yansimasi kisa doénemdeki sert dusUslerin
aciklanmasinda 6nemli bir unsur olarak degerlendirilebilir. Sonraki aylarda piyasanin kismen
toparlanmasi ise bir yillik reel kaybin belirgin 6lcide azalmasina katkida bulunmustur.
Pakistan o6rnegi siniflandirma degisikliklerinin piyasalardaki igleyis sorunlariyla i¢ ice
gecebilecedini gdstermektedir.

Arjantin siniflandirma degisikliginin ardindan en guglu reel borsa performansinin gézlendigi
ulkedir. Subat 2009'daki karar sonrasinda endeks ilk ayda ytzde 0,4 yukselirken g aylik reel
getiri ylizde 43,4'e, alti aylik getiri yluzde 62,1'e ve bir yillik getiri yizde118,9'a ulagmistir.
MSCI'nin Arjantin'i sinir piyasa kategorisine dustrmesinin temel gerekgesi sermaye giris ve
cikislarina yénelik kisittamalarin devam etmesiydi (MSCI Barra, 2009). Ote yandan karar,
kiresel finansal krizin ardindan uluslararasi hisse senedi piyasalarinda toparlanmanin
basladigi doneme denk gelmistir. Arjantin borsasi 2008 yilinda yaklagik yuzde 50 deger
kaybettikten sonra 2009 yilinda gugli bir yikselis gdstermisti. Bu nedenle Arjantin'deki
yuksek reel getiriler siniflandirma kararinin olumlu bir etkisinden ziyade kriz sonrasinda
gerceklesen fiyat toparlanmasi ve kiresel risk istahindaki iyilesmeyle birlikte
degerlendirilmelidir. Ayrica Arjantin'in ilgili dénemdeki resmi enflasyon istatistiklerinin
glvenilirligine yonelik sorunlar (OECD, 2019), hesaplamalarda kullanilan fiyat endeksine
bagl olarak reel getiri bayukluginun ihtiyatla yorumlanmasini gerektirmektedir.

Fas ise siniflandirma degisikliginin ardindan goérece istikrarli bir performans sergilemistir.
Haziran 2013'teki duyuruyu izleyen bir aylik dénemde reel getiri yizde 0,1 dizeyinde
kalirken ¢ aylik dénemde yuzde 4,0'lik kayip yasanmis, alti aylik ve bir yillik dénemlerde ise
yuzde 5,1 oraninda pozitif reel getiri elde edilmistir. MSCI'nin kararinda Fas hisse senedi
piyasasinda 2008 yilindan itibaren gozlenen likidite kaybinin kalici hale gelmesi belirleyici
olmustur. MSCI piyasanin buylklik ve likidite 6zelliklerinin sinir piyasa kategorisiyle daha
uyumlu oldugunu belirtmigtir (MSCI, 2013). Bu durum Fas'taki siniflandirma degisikliginin ani
bir ekonomik krizden ¢ok uzun siredir devam eden yapisal piyasa sorunlarinin sonucu
oldugunu gostermektedir. Ayrica Fas'in olasi siniflandirma degisikliginin 2012 yilindan
itibaren giindemde bulunmasi beklenmedik bir gelisme olmadigina isaret edebilir. Dolayisiyla
siniflandirma degisikliginin ardindan gézlenen sinirl reel hareketler piyasadaki yapisal
sorunlarin ve daha o6nce olusmus beklentilerin birlikte etkili oldugu bir ortamda
degerlendirilmelidir.

Genel olarak incelenen Ornekler MSCI tarafindan gelismekte olan piyasa kategorisinden
ctkarilmanin hisse senedi getirileri Uzerinde tek yonlu ve kalici bir etkisi bulunmadigina isaret
etmektedir. Kisa vadede negatif reel getiriler daha yaygin olmakla birlikte bir yillik sonuglar
ulkeler arasinda belirgin bigcimde farklilagsmaktadir. Bu bulgu endeks siniflandirma
degisikliklerinin yatinm fonlarinin portféylerini yeniden dengelemesi yoluyla kisa vadeli fiyat
baskisi yaratabilecegini ancak daha uzun dénemde piyasa performansinin makroekonomik
kosullar, yatirrmci beklentileri ve kuresel finansal gelismeler tarafindan da belirlendigini
dusindirmektedir.

Sonug olarak MSCI'nin gelismekte olan piyasa kategorisinden ¢ikarma kararlari borsa
performansini bagimsiz olarak belirleyen gelismelerden ziyade mevcut ekonomik ve finansal
kosullarla birlikte degerlendirilmesi gereken olaylar olarak ele alinmalidir. incelenen iilkeler



arasinda gozlenen farklihklar siniflandirma kararlarinin etkilerinin  piyasanin yapisal
Ozelliklerine ve kararin alindigi dénemin kosullarina bagl olarak dedisebilecedine isaret
etmektedir.

4. Reel Déviz Kuru Degisimlerine iliskin Genel Degerlendirme

MSCI tarafindan gelismekte olan piyasa kategorisinden ¢ikarilan ulkelerin reel déviz kuru
performanslari incelendiginde siniflandirma degisikliklerini izleyen dénemde genel olarak
negatif degisimlerin agirlikta oldugu ancak bu egilimin Ulkeler arasinda énemli farklihklar
gosterdigi gorilmektedir (Tablo 3). incelenen bes iilkenin dérdiinde ilk ayda negatif reel kur
degisimi gergeklesirken bir yillk dénemde Sri Lanka, Pakistan ve Arjantin'de negatif
degisimler devam etmis, Urdiin ve Fas'ta ise pozitif degisimler kaydedilmistir. Bir yillik
dénemde en yuksek negatif degisim ylzde -8,6 ile Arjantin'de gergeklesirken bu tlkeyi ylizde
-8,2 ile Sri Lanka ve yiizde -5,7 ile Pakistan izlemistir. Buna karsilik Urdiin ve Fas'taki reel
kur degisimleri sirasiyla yizde 1,1 ve yiuzde 2,3 dizeyinde kalmigtir. Bir, Gg, alti ve on iki
aylik dénemlerde ortalama reel kur degisimleri sirasiyla ytizde -1,0, yizde -1,2, yuzde -1,5 ve
ylzde -3,8; medyan degisimler ylzde -0,9, yluzde -1,3, ylzde -1,8 ve yluzde -5,7 olmustur. Bu
bulgular gelismekte olan piyasa statislnin kaybedilmesinin ardindan reel déviz kurlarinin
batin dGlkelerde ayni ydonde ve buyiklikte hareket etmedigini gdstermektedir.

Tablo 3: Kategori degisikligi olan lilkelerdeki doviz kuru degisimleri (ylizde)

Ulke 1ay | 3ay | 6ay | 1yl

Sri Lanka -0,9 -1,9 -2,0 -8,2
Urdiin 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

Kaynak: Finansal piyasa verileri Bloomberg terminalinden, aylk enflasyon verileri
theglobaleconomy.com’dan alinmig, hesaplamalar yazar tarafindan yapilmigtir.

Ulkeler arasindaki farkliliklarin aciklanmasinda siniflandirma  kararlarinin ~ alindig
donemlerdeki ekonomik kosullarin ve uygulanan doviz kuru rejimlerinin 6nemli oldugu
degerlendirilebilir. Sri Lanka, Pakistan ve Arjantin'de siniflandirma degisiklikleri dis finansman
sorunlarinin ve makroekonomik kirilganliklarin belirgin oldugu dénemlere denk gelmigtir.
Buna karsilik Urdin ve Fas'ta déviz kurlarinin ABD dolarina veya bir ddviz sepetine bagli
olmasi reel kur hareketlerinin gérece sinirli kalmasinda etkili olmusg olabilir. Ozellikle 2008
kiresel finansal krizinin Urdiin ve Pakistan (zerindeki etkileri siniflandirma kararlari
sonrasinda gb6zlenen ddéviz kuru degisimlerinin  yalnizca MSCI  Kkararlariyla
aciklanamayacagini ortaya koymaktadir.

Genel olarak bulgular MSCI siniflandirma degisikliklerinin reel doviz kurlar Gzerinde tek
yonli ve sistematik bir etki yarattigi sonucunu desteklememektedir. Siniflandirma
degisiklikleri uluslararasi portfdy yatirimlari ve sermaye hareketleri Uzerinden doviz
piyasalarini etkileyebilmekle birlikte bu etkinin yonlu ve buyuklugu udlkelerin mevcut
makroekonomik kosullarina, ddviz kuru rejimlerine ve kiresel finansal gelismelere bagl
olarak farklilagsabilmektedir. Dolayisiyla gbézlenen reel kur degisimlerinin dogrudan
siniflandirma kararlarindan kaynaklandigini ileri sirmek midmkun degildir. Bununla birlikte



incelenen oOrnekler siniflandirma degisiklikleri ile reel doéviz kuru performansi arasindaki
iligkinin degerlendiriimesinde Ulkeye 6zgu ekonomik kosullarin belirleyici onem tasidigini
gOstermektedir.

Sri Lanka siniflandirma duyurusunun ardindan bir yillik dénemde belirgin bir negatif reel kur
degisiminin gozlendigi Ulkelerden biridir. Nisan 2001'deki duyuruyu takip eden ilk ayda ylzde
-0,9 olan degisim u¢ aylik déonemde yuzde -1,9'a, alti aylik donemde ylizde -2,0'ye ve bir
yilik dénemde ylzde -8,2'ye ulagsmistir. MSCI raporu Sri Lanka'nin gelismekte olan piyasa
kategorisinden c¢ikariimasini sermaye piyasasinin buyukluk ve likidite bakimindan yetersiz
kalmasiyla iligkili oldugunu belirtmektedir. Bununla birlikte s6z konusu karar Ulkede 6nemli i¢
sorunlarin yasandigi bir déneme denk gelmistir. Sri Lanka Merkez Bankasi azalan doéviz
rezervleri, yuksek ithalat maliyetleri ve mevcut kur rejiminin guavenilirligini yitirmesi nedeniyle
23 Ocak 2001'de dalgal kur rejimine geg¢mis, uygulanan istikrar programiyla cari agigini
azaltirken net uluslararasi rezervlerini artirmig ve ddéviz kuru istikrarini bulylk 6l¢ide
korumustur (IMF, 2002).

Urdiin incelenen (ilkeler arasinda siniflandirma sonrasinda reel kur gdstergesinin bitiin
dénemlerde pozitif seyrettigi tek ornektir. Haziran 2008'deki duyurunun ardindan bir aylik
doénemde yuzde1,9 olan degisim U¢ aylik ddnemde yuzde1,1, alti aylik dbnemde yizde1,0 ve
bir yillik dénemde yiizde1,1 olarak gergeklesmistir. Urdiin'in déviz kuru performansini diger
tlkelerden ayiran temel 6zellik Urdiin dinarinin ABD dolarina sabitlenmis olmasidir. Bu kur
rejimi 2008 kuresel finansal krizinin yarattigi belirsizlikler sirasinda nominal dolar kurunda
istikrar saglarken reel kur hareketlerinin goéreli fiyat degisimleri Uzerinden gergeklesmesine
neden olmustur. Bu durum Urdin'in déviz piyasasinda gbzlenen gérece istikrarli
performansin siniflandirma kararindan ¢ok kur rejimiyle iligkili oldugunu distndirmektedir.
Dolayisiyla Urdiin érnegi gelismekte olan piyasa statiisiiniin kaybedilmesinin mutlaka déviz
kuru Gizerinde guglu bir deger kaybi baskisi yaratmadigini géstermektedir.

Pakistan siniflandirma degisikligi sirasinda ciddi bir ekonomik ve finansal istikrarsizlikla karsi
karsiya bulunmaktaydi. Aralik 2008'deki MSCI duyurusunun ardindan reel kur degisimi bir
ayda yuzde -0,8, U¢ ayda yuzde -1,3, alti ayda yiuzde -1,8 ve bir yilda yizde -5,7 olarak
gerceklesmistir. Ancak s6z konusu dénemdeki ddviz kuru gelismelerini dederlendirebilmek
icin karar 6ncesindeki kosullarin dikkate alinmasi énemlidir. IMF (2008) Pakistan rupisinin
Mart 2008’'den sonra ABD dolari kargisinda yaklasik yuzde 30 deger kaybettigini ve doviz
rezervlerinin Ekim sonunda 3,4 milyar dolara kadar geriledigini bildirmektedir. Ayni donemde
yuksek enflasyon, genigleyen cari agik ve sermaye c¢ikiglari Ulkenin dig finansman
kirilganligini artirmigtir. Bu gelismeler Uzerine Pakistan Kasim 2008'de IMF destekli bir
istikrar programi uygulamaya baslamisti. MSCI'nin siniflandirma kararinin dogrudan
gerekgesi ise Agustos 2008'de borsada uygulamaya konulan ve hisse senedi fiyatlarinin
belirli bir seviyenin altina dismesini engelleyerek piyasa iglemlerini blyuk 6l¢ide durduran
taban fiyat uygulamasiydi (MSCI Barra, 2008b). Dolayisiyla siniflandirma degisikligi doviz
piyasasindaki baskilarin édnemli 6lcide ortaya g¢ikmasindan sonra gergeklesmistir. Karari
izleyen bir yilda gézlenen negatif reel kur degisiminin mevcut dis finansman sorunlari ve
makroekonomik istikrarsizligin devamiyla ilgili oldugu dugunulebilir.

Arjantin  siniflandirma degisikliginin ardindan en yuksek negatif reel kur degisiminin
gOzlendigi ulkedir. Subat 2009'daki duyuruyu izleyen ilk ayda ylzde -3,6 olan degisim Ug
aylik dénemde ylzde -5,1'e, alti aylik dénemde yuzde -8,4'e ve bir yillik ddnemde yizde -
8,6'ya ulasmistir. MSCI Arjantin'i gelismekte olan piyasa kategorisinden g¢ikarma kararini



sermaye giris ve cikislarina yonelik kisittamalarin devam etmesiyle gerekgelendirmistir
(MSCI Barra, 2009). Bu kararin alindigi dénemde ulke 2001-2002 borg¢ krizinin ardindan
uluslararasi sermaye piyasalarina erisimde yasadigi sorunlarla kargi kargiyaydi. Buna 2008
kuresel finansal krizinin dig finansman kosullarinda yarattigi bozulma da eklenmistir. Arjantin
pesosu 2009 yilinda ABD dolari kargisinda nominal olarak deger kaybetmis, uluslararasi
yatirimcilarin risk algisi ve dis finansman kosullari ddviz piyasasini etkilemistir. Bu nedenle
Arjantin'de gdzlenen negatif reel kur degisiminin yalnizca MSCI kararinin yarattigi portfoy
cikiglariyla aciklanmasi mimkin degildir. Ayrica Arjantin'in ilgili ddnemdeki resmi enflasyon
verilerinin guvenilirligine iliskin sorunlar, hesaplanan reel kur degisimlerinin yorumlanmasinda
ek bir belirsizlik yaratmaktadir.

Fas siniflandirma degisikliginin ardindan goérece sinirli reel kur hareketleriyle diger
orneklerden ayrismaktadir. Haziran 2013'teki duyuruyu izleyen bir aylik ddnemde yuzde -1,7
olan reel kur degisimi U¢ aylik dénemde ylzde1,0'a, alti aylik ddnemde yuzde 3,6'ya ve bir
yillk dénemde ylzde2,3'e ulasmisti. MSCI'nin kararinda Fas hisse senedi piyasasinda
birkag yildir devam eden likidite kaybi belirleyici olmustur (MSCI, 2013). Bu nedenle
siniflandirma degisikliginin ani bir makroekonomik krizden ziyade sermaye piyasasinin
yapisal ozellikleriyle iligkili oldugu soylenebilir. Ayrica Ulkenin gelismekte olan piyasa statlisu
2012 yilindan itibaren gbzden geciriimekteydi. Bu durum kararin piyasa katilimcilari
tarafindan 6nceden kismen fiyatlanmis olabilecegini distindirmektedir. Fas'in kur rejimi de
déviz kuru hareketlerini sinirlandiran énemli bir unsur olmustur. incelenen dénemde Fas
dirhemi ylzde 80 avro ve yuzde 20 ABD dolarindan olusan bir déviz sepetine bagliydi (Bank
Al-Maghrib, 2007). Dolayisiyla MSCI siniflandirma degisikliginin ardindan reel kurda
gozlenen sinirh dalgalanmalar kur rejiminin sagladigi nominal istikrar ve gorece dengeli
makroekonomik kosullarla birlikte degerlendirilmelidir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Bu arastirma notunda MSCI tarafindan gelismekte olan piyasa kategorisinden ¢ikarilan Sri
Lanka, Urdiin, Pakistan, Arjantin ve Fas'in siniflandirma kararlarini izleyen bir ay, (i¢ ay, alti
ay ve bir yilhk dénemlerdeki reel borsa getirileri ve reel doviz kuru degisimleri incelenmigtir.
Elde edilen bulgular MSCI siniflandirma degisikliklerinin finansal piyasalar Uzerindeki
etkilerinin Ulkeler arasinda 6nemli 6lglide farkhlastigini ve siniflandirma kararlarinin tek
basina piyasa performansinin belirleyicisi olarak degerlendirilemeyecegini géstermektedir.

Borsa endekslerinin performansi incelendiginde siniflandirma kararlarini izleyen kisa
dénemde negatif reel getirilerin daha yaygin oldugu gértlmektedir. Bes Ulkenin Gglinde ilk
ayda borsa endeksleri reel olarak gerilemistir. Bununla birlikte dederlendirme doénemi
uzadikga Ulkelerin performanslari belirgin bicimde farkhlagmaktadir. Bir yillik dénemde
Urdiin’de blyik Pakistan'da ise sinirli bir kayip yasanirken Sri Lanka ve Arjantin'de yiiksek
Fas’ta sinirli bir getiri gergeklesmistir. Bu ornekler siniflandirma degisikliginin hisse senedi
piyasalarinda mutlaka kalici deger kayiplarina yol agmadigini ortaya koymaktadir.

Reel doviz kuru degisimleri de benzer sekilde Ulkeler arasinda farklilagmaktadir.
Siniflandirma kararini izleyen ilk ayda bes ulkenin dérdinde negatif reel kur degisimi
gbzlenirken bir yillik dénemde Sri Lanka, Pakistan ve Arjantin'de negatif, Urdiin ve Fas'ta ise
pozitif degisimler kaydedilmigtir. Bir yillik ddnemde en yiksek negatif degisimler Arjantin'de
yiizde -8,6 ve Sri Lanka'da yiizde -8,2 olarak gerceklesmistir. Buna karsilik Urdiin ve Fas'ta
reel kur hareketlerinin gorece sinirli kalmasi doviz kuru rejimlerinin ve makroekonomik
kosullarin  siniflandirma  sonrasindaki performans agisindan 6nemli olabilecegini



dusundurmektedir. Borsa ve doviz kuru sonugclari birlikte degerlendirildiginde iki piyasanin
her zaman ayni yonde hareket etmedigi dikkat ¢ekmektedir. Bu farklilagsma siniflandirma
degisikliklerinin hisse senedi ve doviz piyasalar Uzerindeki olasi etkilerinin farkl
mekanizmalar Gzerinden gercgeklesebilecegine isaret etmektedir.

Ulkelerin siniflandirma tarihlerindeki ekonomik kosullari bu farkliliklarin agiklanmasinda
onemli bir yere sahiptir. Urdiin ve Pakistan'in geligmekte olan piyasa kategorisinden
cikariimasi 2008 kuresel finansal krizinin uluslararasi sermaye hareketlerini ve yatirmcilarin
risk algisini olumsuz etkiledigi doneme denk gelmigtir. Pakistan'da buna ek olarak borsa
islemlerine yonelik kisitlamalar ve ciddi dis finansman sorunlari bulunmaktaydi. Sri Lanka ve
Arjantin'de ise siniflandirma kararlarini izleyen dénemlerde Ulkeye 6zgu siyasi ve ekonomik
gelismelerin yani sira finansal piyasalardaki toparlanma dinamikleri belirleyici olmustur.
Fas'ta siniflandirma degisikliginin uzun siredir devam eden yapisal likidite sorunlariyla iliskili
olmasi ve Urdin ile Fas'in goérece istikrarll kur rejimleri Ulkeler arasindaki farkliliklarin
anlagiimasina katki saglamaktadir.

Bu bulgular MSCI siniflandirma degisikliklerinin olasi etkilerinin degerlendirilmesinde iki farkh
mekanizmanin ayristirilmasi gerektigini gostermektedir. ilk olarak gelismekte olan piyasa
statisunin kaybedilmesi bu kategoriyi takip eden yatinm fonlarinin portféylerini yeniden
duzenlemesine ve ilgili Ulke hisse senetlerine yonelik talebin azalmasina neden olabilir. Bu
durum O6zellikle duyuru ve uygulama tarihleri arasinda kisa vadeli fiyat baskisi yaratabilir.
ikinci olarak siniflandirma degisiklikleri cogu zaman mevcut piyasa kosullarinin ve yapisal
sorunlarin bir sonucu olarak ortaya ¢gikmaktadir.

Sonug olarak incelenen érnekler gelismekte olan piyasa statisinun kaybedilmesinin finansal
piyasalar agisindan olumsuz sonuglar dogurma potansiyeline sahip oldugunu ancak bu
sonugclarin buydkligunun ve kalicihiginin énceden belirlenmis olmadidini gdstermektedir.
Siniflandirma degisikliklerine bagh portfoy hareketleri kisa vadede 6nem kazanabilmekle
birlikte daha uzun vadeli performans Uzerinde makroekonomik istikrar, piyasa likiditesi,
yatirrmci glveni ve kuresel finansman kosullar belirleyici olmaktadir. Dolayisiyla MSCI
siniflandirma kararlarn finansal piyasa performansini tek basina agiklayan gelismelerden
ziyade mevcut ekonomik ve kurumsal kosullarla birlikte degerlendiriimesi gereken olaylar
olarak ele alinmalidir.

6. Tiirkiye Agisindan Degerlendirme

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK (2026)) 2026 yil igerisinde yatirim fonlarinin faaliyetlerine,
serbest dolagimdaki paylarin hesaplanmasina ve pay sahipliginin agiklanmasina iligkin yeni
kurallar getirmigtir. Bununla birlikte MSCI 15 Ekim 2026 (MSCI, 2026) tarihli agiklamasinda
s6z konusu duzenlemelerin etkilerinin ve uygulamadaki etkinliginin henlz yeterince
degerlendirilemedigini  belirterek Turkiye hisse senetlerine yonelik belirli  endeks
degisikliklerini gegici olarak dondurmustur. Bu karar kapsaminda endekslerde kullanilan
yabanci yatirnmciya agik pay katsayilarinin ve pay sayilarinin artiriimasi, MSCI Turkiye
yatirnm yapilabilir piyasa endeksine yeni hisse eklenmesi ve hisselerin daha buylk dlcekli
endeks kategorilerine yukseltimesi durdurulmustur. MSCI ayrica Haziran 2027'ye kadar
yeterli ilerleme saglanmamasi halinde Turkiye'nin sinir piyasa veya bagimsiz piyasa
statlistine gecirilmesine yonelik bir danigsma slreci baslatabilecegini agiklamistir.

Gegmis Ulke orneklerinden hareketle Tirkiye agisindan ilk olarak hisse senedi piyasasindaki
olasi etkiler de@erlendirilebilir. Turkiye'nin gelismekte olan piyasa statlislinden c¢ikariimasi



durumunda bu kategoriyi takip eden yatirim fonlarinin portféylerinde Turk hisse senetlerinin
agirhgini azaltmasi veya ilgili pozisyonlardan ¢gikmasi gerekebilir. Bdyle bir gelisme, 6zellikle,
uluslararasi yatirnmcilarin yogunlagtigr buyuk Olgekli ve likit sirketlerin hisse senetleri
Uzerinde satis baskisi yaratabilir. Ayrica endeks degisikliklerine iligskin beklentiler nihai karar
aciklanmadan 6nce de fiyatlara yansiyabilir. Bununla birlikte yeni siniflandirmada Turkiye'ye
yatirim yapabilecek fonlarin talebi aktif yatinmcilarin davranislari ve énceden gerceklesen
portfédy ayarlamalari toplam etkinin bUyUklugunu degistirebilir. Dolayisiyla olasi bir
siniflandirma degisikliginin borsa endekslerinde mutlaka belirli biytklikte veya kalici bir
dustse neden olacagi sonucuna variimasi dogru olmayacaktir.

Turkiye agisindan ikinci 6nemli kanal doéviz piyasasidir. Gelismekte olan piyasa statisindn
kaybedilmesi yabanci portféy yatirimlarinda azalma veya sermaye c¢ikiglarinin hizlanmasi
yoluyla ddviz talebi Uzerinde baski olusturabilir. Ancak bu etkinin reel déviz kuruna yansimasi
para politikasi duruguna, uluslararasi rezervlerin vyeterliligine, yerlesik yatirimcilarin
davraniglarina ve kiiresel finansal kosullara bagli olacaktir. incelenen iilke oérneklerinde
siniflandirma sonrasinda reel kur degisimlerinin farkli yonlerde gergeklesmis olmasi Turkiye
icin de tek yonlu bir reel kur hareketinin 6ngorulemeyecegini gostermektedir. Bununla birlikte
Turkiye'nin Urdin ve Fas'tan farkl olarak dalgali déviz kuru rejimine sahip olmasi olasi
portféy hareketlerinin nominal kur Uzerinden fiyatlanmasina daha fazla imkan tanimaktadir.
Turkiye'de ylksek enflasyonun devam etmesi ise nominal kur degisimlerinin reel kur
Uzerindeki etkisinin degerlendiriimesini daha karmagik hale getirmektedir.

Turkiye'nin gegmis oOrneklerden ayristigi 6nemli bir diger nokta mevcut siniflandirma
tartismasinin dogrudan bir ekonomik krizden ziyade sermaye piyasasinin igleyisi ve
uluslararasi yatirnmci guveniyle iligkili olmasidir. Bu ydnuyle Turkiye'deki durum piyasa
erisilebilirligine iliskin sorunlar nedeniyle siniflandirmasi degisen (Ulkelerle benzerlik
géstermektedir. Ozellikle Pakistan drnegi piyasanin isleyisine iliskin kisittamalarin MSCI
kararlarinda belirleyici olabilecegini gdstermesi acgisindan o6nemlidir. Bununla birlikte
Pakistan'in 2008 yilinda karsi kargiya kaldigi borsa taban fiyat uygulamasi ve dig finansman
krizi ile Turkiye'nin mevcut kosullar arasinda énemli farkhliklar bulundugundan bu érnekten
dogrudan bir fiyat veya doviz kuru tahmini ¢ikarilmasi uygun degildir.

Mevcut kosullarda Tirkiye icin iki temel olasilik éne gikmaktadir. ilk olasilik, piyasa seffaflig
ve denetim alanindaki dizenlemelerin etkin bicimde uygulanmasi sonucunda MSCI’nin
endiselerinin giderilmesi ve gelismekte olan piyasa statisinin korunmasidir. Bdyle bir
gelisme siniflandirma belirsizligini azaltabilir ve uluslararasi yatirimci givenini destekleyebilir.
ikinci olasilik ise diizenlemelerin yeterli bulunmamasi ve siniflandirma degisikligine yénelik
slrecin baslatilmasidir. Bu durumda uluslararasi portféy akimlari, hisse senedi fiyatlari ve
doéviz kuru Uzerinde ek dalgalanmalar ortaya cikabilir. Ancak nihai sonug¢ siniflandirma
kararinin kapsamina, uygulama takvimine ve kararin alindig tarihteki ekonomik kosgullara
bagl olacaktir.

Bu cercevede Turkiye agisindan oncelikli konu yalnizca gelismekte olan piyasa statisunun
korunmasi degil uluslararasi yatirimcilarin sermaye piyasasinin igleyigine yonelik guveninin
glglendiriimesidir. Serbest dolagim oranlarinin glvenilir bicimde hesaplanmasi, nihai
faydalanicilarin seffaf bigcimde izlenebilmesi, piyasa bozucu islemlere karsi etkin denetim
mekanizmalarinin isletiimesi ve dizenleyici ¢ergcevenin dngdorulebilirliginin artirilmasi bu
acidan 6nem tasimaktadir. S6z konusu iyilestirmelerin piyasa erisilebilirligini kalici bigimde
guclendirmesi yalnizca MSCI siniflandirmasi agisindan degil Turkiye sermaye piyasasinin



uzun vadeli gelisimi ve uluslararasi sermayeye erigsimi agisindan da olumlu sonuglar
dogurabilir.
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