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Oz

Uygulanan para ve maliye politikalarinin hisse fiyatlari Gzerindeki etkilerini agik bir sekilde belirleyebilmek finansal
piyasalarin etkinligine ve yatirimcilarin rasyonel kararlar alabilmelerine yardimci olacaktir. Turkiye uygulanan
iktisadi politikalar acisindan 2023 genel segimleri sonrasinda yeni bir rota edinmistir. Calisma kapsaminda bu
sureg icerisinde Turkiye'deki para politikalarinda ve maliye politikalarinda yasanan bazi 6nemli gelismelerin borsa
Uzerindeki ilk etkileri belirlenmeye calisilmistir. Buna yonelik calismadaki arastirma ydntemi olay calismasi (event
study) olarak segilmistir. Para politikasindaki gelismeleri temsilen Olay 1 olarak 22 Haziran 2023 tarihli Para
Politikasi Kurulu toplantisi, maliye politikasindaki gelismeleri temsilen Olay 2 olarak 28 Haziran 2024 tarihli
Turkiye'nin Gri Liste'den cikisi tanimlanmistir. Olay penceresi olarak ise her iki olay dncesi ve sonrasi 10'ar giinlik
bir zaman arali§gi tanimlanmistir. Arastirma sonuglarina gére Olay 1 sonrasi ddnemde BIST 100'de pozitif anormal
getiriler tespit edilmistir. S6z konusu bulgu, Olay 1 dncesi piyasada olusan tezat beklentilerle iliskilendirilmistir.
Olay 2 icin tanimlanan olay penceresinde ise BIST 100'de istatistiksel olarak anlamlilik tasiyan pozitif anormal
getiriler bulunmadigi saptanmistir. Calisma bulgular, para politikasina iliskin kararlarin borsa lzerindeki ilk
etkisine dair kanitlar sunmaktadir.
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Gokhan Berk Ozbek

Reflections of Developments in Monetary and Fiscal Policies on BIST 100

Abstract

Identifying the effects of monetary and fiscal policies on stock prices can significantly aid in the efficiency of
financial markets and help investors make rational decisions. Tirkiye has adopted a new path in terms of
economic policies following the 2023 general elections. This study attempts to determine the initial effects of
some key developments in Turkiye's monetary and fiscal policies on the stock market during this period. The
research method chosen for this purpose is event study method. Event 1 is defined as the Monetary Policy
Committee meeting on June 22, 2023, representing developments in monetary policy, while Event 2 is defined
as Turkiye's exit from the Grey List on June 28, 2024, representing developments in fiscal policy. The event window
is defined as a 10-day period before and after each event. According to the research findings, positive abnormal
returns were detected in the BIST 100 index after Event 1. This finding is related to the conflicting expectations
in the market prior to Event 1. For Event 2, it was found that there were no statistically significant positive
abnormal returns in the BIST 100 index within the defined event window. The study's findings provide evidence
on the initial effects of monetary policy decisions on the stock market.

Key Words: BIST 100, Monetary Policy, Fiscal Policy
JEL Codes: G14, E52, E62

1. Giris

Para ve maliye politikalar, makroekonomik kosullarin iyilestirilmesi yoninde cesitli amaclar
ihtiva eden temel iktisadi politikalardir. Para politikalari, paranin elde edilebilirligini ve maliyetini
etkileyen cesitli araglarin kullanimi vasitasiyla, basta fiyat istikrarinin saglanmasi olmak Uzere,
ekonomik blyume, istihdam artisi gibi amaglara ulagmaya yonelik alinan kararlari ve uygulanan
politikalari ifade etmektedir. Maliye politikalari ise ¢esitli mali araglarin kullanimi vasitasiyla, tam
istihdam, ekonomik buyiume, ekonomik istikrar, adil gelir dagihmi gibi amaclara ulasmaya
yonelik uygulanan politikalari ifade etmektedir. Tlrkiye'de s6z konusu amaclara ulagsmaya
yonelik uygulanacak para politikasi araclarini belirleme hususunda Merkez Bankasi yetkili temel
otorite konumundayken, maliye politikasi araclarini belirleme hususu ise Hazine ve Maliye
Bakanligi yetkisi dahilindedir.

iktisadi politikalar ile ulasiimasi hedeflenen makroekonomik kosullar belirli olmasina ragmen
bu kosullarin tamamina ayni dénemli olarak ulasmak oldukga guglik icermektedir. Clinkl arzu
edilen makroekonomik kosullarin bazilari birbirleri ile ters yonlu hareketlilikler gostermektedir.
Bu bakimdan para ve maliye politikalarini uygulama hususunda da her daim i¢in gecerli tek bir
dogru recete bulunmamaktadir. S6z konusu politikalara Glkenin icerisinde bulundugu
ekonomik kosullarin gerektirdigi dogrultuda yén verilmesi gerekmektedir. Ayni zamanda
iktisadi  politikalarin amaclanan hedefler dogrultusunda birbiriyle tutarlihk icerisinde
yUrGtilmesi dnem arz etmektedir (Bozkurt & Karatay Gogil, 2010, s. 28).

Turkiye, 2023 genel secimlerinden sonra ekonomi baglaminda yeni bir rota izlemeye
yonelmistir. Ozellikle fiyat istikrarinin saglanmasina yénelik hem uygulanan para politikalarinda
hem de maliye politikalarinda kayda deger degisimler yasanmistir. Bu baglamda yasanan
gelismelerden biri para politikalarinda sikilasmaya gidilmesi olmustur. Merkez Bankasi'nin
belirlenmis makroekonomik hedeflere ulasma hususunda etkin olarak kullandigi para politikasi
araclarindan birisi faiz politikasidir. Merkez Bankasi politika faizi Gzerindeki kararlari neticesinde
piyasa faiz oranlarina yon vermekte ve dolayisiyla piyasadaki para arzini kontrol etmektedir.
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Genel secimler sonrasi gerceklesen ilk Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda 27 aylk bir
doénemden sonra ilk kez faiz artirrmina gidilmistir.

Ayni donemde uygulanan maliye politikalarinda da bir takim gelismeler yasanmaya
baslanmistir. Amaclanan makroekonomik hedeflere yonelik kullanilan temel maliye politikasi
araclarindan ikisi vergi politikalari ve kamu harcamalar politikalaridir. Vergi oranlarinda
gerceklestirilecek artislar ya da kapsam genisletmeleri aracihgiyla piyasadaki para miktari
kisilabilir ya da tersi bir sekilde artirilabilir. Benzer sekilde kamu harcamalarinda gerceklestirilen
kisitlamalar vasitasiyla piyasadaki para miktari kisilabilir ya da tersi bir sekilde artirabilir. Genel
secimler sonrasi goreve gelen Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek, Merkez Bankasi
tarafindan uygulamaya konulan parasal sikilasma hamleleri ile koordine bir sekilde daraltici
maliye politikalari uygulama yénlu aksiyonlar almistir. Bu dogrultuda izleyen bir yillik siireg
icerisinde kamusal tasarrufu 6ncelik haline getiren agiklamalarda bulunmus (TV100 Haber,
2024) ve cesitli tasarruf tedbirlerini ylrtrlige koymustur.

Ayni zamanda enflasyonu azaltip, bltce fazlasi yaratmaya yonelik vergi reformlarinin
temelleri atilmistir. Bu dogrultuda cesitli alanlarda, vergi kapsaminin arttirnlmasini ve uygulanan
vergi istisnalarinin kaldirilmasini iceren vergi paketlerinin hazirhgr kamuoyuyla paylasiimistir
(Duyar vd., 2024). Vergilendirme konusunda énem arz eden bir diger husus ise Turkiye'deki
vergi yapisinda dolayli vergilerin énemli bir yer tutmasidir. Kazang Uzerinden elde edilen
dolaysiz vergilerin orani ise nispeten daha dusik kalmaktadir. Kazan¢ miktarinin artmasiyla
tasarruflarin da artacagr g6z 6ntinde bulunduruldugunda, kazang yerine harcamalar lzerine
kurulu bir vergi yapisi, vergilemede adaleti bozucu bir unsur olabilmektedir (Egilmez, 2022, s.
256-257). Bu baglamda Hazine ve Maliye Bakanhgi kazan¢ Uzerinden gergeklestirilecek
vergilendirmeye odaklanarak, ytksek gelirli kisi ve kurumlari daha kapsamli inceleme altina
almistir (Palabiyik, 2024).

Uygulanan mali politikalarin dnemli bir c¢iktisi ise kayit disi ekonomiyle mucadelede
kaydedilen gelismeler olmustur. Ozellikle, gerceklestirilen ve gerceklestirilmesi planlanan vergi
reformlari ile kisi ve kurumlarin kazang kaynaklari konusunda daha seffaf olmasi yéniinde
adimlar atilmistir. Bu sayede hem sug gelirlerinin tespit edilmesi hem de yasadisi faaliyetlerin
finansmaniyla micadelede daha siki ve denetleyici bir konjonktir insaa edilmistir. Hazine ve
Maliye Bakanhgi tarafindan uygulanan bu hamleler neticesinde Tirkiye, Ekim 2021'de dahil
edildigi Gri Liste’den ¢ikmayi basarmistir.

Para ve maliye politikalari konusunda alinan kararlarin ve bu kararlarin uygulanmasi
asamasindaki gelismelerin ilk etkileri ise finansal piyasalar Uzerinde karsilik bulmaktadir
(Gokalp, 2016, s. 1379-1380). Ozellikle hisse senedi piyasalari hane halkinin harcanabilir gelir
dizeyine ve tasarruflarina karsi oldukca duyarli olmasindan dolayi, para ve maliye
politikalarindaki gelismelere en hizli reaksiyon veren finansal varliklardan biri hisse senetleridir.

Bu cercevede 2023 genel secimleri sonrasinda para ve maliye politikalarinda yasanan bazi
onemli gelismelerin hisse senedi piyasalar Gzerindeki kisa donemli etkisini 6lgmeye yonelik
olay calismasi yontemi kullaniimistir. Bu olaylardan ilki 27 aylik bir periyottan sonra siki para
politikalarina dénis yonlu karar alinan (Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2023) 22 Haziran
2023 tarihli PPK toplantisi olarak belirlenmistir. Bir diger olay ise maliye politikalarindaki
sikilasma yonli uygulanan aksiyonlarin bir neticesi olarak gerceklesen 28 Haziran 2024 tarihli
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Gri Liste'den cikis olarak belirlenmistir. Bu tarih ayni zamanda politika yapicilarin, Gri Liste’den
cikisin Turkiye icin dnemiyle bagdastirici bir bicimde, uygulanmaya devam edecek mali disiplin
ve mali ihtiyathlk konularinda agiklamalarda bulundugu bir tarih olmustur.

Galisma kapsaminda ayrica 2018 Krizi sonrasi siireg, uygulanan para ve maliye politikalari
sonucunda yasanan makroekonomik gelismeler ve bu baglamda olusan borsa hareketlilikleri
ele alinarak irdelenmistir.

Para politikalari ve / veya maliye politikalari ile hisse senedi piyasalari arasindaki etkilesim
uzun yillardan bu yana arastirmalara konu edilmektedir. Bu calisma ile literattire glincel bir katki
sunmak ve bu sayede tasarruf sahiplerine rasyonel finansal yatinm kararlari alabilmelerine
yonelik 6ngori saglamak hedeflenmistir.

2. Literatiir

Literatirde para politikalarinin hisse senedi piyasalar Gzerindeki etkilerini inceleyen énemli
sayida calisma mevcut olmasina karsin, maliye politikalarinin etkileri tzerine egilen ¢alisma
sayisi nispeten daha sinirli sayidadir (Nwaogwugwu, 2018, s. 79).

Yazindaki ge¢mis arastirmalar sonucunda parasal sikilasma ile borsa performanslari arasinda
ters yonlu bir iliskinin mevcut oldugu genel kaniyi olusturmaktadir (Rozeff, 1974; Jensen &
Johnson, 1995; Conover vd., 1999; Rapach, 2001; Bernanke & Kuttner, 2005; Kontonikas vd.,
2013; Challe & Giannitsarou, 2014). Yine genel kaniya gore bu iliski parasal sikilasmadan
borsaya yonludur. Fakat bu iliskideki aktarim mekanizmasina dair olan gorusler
cesitlenmektedir.

Bu goruslerden ilki, uygulanan siki para politikalarinin sirketlerin fon teminini gticlestirmesi
ve fon temin etme maliyetlerini arttirmasi sonucunda hisse performanslarina olumsuz etki
yarattigi Uzerinedir. Parasal sikilasma yasanan donemlerde 6zellikle gorece kiiguk olcekli
isletmelerin gereksinim duyduklar fonlara ulagimi zorlagmaktadir. Bankalarin bu isletmelere
sunduklar kredibilite azalmakta, kredi hacminin azalmasi sonucunda ise isletme karliligr ve
dolayisiyla hisse performansi olumsuz etkilenebilmektedir. Bunun yani sira artan politika faizi
neticesinde fon maliyetleri artis gosteren bankalar, karliliklarini devam ettirebilmek icin bu artis
kullandirdiklari kredi faizlerine yansitmak durumundadirlar. Bunun neticesinde ise isletmeler
gereksinim duyduklari  fon miktarina erisebilseler dahi bor¢lanma maliyetleri artis
goOstermektedir. Benzer sekilde tahvil ve bono ihracinda bulunan isletmeler de, yatirimcilarina
daha yuksek faiz getirisi sunmak mecburiyetine katlanmaktadirlar. Bor¢lanma maliyetlerinde
yasanan bu artislar da isletmelerin karlliklarini, temettilerini ve piyasa degerlerini olumsuz
bicimde etkileyebilmektedir. Gertler ve Gilchrist (1994), Thorbecke (1997), Ehrmann ve
Fratzscher (2004) gerceklestirdikleri calismalarda, para politikalarinda yasanan soklarin daha
kicuk piyasa degerine sahip sirketler Gzerinde daha yuksek tesir yarattigi sonucuna ulasmistir.
Bu sonuglar siki para politikasinin sirketlerin kredi erisimini etkiledigi hipoteziyle uyumluluk
tasimaktadir.

Baska bir goris, parasal sikilasmanin gelecekteki nakit akiglarinin buginku degeri Gizerinde
gerceklestirdigi azaltici etki Uzerinedir. isletmelerin gelecekteki nakit akislarinin bugiinki
degeri, reeskont faiz oranlarindaki artisla birlikte diisiis gostermektedir. Bu durum isletmelerin
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finansal yapilar tzerinde olumsuz etki gostermekte ve dolayisiyla hisse performanslarini da
olumsuz etkileyebilmektedir. Jensen ve Johnson (1995), 1962-1991 yillan arasinda
gerceklestirdikleri arastirmalari sonucunda disik reeskont faizi dénemlerinde hisse senedi
getirilerinin daha ylksek ve daha az volatil seyrettigini bulgulamislardir. loannidis ve Kontonikas
(2008), 1972-2022 periyodunu kapsayan calismalarinda 13 OECD (Ulkesinde uygulanan para
politikalarinin  hisse getirileri Gzerindeki etkilerini incelemislerdir. Calisma sonucunda
inceledikleri Glkelerin %80'ninde siki para politikasi donemlerinde hisse senedi piyasalarinda
dists yasandigi sonucuna ulasmislardir. Bu bulgularn yiksek reeskont faiz oranlari ve
gelecekteki nakit akislarinin buglinkli degerinde yasanan disusle iliskilendirmislerdir.

Bir diger gorls ise parasal sikilasma donemlerinde yatirimcilar acisindan borglanma
araclarinin daha yiksek getiriler vaat etmesi sonucunda yatirimlarin bu finansal enstriimanlara
yonlenmesini temel almaktadir (Scharler, 2008). Bu dénemde artan mevduat faizlerinin yani sira
tahvil ve bono gibi finansal araclarin sundugu faiz oranlarindaki artis neticesinde finansal
piyasalardaki fonlarin hisse senetlerinden bu yodne dogru kaymasi yatinmcilar agisindan
rasyonel bir nitelik tasimaktadir. Bu durumun ise hisse fiyatlari Gizerinde asagi yonli baskilama
yaratmasi beklenmektedir.

Literatlrde para politikalarinin hisse senedi piyasalarn tzerinde yarattigi etkileri incelemek
Uzere yaygin olarak kullanilan yéntemlerden birisi olay c¢alismasi yontemidir (Kurov, 2010;
Maran, 2022; Temel & Glines, 2024).

Maliye politikalari ekonomik canlilik Gzerindeki etkileri sayesinde dolayli bir sekilde hisse
senedi piyasalarini etkileyebilmektedir. Maliye politikalarinin ekonomik canlilik Gzerindeki
etkileri ise teorik olarak farkliliklar gostermektedir. Klasik yaklasim, genisleyen maliye
politikalarinin ekonomide kalabaliklasma etkisi yarattigini dngérmektedir (Chatziantoniou vd.,
2013, s. 754). Kamu kesiminin ylksek fon talebi nedeniyle 6zel sektor icin bor¢lanma fonlari
daha maliyetli hale gelmekte ve bu fonlara erisimi kisittanmaktadir. Bu durum ise ekonomik
faaliyetleri olumsuz etkileyerek, borsada dusus yonli bir trend olusturur. Keynesyen yaklasim
ise klasik yaklasimin tersi bir sekilde genisleyen maliye politikalarinin, toplam talebi arttirma
vasitasiyla ekonomik faaliyetleri olumlu etkileyecegini, bu sayede de borsada yikselis yonlu bir
trend olusturacagini 6ngoérur (Foresti & Napolitano, 2017, s. 296). Ricardocu yaklasim ise maliye
politikalarinin ekonomik faaliyetler Uzerindeki ve dolayisiyla borsa Uzerindeki etkilerinin
Onemsiz oldugu ©ngorisiine sahiptir (Barro, 1979, s. 940-941). Bu baglamda maliye
politikalarinin hisse senedi piyasalari Gizerindeki etkileri konusunda da Uzerinde goris birligine
varilmis bir teori bulunmamaktadir.

Darrat (1988) Kanada hisse senedi piyasasini ele aldigi calismasinda, ytkselen mali agigin
hisse fiyatlari Uzerinde negatif etki yarattigini bulgulamistir. Ardagna (2009) 1960-2002
periyodunu kapsayan calismasinda OECD Ulkeleri (izerinde bir arastirma gergeklestirmis; dnemli
mali sikilasma donemlerinde hisse senedi piyasalarinda artis, cok gevsek mali politikalar
donemlerinde ise dlsls oldugunu tespit etmistir. Afonso ve Sousa (2011) kamusal
harcamalarda yasanan soklarin hisse senedi fiyatlari Gizerinde negatif etki yarattigi sonucuna
ulasmiglardir. Agnello ve Sousa (2011) 10 sanayilesmis Ulkeyi kapsayan c¢alismalarinda,
beklenmedik pozitif yonli mali soklarin hisse senedi piyasalarinda distise yol actigini
saptamislardir. Foresti ve Napolitano (2017) Euro bolgesi Ulkeleri Gzerinde gerceklestirdikleri
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calismalarinda mali politikalarin hisse senedi piyasalarini etkiledigi sonucuna ulasmislardir.
Galisma bulgularina gére kamu aciginda yasanan artislar borsa endekslerinin disulstne yol
acarken, kamu agiginda yasanan azalislar ise borsa endekslerinde yikselise yol agmaktadir.

Para politikalari ve maliye politikalarinin birbirleri ile olan etkilesimlerini de g6z 6niine alarak,
hisse senedi piyasalari Uzerindeki etkilerini bir arada degerlendirmenin daha etkili olacagini
savunan gorlsler de mevcuttur. Jansen vd. (2008) para politikalarinin hisse senedi piyasasi
uzerindeki etkisinin; mali genisleme veya daralmaya bagli olarak degistigini géstermislerdir.
Chatziantoniou vd. (2013) hem maliye hem de para politikalarinin hisse senedi piyasasini
dogrudan veya dolayh kanallar araciligiyla, birbirleriyle etkilesim igerisinde etkiledigi sonucuna
ulasmislardir. Nwaogwugwu (2018) hem uygulanan para politikalarinin hem de maliye
politikalarinin hisse senedi piyasasi ile iliskili oldugu sonucuna ulasirken; Gowriah vd._(2014)
hisse senedi piyasasi lzerinde yalnizca para politikalarini temsilen kullandiklari faiz oranlarinin
etkili oldugunu, maliye politikalarini temsilen kullandiklari butce agigi ile hisse fiyatlari arasinda
ise bir iliski bulunmadigini tespit etmislerdir.

Uluslararasi yazindaki duruma benzer sekilde ulusal yazinda da para politikalarinin hisse
senedi piyasalari Uzerindeki etkilerini irdeleyen oldukca fazla sayida ¢alisma bulunmasina karsin,
maliye politikalarinin etkilerini inceleyen calisma sayisi gérece daha azdir. Uygulanan para
politikalari ile hisse senedi piyasalarn arasindaki iliskiye dair ulusal yazindaki calismalar
incelediginde, genel olarak, uluslararasi literatirdekine benzer sekilde parasal sikilasma yonli
aksiyonlarin hisse senedi fiyatlari Uzerinde negatif bir etkiye neden oldugu sonuglar 6ne
citkmaktadir. Akay ve Nargelecekenler (2009) daraltici para politikasi soklarinin hisse senedi
fiyatlari Uzerinde azaltici bir etki yarattigini bulgulamislardir. Duran vd. (2010) politika faiz
oranlarinda gerceklesen artislarin, basta mali sektdr olmak Uzere, hisse senedi fiyatlar Gizerinde
negatif etki yarattigi sonucuna ulasmislardir. Ojaghlou ve Demirkale (2020) para politikasi
kararlarinin BIST 100 Uzerindeki etkilerini ele aldiklar ¢alismalarinda, para arzi ve faiz orani
degiskenlerinin BIST 100 Uzerindeki etkilerinin negatif oldugunu belirlemislerdir. Cetanak ve
Turgut (2020) ise genel bulgularin aksi yonde, 2018 yilindaki Merkez Bankasi faiz arttirimi
kararinin bankacilik sektortindeki hisseleri pozitif yonli etkiledigini saptamislardir.

Ote yandan Tirkiye 6zelinde maliye politikalarinin hisse senedi piyasalar Gzerindeki
etkilerine dair genel bir kani olusturacak hacimde calisma bulunmamaktadir. Keynesyen
yaklasimi destekleyici sonuglara ulasan bazi calismalar mevcut olmakla birlikte (Kandir & Yakar,
2012; Unal, 2020), Ricardocu yaklasimla paralellik icerisinde olan calismalar da (Guller & Haykar,
2023) mevcuttur. Kandir ve Yakar (2012) kurumlar vergisindeki degisimlerin hisse senedi
getirileri Gzerindeki etkilerini inceledikleri calismalarinda, kurumlar vergisinde indirim
aciklamasinin borsa lizerinde pozitif yonli anormal getiriye neden oldugunu tespit etmislerdir.
Unal (2020) para ve maliye politikasi araclarinin BIST 100 Uzerindeki etkilerini inceledigi
calismasinda, hem para politikasini temsilen calismaya dahil edilen para arzinin, hem de maliye
politikasini temsilen ¢alismaya dahil edilen bitce dengesinin BIST 100 lzerinde etkisi oldugunu
saptamistir. Calisma sonuglarina gore genisletici para ve maliye politikalarinin BIST 100 Gzerinde
pozitif etkileri oldugu raporlanmistir. Guler ve Haykir (2023), 2003-2019 periyodunu
inceledikleri calismalarinda butce dengesi ile BIST 100 arasinda istatistiksel olarak anlaml bir
iliski bulunmadigini raporlarmislardir.
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3. Veri Seti ve Arastirma Yontemi

Olay calismasi yontemi temel olarak su adimlar icermektedir: olayin secilmesi, olay penceresi
ve tahmin penceresinin belirlenmesi, tahmin penceresindeki getirilere dayanarak beklenen
getirinin hesaplanmasi, olay penceresi igerisinde gergeklesen getirilerden beklenen getirinin
¢ikartilarak anormal getirilerin hesaplanmasi, anormal getirilerin istatistiksel gtiglerinin tahmini,
sureclerin degerlendirilmesi ve yorumlanmasi.

Galismada olay tarihleri olarak 22 Haziran 2023 ve 28 Haziran 2024 tarihleri secilmistir. Birinci
olay tarihi olan 22 Haziran 2023'te, PPK politika faiz oranini 650 baz puan arttirmis ve yaklasik
iki yillik bir stire¢ boyunca uygulanan genisletici para politikalarindan, siki para politikalarina
dénistn ilk sinyalleri verilmistir. ikinci olay tarihi olan 28 Haziran 2024'te ise Tiirkiye, izlemeye
basladigi mali ihtiyathlik tedbirleri ve kayit disi ekonomiyle miicadele hamleleri neticesinde Mali
Eylem Gorev Guicl (FATF) tarafindan Gri Liste'den ¢ikartilmistir.

Olay calismasi yonteminde olay pencerelerinin mimkin oldugunca dar tutulmasi, olayin
etkilerinin daha saglkl bir sekilde tespit edilebilmesi agisindan dnem arz etmektedir (Sakarya,
2011, s. 152). Olay pencerelerinin genisletiimesi; hem olayin etkilerinin zaman igerisinde
zayiflamasi hem de bagimli degiskendeki hareketliliklerin olay harici faktorlerden etkilenmesi
risklerini icermektedir. Bu bakimdan arastirmada olay pencereleri olarak her iki olaydan 10 giin
dncesi ve sonrasi ele alinmistir. Bu periyotlarda Borsa istanbul'un faaliyet géstermedigi giinler
atlanarak, bir sonraki gun olay penceresine dahil edilmistir. Olay 1 icin olay penceresi
08.06.2023-11.07.2023 tarih araligini, olay 2 icin olay penceresi 11.06.2024-12.07.2024 tarih
araligini kapsamaktadir. Tahmin penceresi olarak ise her iki olay i¢in de 22.06.2022-14.04.2023
tarihleri arasindaki 213 glnlik goézlem kullanilmistir. Her iki olaydaki bagimli degisken ayni
oldugu icin tahmin penceresinin de ayni olmasi dnem arz etmektedir. Ayrica olay calismalarinda
tahmin penceresinin olabildigince duragan donemler arasindan secilmesi muhimdir. Bu
bakimdan tahmin penceresi 14.05.2023 tarihinde gergeklesen genel secimlerden bir ay
oncesinden geriye dogru gidecek sekilde baslatiimistir.

BIST 100 fiyat verileri Refinitiv Eikon’dan temin edilmistir. Glnlik getirilerin hesaplanmasinda
ise Formul 1°den yararlaniimistir.

Rit = [Pit— (Pit-7)]/(Pit—7) (1)

Formuldeki Ri: endeksin t giintindeki getirisini, Pii endeksin t glniindeki fiyatini, Pi-1 ise
endeksin t-1 guntndeki fiyatini ifade etmektedir.
Endeks uzerinde calisiimasindan dolayi beklenen getirinin hesaplanmasinda ortalamaya

gore ayarlanmis model kullaniimistir. Bu baglamda beklenen getiri su sekilde ifade edilebilir
(Dyckman vd., 1984, s. 4; Peterson, 1989, s. 42);

E(R) = Ri (2)

Esitlikte E(R) beklenen getiriyi, Riise endeksin tahmin penceresindeki getirilerinin aritmetik
ortalamasini ifade etmektedir.

Bir sonraki adimda olay penceresindeki anormal getiriler hesaplanmistir. Anormal getirinin
hesaplanmasina iligkin esitlik su sekildedir;
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ARit = Rie — E(R) 3)

Formuldeki ARi; endeksin t gunitindeki anormal getirisini, Rii endeksin olay penceresi
kapsamindaki t gliniindeki getirisini ifade etmektedir.

Anormal getiri oranlari gerceklesen olaylarin BIST 100 Uzerindeki etkilerini ortaya
koymaktadir. Anormal getiri oraninin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde sifirdan farkl olmasi,
gerceklesen olayin endeks Uzerinde olagandisi bir getiri yarattigi anlamina gelmektedir.
Anormal getirilerin istatistiki anlamliligini tahmin etmek icin Formdil 4 kullanilmistir (Brown &
Warner, 1985, s. 8; Serra, 2004, s. 2).

t(ARw) = ARt/ SD(AR) (4)

Bir sonraki asamada ise olay pencereleri kapsamindaki farkli zaman araliklarinda meydana
gelen etkileri sinamaya yonelik kiimdlatif ortalama anormal getiriler hesaplanmistir.

CAARt1t0 = % Zizztl AR;¢ ©)

Her iki olay icin de olay 6ncesi [-10,0] ve [-5,0] zaman araliklarindaki, olay sonrasi [0,5] ve
[0,10] zaman araliklarindaki kimdilatif ortalama anormal getiriler hesaplanmistir. Kimulatif
ortalama anormal getirilerin test istatistiklerinin hesaplanmasina yonelik ise Formil 6'daki
esitlik kullanilmistir (Hendricks & Singhal, 2008, s. 782).

t(CAARt1,12) = Xilq % (6)

4. Bulgular

Tablo 1'de arastirma kapsaminda bulunan her iki olay penceresindeki [-10, 10] BIST 100
endeksine ait anormal getiriler ve bu getirilere iliskin t istatistik degerleri raporlanmistir. Tablo
1 incelendiginde; Olay 1 icin olay dncesi Gglincu gun, olay giinli ve olay sonrasi dérdlincti giinde
%95 guven araliginda anormal getiriler ortaya ciktigr gortlmektedir. Olay 6ncesi Uglncu
glndeki anormal getiri orani -%4,11°dir. Olay guinu ve olay sonrasi dérdiinct glindeki anormal
getiri oranlari ise pozitif isaretli ve sirasiyla %4,31 ve %4,10'dur. Olay 2'de ise istatistiki olarak
anlamli anormal getirinin ortaya ciktigi tek gun, olay sonrasi birinci glin olmustur. Olay sonrasi
birinci giinde -%3,21'lik bir anormal getiri orani gériilmektedir.
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Tablo 1
Olay Pencerelerindeki Anormal Getiriler
i Olay 1- 22.06.2023 PPK Toplantisi Olay 2- 28.06.2024 Gri Listeden Cikis

Olay Ginu ST SRS
AR t istatistigi AR t istatistigt

10 0,0113 0,5461 0,0002 0,0149

9 0,0100 0,4837 0,0227 1,6193

8 0,0040 0,1943 -0,0084 -0,5995

7 0,0022 0,1047 -0,0097 -0,6908

6 0,0137 0,6610 -0,0023 -0,1665

5 -0,0054 -0,2593 -0,0054 -0,3837

4 0,0410 1,9840** 0,0144 1,0246

3 0,0011 0,0538 0,0191 1,3642

2 0,0234 1,1330 0,0065 0,4628
1 0,0250 1,2090 -0,0321 -2,2887**

0 0,0431 2,0839** -0,0066 -0,4678

-1 -0,0158 -0,7644 0,0151 1,0742

-2 -0,0068 -0,3302 -0,0216 -1,5388

-3 -0,0411 -1,9891** -0,0116 -0,8297

-4 -0,0071 -0,3437 -0,0038 -0,2706

-5 0,0217 1,0479 -0,0005 -0,0386

-6 -0,0160 -0,7760 0,0222 1,5832

-7 -0,0321 -1,5519 0,0042 0,2981

-8 -0,0101 -0,4902 0,0188 1,3417

-9 0,0096 04637 0,0079 0,5630

-10 -0,0048 -0,2301 0,0019 0,1342

Not: ** ifadesi %5 diizeyinde anlamhhgi ifade etmektedir.

Sekil 1'de her iki olay icin, olay pencerelerindeki BIST 100 endeksine ait kiimdilatif anormal
getirilerin degisimi gosterilmistir.

Sekil 1

Olay Pencerelerindeki Kiimiilatif Anormal Getiriler
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Olay 1 icin negatif kimulatif anormal getirilerden, pozitife dogru bir ilerleme
gozlemlenirken; Olay 2'de kiimilatif anormal getirilerin sifir eksenine dogru sénimlenen bir
seyire sahip oldugu gorilmektedir.

Tablo 2'de her iki olay icin olay dncesi ve olay sonrasi donemlerdeki kiimulatif ortalama
anormal getiriler ve bu getirilere iliskin t istatistik degerleri 6zetlenmistir.

Tablo 2
Olay Pencerelerindeki Anormal Getiriler
Olay 1- 22.06.2023 PPK Toplantisi Olay 2- 28.06.2024 Gri Listeden Cikis
Zaman Araligi
CAAR t istatistigi CAAR t istatistigi
Olay Sonrast
[0.10] 0,01540 2,4707** -0,00014 -0,0335
[0.5] 0,02138 2,5330%* -0,00067 -0,1179
Olay Oncesi
[-5.0] -0,00102 -0,1207 -0,00484 -0,8456
[-10,0] -0,00541 -0,8684 0,00236 0,5575

Not: ** ifadesi %5 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Olay 2'de kiimulatif anormal getiriler bakimindan istatistiksel olarak anlamli degere sahip bir
zaman araligi saptanmamistir. Olay 1'de ise olay &ncesi donemde istatistiksel olarak anlamli bir
degere ulasilamazken; olay sonrasi donemde hem besinci gliine kadar olan, hem de onuncu
gline kadar olan zaman araliklarinda istatistiksel olarak anlaml kiimilatif anormal getiriler
bulgulanmistir. Olay giiniinden besinci gline kadar olan zaman araligindaki kiimulatif ortalama
anormal getiri orani %2,14 iken, onuncu giine kadar olan zaman araligindaki kiimulatif ortalama
anormal getiri orani %1,54 olarak gerceklesmistir.

5. Degerlendirme

Turkiye ekonomisi yakin gecmiste pek cok kritik esige sahit olmustur. 2018 yilinin 2.
ceyreginden itibaren Rahip Brunson olayl kaynakli yikselen siyasi tansiyon ekonomik
konjonktir Uzerinde olumsuz etkiler yaratmis (Sezal, 2020), uluslararasi portfoy yatirnmlarini
kisitlamis ve bunlarin neticesinde doviz kuru volatilitesinde dnemli artiglar yasanmistir. Strecin
ekonomi Uzerindeki olumsuz etkilerinin bertaraf edilmeye calisildigi izleyen yillarda ise etkisi
cok daha buyuk ve kuresel nitelikte olan Covid-19 pandemisi ortaya cikmistir. Pandemi
kosullarinin hem arz hem de talep Uzerinde yarattigi daralma ekonomik biyime Uzerinde
olumsuz etkilere sebep olmustur. Pandemi siireci, genel olarak tim diinyada genisletici para ve
maliye politikalari izlenmesini mecburi kilmistir (Tsatsaronis vd., 2022). Benzer sekilde bu
doénemde Turkiye'de de yuksek kamu harcamalari gergeklestirilmis, issizlik oranlarini kontrol
altinda tutabilmek adina para arzi arttinlmistir. 2021 yilinda ise asilama konusunda yasanan
gelismeler neticesinde pandemi hususunda sonun baslangici stirecine girilmistir. Bu noktadan
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itibaren pek cok ulke piyasadaki para arzini kontrol altina alabilmeye ydnelik siki para
politikalarina gegis yapmustir. Trkiye'nin ilk hamlesi de bu yonli gergeklesmis, 24 Eylil 2020'de
politika faizinde gerceklestirilen 200 baz puanlik bir artis ile yaklasik bir yil stirecek bir parasal
sikilasma donemi baslamistir. S6z konusu bir yillik strecin sonunda ise Turkiye, ekonomik
blylmeye ve cari dengeye Oncelik vererek, ortodoks ekonomi politikalarini terk etme yonli
adimlar atmistir. Bu yonde ilk olarak 23 Eylil 2021'de %19 olan politika faizi 100 baz puan
distrilmustir. ilerleyen aylarda bu heterodoks politikalari kapsayan ekonomik model, Tiirkiye
Ekonomi Modeli olarak isimlendirilmistir (Yesilyurt vd., 2022). Yaklasik iki yil stiren bu dénem
icerisinde politika faizi %8,5 seviyesine kadar indirilmistir. Bu donemde gegis yapilan genisletici
para politikasinin ilk etkileri déviz kurlar tGzerinde gorilmastar. 23 Eyltl 2021 tarihinde 8,7679
seviyesindeki USD/TRY paritesi, 20 Aralik 2021 tarihine gelindiginde 18,3644 seviyesine kadar
artis gostermistir. ilgili dért aylik dénem ortalamasinda ihracatin ithalati karsilama orani ise
%84,6 seviyesine yiikselmistir' (2013-2020 dénemi yillik ortalamasi %72,7'dir). Genisletici para
politikasinin dis ticaret dengesi Uzerinde yaratmaya basladigi pozitif etkilere ragmen
Turkiye'deki hane halkinin ekonomik istikrara iliskin gliven dlizeyleri déviz kuru degisimleriyle
yakindan iliskilidir. Bu baglamda piyasalardaki dolarizasyon egilimleri neticesinde 21 Aralik
2021 tarihinde uygulamaya konulan Kur Korumali Mevduat (KKM) sistemi ile Tirk Lirasi’nin
deger kaybini kontrol altina alabilmeye yonelik dnemli bir adim atilmistir. KKM sonrasi Aralik
2021'de 47,61 seviyesine kadar gerilemis olan reel efektif doviz kuru, Ocak 2022'de 52,05
seviyesine yukselmistir. Fakat enflasyon oranlarindaki yukselis devam etmistir. Eylil 2021'de
%19,58 duzeyindeki enflasyon, Ocak 2022'de %48,69'a kadar artis gostermistir. 2022 yilinin
ikinci yarisinda ise enflasyon orani %80 baremini asmistir. Bu kosullar cercevesinde ihracata
yonelik uretim gerceklestiren isletmelerin yurtici girdi maliyetleri artar iken; ihracata dayali
gelirleri, kur kaynakli olarak, ayni oranl artis gdstermemistir. Bu durumun neticesinde
isletmelerin uluslararasi rekabet gliciinde zayiflama yasanmis ve Ocak 2022'de ihracatin ithalati
karsilama orani %63’e gerilemis, 2022 yili ortalamasi ise %69,9'da kalmistir. Ekonomik blyime
orani ise 2021'in son ¢eyreginde %9,7 olarak gerceklestikten sonra, 2022'nin ilk ¢eyreginde
%7,7'ye gerilemis ve 2022 yili ortalamasi %5,3 olarak gerceklesmistir. 22 Haziran 2023'te
gerceklestirilen PPK toplantisi, 2023 genel sec¢imlerinden sonraki gerceklestirilen ilk PPK
toplantisi niteligini tasimaktadir. 22 Haziran 2023 tarihinde Turkiye, Neo-Klasik ekonomi
politikalarina donusin ilk sinyallerini vermistir. Politika faizi 650 baz puan arttirilarak %15
seviyesine cikariimistir. ilerleyen aylarda ise bu artis kademeli olarak devam ettirilmis ve politika
faizi %50 seviyesine kadar tasinmistir.

Maliye politikalari tarafinda ise 4 Haziran 2023'te goreve gelen Hazine ve Maliye Bakani
Mehmet Simsek ile bazi degisimler yasanmistir. Ozellikle vergi politikasi kapsaminda alinan
kararlar ile kamu gelirlerini arttirmaya yonelik adimlar atilmistir. Ayni zamanda kayit dis
ekonomiyle micadelede reaktif dnlemler alinarak, gelir kayiplar dnlenmeye calisilmistir. Bunun
yani sira harcamalar politikasi dahilinde 17 Mayis 2024 tarihinde yurirlige giren Tasarruf
Tedbirleri Genelgesi ile mali ihtiyatlilik n plana ¢ikarilmistir. Bu baglamda es gudiumli hareket
eden para politikalari ve maliye politikalari ortaya konmustur.

" Bolim kapsamindaki veriler aksi belirtiimedikce Tirkiye istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi raporlarindan
derlenmistir.
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Turkiye Ekonomi Modeli'nin uygulandigi donemdeki borsa hareketlilikleri incelendiginde ise
tim periyot ti¢ ayri doneme ayrilarak incelenebilir nitelik gdstermektedir. 16 aylik bir ddnemden
sonra ilk kez faiz indirimine gidildigi 23 Eylul 2021 ile 21 Temmuz 2022 tarihleri arasindaki
donemde BIST 100 endeksinin Tirk Lirasi bazinda %79,20'lik bir artis gdstermesine ragmen
Amerikan Dolari bazinda -%11,33'liik bir deger kaybi yasadigi kaydedilmistir. Ozellikle politika
faizindeki disUslerin hiz kazandi§i ve kademeli olarak %14'ten %9'a indigi 21 Temmuz 2022 -
22 Aralik 2022 periyodunda hisse senedi piyasalarinda boga sezonunun yasandigi gérilmdastdir.
Bu donemde BIST 100'de; Turk Lirasi bazinda %116,90 Amerikan Dolari bazinda %106,04 deger
artisi kaydedilmistir. Fakat politika faizinin %8,5'ta sabitlendigi ilerleyen donemde, 22 Haziran
2023 PPK toplantisina degin BIST 100 ayni performansi gostermekten uzak kalmistir. 22 Aralik
2022 - 22 Haziran 2023 periyodunda BIST 100, Turk Lirasi bazinda -%0,35 Amerikan Dolari
bazinda ise -%25,35 deger kaybina ugramistir.

Teorik olarak genisletici para politikalarinin hisse senedi piyasasi Uzerinde pozitif yonlu
etkileri olmasi beklenmektedir (Rozeff, 1974; Jensen & Johnson, 1995; Conover vd., 1999;
Rapach, 2001; Bernanke & Kuttner, 2005; Kontonikas vd., 2013; Challe & Giannitsarou, 2014).
Bu durumun istisna gosterdigi 23 Eylul 2021 — 21 Temmuz 2022 periyodunu kapsayan ilk
donemde USD/TRY paritesinde yasanan yukari yonli ivmelenmelerin borsa lzerinde zayiflatici
etkisi oldugu ve piyasalarda yasanan dolarizasyon egilimlerinin tasarruf sahiplerini yabanci para
cinsinden yatinmlara yonlendirdigi dusintlmektedir. Nitekim BIST 100 bu dénemi Amerikan
Dolari bazinda deger kaybiyla gegirmistir. 21 Temmuz 2022 - 22 Aralik 2022 periyodunda ise
devam eden faiz indirimleriyle birlikte; 17,70-18,70 bandinda kalan USD/TRY paritesi
neticesinde teoriyle de uyumlu sekilde hisse senedi piyasasi yukari yonli bir ivmelenme
yasamistir. 2023 yilinin ilk yarisinda ise enflasyonist kosullarin tesirinin artmasi neticesinde
tuketim harcamalari 6ne c¢ekilmis ve tasarruflarin degerlendiriimesi hususunda finansal
piyasalar yerine reel piyasalara yonelim gorilmustir. Bu durum hisse senedi piyasasi Uzerinde
de olumsuz etki gostermis; 5500 seviyesini test eden BIST 100, 4400 seviyelerine kadar geri
cekilme gostermistir. Bu geri cekilme Uzerinde yaklasan genel secimlerin yarattigi belirsizlik
ortami da oldukca etkili olmustur. Haziran 2023 icerisinde ise endeks hizli bir sekilde tekrar
5500 seviyesinin Uzerine ¢ikmistir. Bu ylkselis trendi PPK toplantisinin yaklastigi son on giline
kadar devam etmistir.

Tablo 1'de goruldigu uzere Olay 1 6ncesi donemde negatif anormal getiri sergileyen giin
sayisi 8 iken, pozitif anormal getiri sergileyen glin sayisi 2'dir. Olay 1 sonrasi donemde ise pozitif
anormal getiri sergileyen giin sayisi 9 iken, negatif anormal getiri sergileyen gin sayisi yalnizca
1 olarak gerceklesmistir. Tablo 2 incelendiginde ise benzer sekilde hem [0,5] hem de [0,10]
zaman araliklarinda istatistiksel olarak anlamli pozitif isaretli kiimulatif ortalama anormal
getiriler bulgulanmistir. Olay giinii ise istatistiksel olarak anlamli %4,31'lik pozitif anormal getiri
tespit edilmistir. Bu sonuglar 22.06.2023 tarihinde gerceklesen PPK toplantisi icin tanimlanan
Olay 1 neticesinde BIST 100 endeksinde istatistiksel olarak anlaml pozitif isaretli anormal
getiriler meydana geldigini gostermektedir. Ayni zamanda Olay 1 sonrasi ddnemdeki kiimulatif
ortalama anormal getirilerin [0,5] zaman araligindan [0,10] zaman araligina gecildiginde
zayiflama gostermesi olayin ilk etkisinin daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu durum ilk
bakista literatirdeki calismalarla tezathk tasidigi sekilde gorilmesine karsin Olay 1 kendine
0zgu kosullar altinda irdelendiginde rasyonel bir zemine oturmaktadir. Bu baglamda Olay 1'e
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iliskin g6z 6niinde bulundurulmasi gereken ilk husus beklentilerle iliskilidir. PPK toplantisi
oncesi blyuk olcekli yatinm bankalarinin alinacak faiz karariyla ilgili tahminleri gerceklesen faiz
artinminin ¢ok daha Ustlinde gergeklesmistir. JPMorgan politika faizinin %25 seviyesine
cekilmesini 6ngdrmis iken (Reuters, 2023), Goldman Sachs’in tahmini %40 seviyesine
yUkseltilecegi yoniinde olmustur (Kirby, 2023). Benzer sekilde i¢ piyasada da gerceklesenden
daha yuksek bir faiz artinmi 6ngérilmis; Anadolu Ajansi anketlerine gére 1075 baz puanlik bir
artis olacagi beklentisi raporlanmistir (British Broadcasting Corporation, 2023). Nitekim BIST
100, piyasalarda olusan, politika faizinde gerceklesecek daha radikal bir artisin beklentisi
dogrultusunda PPK toplantisinin yaklastigi glinlerde negatif anormal getiriler ortaya koymustur.
Fakat PPK toplantisi sonucu alinan 650 baz puanlik artis kararinin, piyasadaki genel beklentilerin
altinda kalmasindan dolayr BIST 100 Uzerinde faiz indirimine benzer bir tepki gérdigu
disunitlmektedir. Sonug olarak Olay 1 ile ilgili deginilmesi gereken dnemli bir husus, Olay 1'in
gerceklesme tarihinin bilinmesine karsin olay sonucundaki kararin tahmin edilenin disinda
olusudur. Bu durum olay penceresindeki olay dncesi ve sonrasi zaman dilimlerindeki anormal
getirilerde farkhilasmanin kaynagini olusturmaktadir.

Olay 2 ele alindiginda ise; Tablo 1'de goruldigu Uzere istatistiksel olarak anlamli anormal
getirinin yalnizca olay sonrasi birinci giinde meydana geldigi gérilmektedir. Olay 2 sonrasi
birinci glinde -%3,21'lik bir anormal getiri ortaya ¢cikmistir. S6z konusu bu anormal getirinin ise
Olay 2 i¢in tanimlanan Turkiye'nin Gri Listeden ¢ikisindan ziyade anormal getirinin kaydedildigi
glin Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek'in &zel bir televizyon kanalinda borsaya
getirilmesi planlanan kazanc vergisi ile ilgili demeglerinden (Haberttrk, 2024) kaynakli oldugu
disinulmektedir. Nitekim Tablo 2 incelendiginde hem olay 6ncesi hem de olay sonrasi
donemde istatistiksel olarak anlaml kiimdlatif ortalama anormal getirinin ortaya ¢iktigi bir
zaman dilimine rastlanmamistir. Maliye politikalarindaki sikilasmanin vergilendirme boyutunda
ve kamu tesviklerinde yasanan daralmalar agisindan sirketlerin karliliklari Gizerinde ve dolayisiyla
hisse performanslari Gizerinde olumsuz etkileri olabilecegi dngorilmekle birlikte; saglanan mali
disiplinin ve tedbirlerin bir sonucu olarak Gri Liste’den ¢ikisin piyasalar Gzerinde olumlu bir etki
yaratabilecegi tahminlenmistir. Fakat calisma sonuclarina gére Olay 2'nin BIST 100 Uzerinde
istatiksel olarak anlamlilik tasiyan bir etki yaratmadigi tespit edilmistir. Bu noktada g6z 6nune
alinmasi gereken 6nemli bir husus Olay 2'nin gergeklesme tarihinin bilinmesi ve bu tarihte
ortaya ¢ikacak sonucun da yatirimcilar tarafindan tahminlenebilir nitelikte olmasidir. Bu durum
sonucunda yatinmcilar tarafindan Olay 2'ye dair ortaya konulmasi beklenilen tepkilerin, olay
dncesi doneme yayihm gosterdigi dustnilmektedir.

6. Sonug

Calisma kapsaminda, uygulanan para politikalari ve maliye politikalari neticesindeki
gelismelerin  BIST 100 Uzerinde yaratmasi muhtemel ilk etkiler incelenmistir. Para
politikalarindaki yasanan gelismeleri temsilen, 27 aylik bir donemden sonra PPK tarafindan ilk
kez faiz artirrmina gidildigi 22 Haziran 2023 tarihli PPK toplantisi olay calismasina konu
edilmistir. Arastirma sonucunda toplantinin gerceklesmesini takip eden bes gunlik ve on
glnlik periyotlarda pozitif anormal getiriler saptanmistir.
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Maliye politikalarindaki gelismeleri temsilen ise Turkiye'nin yaklasik 3 yillik bir strecin
ardindan FATF tarafindan Gri Liste’den ¢ikartildigi 28 Haziran 2024 tarihi olay ¢alismasina konu
edilmistir. Bilhassa vergilendirme ve kayit disi ekonomiyle miicadele hususlarinda uygulamaya
konulan mali aksiyonlar neticesinde Turkiye, finansal baglamda uluslararasi itibarini
kuvvenlendirecek bu basariyr saglamistir. Arastirma sonucunda olay 6ncesi veya sonrasi
dénemde BIST 100'de istatiksel olarak anlam ifade eden anormal getirilere rastlanmamistir. ilk
etkilerde bulgu saglanmamasina ragmen Gri Liste'den ¢ikisin, Tirkiye acisindan, ilerleyen
donemlerde uluslararasi sermaye girisinde pozitif etkiler yaratmasi beklenmektedir. Mali
disiplinin ve kayit disi ekonomiyle miicadelenin, kamu gelirleri Gizerindeki olumlu etkilerinin yani
sira mali seffafligi da arttirarak, sermaye piyasalarinin hacmine dolayli yoldan pozitif etki
gOsterecegine inanilmaktadir. Sermaye piyasalarinin derinligi ve genisliginde yasanan artislarin
ise hem yabanci hem de yerli yatirrmcilar acisindan yonelimi arttiracagi 6ngoérilmektedir. Bu
bakimdan gelecek calismalarda konunun ele alinmaya devam edilmesinin dnem arz ettigi
disinulmektedir. Zira makroekonomik gelismelerin sermaye piyasalari Gzerindeki etkilerini
olabildigince tahminlenebilir kilmak ve sermaye piyasalarina iliskin bilinmezlikleri minimuma
indirgemeye yonelik gayretler; piyasalarin etkin bir yapiya kavusmasinda ve tasarruf sahiplerinin
piyasalara olan guvenini arttirma konusunda buytk faydalar saglayacaktir. Bu sayede sirketlerin
fon temini kolaylasacak ve ekonomik kalkinmanin temelleri gl¢lenecektir. Ayni zamanda
sermayenin tabana yayilimi kuvvetlenecek, topyekin bir refah artisi saglanabilecektir.

TESEKKUR

FINANSAL DESTEK

Yazar bu ¢alisma icin herhangi bir finansal destek almadigini beyan etmistir.
ETIK

Bu calismada etik ilke ve standartlara uyuldugu beyan edilmistir.

YAZAR KATKI BEYANI

Gokhan Berk Ozbek 2)1 Genel katki diizeyi %100.
Yazar, bu ¢alismanin yazarlik kosulunu saglayan baska bir kisinin olmadigini onaylamistir.

CIKAR CATISMASI
Yazar herhangi bir ¢ikar catismasi beyan etmemistir.
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Extended Abstract

Turkiye, after the general elections of 2023, has embarked on a new economic trajectory. Notable changes have
occurred in both the implemented monetary and fiscal policies, aimed particularly at ensuring price stability. One
such development has been the tightening of monetary policies. In the first Monetary Policy Committee (MPC)
meeting following the general elections, interest rates were increased for the first time in 27 months. Concurrently,
several developments began to emerge in fiscal policies as well. Mehmet Simsek, the Minister of Treasury and
Finance appointed after the general elections, has taken actions to implement contractionary fiscal policies in
coordination with the monetary tightening measures initiated by the Central Bank. In line with this, over the
following year, he has prioritized public savings and enacted various austerity measures. Additionally, the
foundations for tax reforms aimed at reducing inflation and creating a budget surplus have been laid.

The initial impacts of decisions made regarding monetary and fiscal policies, as well as the developments during
the implementation of these decisions, are reflected in the financial markets. Stocks, in particular, are one of the
financial assets that react most quickly to developments in monetary and fiscal policies due to their high sensitivity
to households' disposable income and savings. The interaction between monetary or fiscal policies and stock
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markets has been a subject of research for many years. This study aims to provide an up-to-date contribution to the
literature and thereby offer insights to savers to help them make rational financial investment decisions.

In this context, an event study method was used to measure the short-term impact of significant developments
in monetary and fiscal policies on stock markets following the 2023 general elections. The event dates selected for
the study are June 22, 2023, and June 28, 2024. On the first event date, June 22, 2023, the Monetary Policy Committee
increased the policy interest rate by 650 basis points, signaling the initial shift from expansionary monetary policies
to tight monetary policies after nearly two years. On the second event date, June 28, 2024, Turkiye was removed
from the Financial Action Task Force (FATF) Grey List due to its fiscal prudence measures and efforts to combat the
informal economy. The event window was defined as a 10-day period before and after each event.

According to the study findings, for Event 1, abnormal returns at a 95% confidence interval were observed on
the third day before the event, the event day, and the fourth day after the event. The abnormal return on the third
day before the event was -4.11%. The abnormal returns on the event day and the fourth day after the event were
positive, at 4.31% and 4.10%, respectively. For Event 2, the only statistically significant abnormal return was observed
on the first day after the event, with -3.21%. Additionally, no statistically significant period for cumulative abnormal
returns was identified for Event 2. For Event 1, while no statistically significant value was found in the pre-event
period, statistically significant cumulative abnormal returns were observed in the post-event period for both the
period up to the fifth day and the period up to the tenth day. The cumulative average abnormal return for the period
from the event day to the fifth day was 2.14%, and for the period up to the tenth day, it was 1.54%.

The first aspect to consider for Event 1 is related to expectations. Before the MPC meeting, the interest rate
forecasts by large investment banks were significantly higher than the actual rate hike. JPMorgan predicted the
policy rate would be raised to 25%, while Goldman Sachs forecasted an increase to 40%. Similarly, within the
domestic market, higher rate hikes were anticipated; Anadolu Agency surveys reported an expectation of a 1075
basis point increase. Consequently, the BIST 100 exhibited negative abnormal returns in the days leading up to the
MPC meeting, driven by the expectation of a more radical rate hike. However, the 650 basis point increase decided
at the MPC meeting was lower than the general market expectations, resulting in the BIST 100 reacting similarly to
a rate cut.

For Event 2, an abnormal return of -3.21% was observed on the first day after the event. This abnormal return is
believed to be related not to Turkiye's exit from the Grey List as defined for Event 2, but rather to statements made
by the Treasury and Finance Minister Mehmet Simsek on the same day about the planned gains tax on the stock
market. According to the study results, Event 2 did not have a statistically significant impact on the BIST 100.

It is considered important to continue addressing this topic in future studies. Efforts to make the impacts of
macroeconomic developments on capital markets as predictable as possible and to minimize uncertainties related
to capital markets will greatly benefit the markets in becoming more efficient and increase the confidence of savers
in the markets. This will facilitate easier access to funds for companies and strengthen the foundations of economic
development. Additionally, the spread of capital will be reinforced, leading to a comprehensive increase in overall
prosperity.
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