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Faiz kararlari Glke ekonomisi tzerinde ciddi etkilere sahip oldugu gibi hisse senetlerinin fiyat hareketleri tizerinde
de etkilidir. Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan alinan politika faizi kararlari ve faiz
oranlarindaki degisimler sirketlerin maliyetlerini, yatirimci davranislarini ve ekonomiye dair beklentileri dogrudan
etkileyerek hisse senedi fiyatlarinda dalgalanmalara yol acar. Faiz oranlarindaki artis hisse senedi piyasasini
olumsuz etkiler. Faiz artirimi, sirketlerin borclanma maliyetini ylkselttigi ve gelecege yonelik kar beklentilerini
azalttigr igin hisse fiyatlarini baskilar; bu durumda yatirimcilar hisse senetlerinden ¢ikip daha risksiz gortilen
enstrimanlara yonelebilir. Ayrica faiz oranlari yikselince yatirimcilar borsada risk almak yerine paralarini vadeli
hesaplara yatirmayi tercih edebilirler. Bu durumda borsada satislar artacagi igin fiyatlar daha da diisebilir. Benzer
sekilde, faiz indirimi borclanma maliyetini disurerek yatirim ve tiketimi canlandirabilecegi icin sirket karlarini ve
dolayisiyla hisse fiyatlarini destekleyebilir. Normal sartlar altinda “faiz artisi borsayi distirir, faiz indirimi
ylkseltir” seklinde bir beklenti olusur. Nitekim tarihsel veriler de faiz indiriminin kredi bliyiimesini destekleyip
yatirimi ve tliketimi artirma egiliminde oldugunu, bunun da borsada pozitif fiyatlamalara yol agabilecegini
gostermistir.

Ancak teoride faiz artisi borsayi disurir savi gecerli olsa da piyasa kosullarinin dalgali oldugu dénemlerde bu iligki
tersine doénebilir. Ekonomik belirsizlik veya gliven sorunlarinin yasandigl durumlarda, faiz artisi karari piyasalarca
olumlu bir adim olarak algilanip hisse senetlerine alim getirebilir. Ornek olarak, para politikasinda ortodoks
politikalara dénts sinyalleri veren bir faiz artisi, ekonomide istikrar saglanacagi beklentisiyle borsada ylikselisle
karsilanabilir. Aksi yonde ise, enflasyonun yliksek ve kurun dalgali oldugu bir ortamda yapilan beklenmedik faiz
indirimleri, makroekonomik riskleri artiracag endisesiyle borsada olumsuz tepkiye yol agabilir. Dolayisiyla faiz
kararlarinin kisa vadeli etkileri genellikle kararin piyasa beklentilerine uygun olup olmamasina ve kararin
ekonomide yarattigl gliven seviyesine baglidir.

2021-2023 D6nemi: Faiz indirimlerinin BIST 100’e Etkisi

2021 yilinin ikinci yarisindan itibaren TCMB, ylksek enflasyona ragmen politika faizinde indirim slirecine girmistir.
23 Eylil 2021 tarihinde baslayan bu indirim dongiisiinde politika faizi %19’dan kademeli olarak dislrilmustiir.
Faiz indirimlerinin baslangicinda Borsa istanbul’da kisa vadeli oynakliklar yasanmistir. Ornegin, TCMB’nin ilk
slrpriz faiz indirimi karari olan 23 Eylil 2021 de politika faizi 100 baz puan dustriilerek %18’e ¢ekildi. Bu karar
ginu BIST 100 endeksi %0,43 deger kaybiyla 1.401 puandan kapandi; 6zellikle bankacilik endeksi %2,6 gibi sert
bir diisisle giiniin en ¢ok kaybettiren sektori oldu. Ayni glin faiz indiriminin yarattigi iyimserlikle insaat sektori
hisseleri %2,3 yikselerek en fazla kazandiran sektor olarak éne cikti. Bu tablo, ilk etapta faiz indiriminin
bankacilik sektori gibi finansal sektorlere baski yaparken, faiz duyarlilig) yliksek insaat/konut sektori gibi
alanlarda olumlu algilandigina isaret etmistir.

Faiz indirimlerinin devam ettigi 2022 yilinda, diisiik faiz ortami ve hizli enflasyonun etkisiyle Borsa Istanbul’da
gicli bir yikselis trendi ortaya ¢ikti. Politika faizinin %219’dan baslayip 2022 sonunda %9’a kadar indirilmesi ve
bu siirecin getirdigi bol likidite ortami, yatinmcilari enflasyona karsi hisse senetlerine yoénelmeye tesvik etti.
Nitekim 2022 boyunca TL’nin deger kaybetmesine ragmen BIST 100 endeksi rekorlar kirdi. BIST 100 endeksi
2022 yilini %197 gibi olaganistu bir ylkselisle kapatarak diinyadaki baslica endeksler arasinda en ylksek getiriyi
sagladi. Endeks, 2022’nin son ayinda hizli bir atakla 5.000 puan seviyesini asmis ve 2023 basinda 5.637 puan ile
o gline kadarki tarihi zirvesini gormistir. Bu yikselis blyk élclde yiksek enflasyon ortaminda uygulanan gevsek
para politikasinin sonucu olarak yorumlanmistir; enflasyon hizla yikselirken faizlerin yapay sekilde distk
tutulmasi, 6zellikle yerli yatirimcilari mevduat faizine alternatif arayisinda borsaya yéneltmistir. Ayni dénemde
yabanci yatirimci payi tarihi diistik seviyelere inmis (yabancilarin 2018’den beri net satis trendi 2022’de de
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slirmustir) ve ralliyi agirlikli olarak yerli yatirimcilar sirdGrmstr.

Faiz indirim siirecindeki 6nemli piyasa tepkilerine bakildiginda, 18 Agustos 2022 TCMB toplantisi ¢arpici bir
ornektir. Piyasa beklentisi yokken gelen siirpriz 100 baz puanlik faiz indirimi ile politika faizi %13’e
disiraldiglinde, ilk anda BIST 100 endeksinde sert bir diislis yasandi (glin ici 2.924 puana kadar gerileme).
Ancak endeks kisa stire icinde bu soku atlatarak yeniden yukselise gecti ve ayni giin icinde 3.033 puana ulasarak
tarihi zirvesini tazeledi. Bu dalgalanma sirasinda bankacilik endeksi ilk etapta gerilemesine ragmen kapanisa
dogru toparlanarak kaybini %0,5’in altina indirdi; holding ve sanayi sektori hisseleri ise glicli alimlarla sirasiyla
%1,7 ve %4,5 yiikseldi. Yabanci yatirimcilarin da o donemde uzun aradan sonra ilk kez net alici konuma gegmeye
baslamasi, endeksteki rekor ylkselisi destekleyen bir diger faktor oldu.

2023-2025 Donemi: Faiz Artislarinin BIST 100’e Etkisi

2023 yili ortalarinda Tiirkiye ekonomi politikalarinda 6nemli bir dénlsim yasandi. Mayis 2023’te gerceklesen
segimlerin ardindan yeni atanan ekonomi yonetimi, yliksek enflasyonla miicadele ve finansal istikrari saglama
hedefiyle ortodoks para politikasina donis sinyalleri verdi. Bu kapsamda TCMB, Haziran 2023’ten baslayarak
politika faizini artirma dongistine girdi. 22 Haziran 2023’te TCMB, yaklasik 27 ay sonra ilk kez faiz artisi yaparak
politika faizini %8,5'ten %15’e yiikseltti. Piyasalarda aslinda ¢ok daha yiiksek (6rnegin %20-25 bandinda) bir
artis beklentisi olusmusken, gelen 650 baz puanlik artis beklentilerin altinda kaldi. Bu durumda alisilmigin aksine
BIST 100 endeksi faiz artigina pozitif tepki verdi: kararin agiklandigi giin endeks giicli alimlarla %4,7 yiikselerek
5.428 puandan giinii kapatti. Ozellikle uzun siiredir baski altinda kalan sanayi sirketleri hisselerine yogun alim
gelirken BIST Sinai endeksi %4,5 deger kazandi. Faiz artis miktarinin piyasayi Grkitmeyecek diizeyde (hatta
beklenti altinda) olmasi ve Merkez Bankasi’nin karar metninde enflasyonla miicadeleyi 6nceliklendiren kararli bir
ton kullanmasi, yatirimci glivenini destekleyerek borsada satis baskisinin yerini alima birakmasini sagladi.

Faiz artis slirecinin devaminda 2023’0n ikinci yarisinda politika faizi kademeli sekilde yiikseltildi (yaz aylari ve
sonrasinda artislarla 2024 baslarina gelindiginde politika faizi %30’lari, 2024 ortasinda %50 bandini buldu). Bu
hizli faiz artislar baslangicta borglanma maliyetlerini artirdigi igin sirket karlarina yonelik endiseler dogurdu ve
BIST 100’de kisa vadeli dalgalanmalar gorildi. Nitekim Haziran 2023’te ilk faiz artisi 6ncesi belirsizlikle endeks
5.200’li seviyelere kadar gerilemisti. Ancak yeni ekonomi yénetiminin attigi adimlar, para politikasindaki
sikilasmanin enflasyonda diistis ve makro istikrar saglayacagi beklentisini gliclendirdi. Yabanci yatirnmcilar uzun
aradan sonra Tirkiye piyasalarina ilgi gostermeye basladilar; 2023’0n ikinci yarisindan itibaren kademeli alimlarla
borsaya dénen yabancilar, 2024 boyunca da bu pozisyonlarini artirdilar. Ozellikle 2023’te yabanci yatirimcilar
borsada banka hisseleri agirlikli alimlar yaparken, 2024’te ilgi alanlarini sanayi, otomotiv, perakende gibi daha
genis sektorlere yaymaya basladilar. Yabanci girisinin yeniden baslamasi ve enflasyondaki dlisis sinyalleri, BIST
100 endeksinin orta-uzun vadede yiikselisini destekleyen temel faktorler oldu. Bu dénemde BIST 100, 2023 yili
ikinci yarisindan 2024 yili ortasina dek guiclu bir ralli gerceklestirerek 6nce pandemi sonrasi kayiplarini telafi etti,
ardindan yeni rekorlar kirdi. 2023 basinda 5.600 civarinda olan endeks, politika faizindeki artiglara ragmen yil
sonunda tekrar ylikselis ivmesi yakalayarak 8.000 puan bandini asti. 2024 yilinin Nisan ayi sonunda BIST 100
endeksi ilk kez 10.000 puani gegerek tiim zamanlarin en ylksek TL bazli seviyelerine ulasti. Bu tarihlerde endeks
art arda rekorlar tazelerken, enflasyonda belirgin bir gerileme yasanacagi beklentisi ve makroekonomik
gostergelerdeki iyilesme sinyalleri hem yerli hem yabanci yatirirmcinin glivenini artirdi. 2024 ortasina gelindiginde
politika faizinin %50 seviyelerine ulasmis olmasina ragmen, borsa bu siki para politikasini buylk 6lctide fiyatlamis
ve sirket degerlemeleri diigsen enflasyon ortamina adapte olmaya baslamistir. Yiiksek faiz ortaminda sirketlerin
finansman maliyetleri artsa da enflasyondaki yavaslama ve kurdaki gorece istikrar, ileriye donik belirsizlikleri
azalttigi icin 6zkaynak piyasasina ilgiyi canli tutmustur.
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2025 yilina girildiginde dezenflasyon siirecinin belirginlesmesiyle birlikte TCMB’nin faiz indirim déngUisline
yakinda baslayabilecegine dair beklentiler giiclendi. Ozellikle 2025 Mayis-Haziran aylarinda enflasyon verilerinin
olumlu siirprizler yapmasi, faiz indirimi olasiligini fiyatlamalara yansitmis ve borsada belirgin ylkselislere neden
olmustur. Ornegin, Haziran 2025’te enflasyonun beklenenden diisiik gelmesiyle faiz indirimi beklentisi giiclendi
ve BIST 100 endeksi bir giinde %3’ln Gzerinde deger kazandi; bankacilik endeksi ise %6’ya yakin sigrayarak
yikselise oncilik etti. Yilin ilk yarisinda yabanci yatirimci net girisleri hizlanmaya devam etti ve 2025 Agustos
itibariyla yilbasindan bu yana yabancilarin borsadaki net alimlari 2,8 milyar dolari asti. BIST 100 endeksi 2025
yilinin agustos ayinda 11.300 puani asarak tarihi zirvesini yeniledi; bu ylkseliste bankacilik ve holding
sektorlerindeki glicli performans da dikkat gekti. Boylece faiz artislariyla baslayan ortodoks politikalarin uzun
vadede yabanci sermayeyi tekrar cezbederek borsaya olumlu yansidigi gériilmistiir. Ilk dénemdeki faiz artislari
borsada kisa stireli satis baskisi olusturmus olsa da ardindan gelen yapisal gliven artisi ve dis kaynak girisi ile BIST
100 endeksi yeni zirvelere ulagmistir.

Sonug

2021-2025 déneminde TCMB’nin uyguladigi farkli para politikasi yaklasimlari, Borsa Istanbul tizerinde derin izler
birakmistir. Faiz indirimi donemi olarak nitelendirilebilecek 2021 sonu ve 2022 boyunca, diisiik politika faizi ve
bol likidite ortami hisse senedi piyasasinda nominal anlamda tarihi ralliler getirmistir. BIST 100 endeksi TL
bazinda rekor seviyelere ulagmis; 6zellikle enflasyonun cok yiiksek seyrettigi 2022 yilinda diistik faiz politikasi,
yerli yatirnmcilarin borsaya akin etmesine ve endeksin bir yilda tice katlanmasina yol agmistir.

Faiz artisi donemi olan 2023-2025 araliginda ise baslangigta yiiksek faiz politikasi borsada kismi diizeltmelere ve
sektorler arasi ayrismalara neden olmus; ancak enflasyonun kontrol altina alinacagi ve ortodoks politikalarin
slirecegi inanci gliglendikge piyasalarda gliven ortami tesis edilmistir. TCMB’nin siki para politikasina gecisi, uzun
vadede finansal istikrar ve 6ngdriilebilirlik saglayarak yabanci yatinmcilarin tekrar Borsa Istanbul’a yénelmesini
sagladi. Bu donemde BIST 100 endeksi, faiz artislarinin yarattigi ilk soklari atlattiktan sonra glicli bir toparlanma
slirecine girmis ve yabanci girislerinin de etkisiyle tarihi zirvelerini yenilemistir. Sonug olarak, TCMB faiz
kararlarinin BIST 100 endeksi lizerindeki etkisi zaman dilimine ve ekonomik baglama gore degiskenlik
gostermektedir.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



