


Isletme ve Iktisat Calismalar1 Dergisi
Journal of Business and Economics Studies
Y1l / Year: 2020, Cilt/Volume: 8, Sayi/Issue:1

Dergi Sahibi / Owner
Prof.Dr. iThan OZTURK (Cag Universitesi, ilhanozturk@cag.edu.tr

Editor / Editor
Prof.Dr. Ali ACARAVCI (Hatay Mustafa Kemal Universitesi, acaravci@mku.edu.tr)

Editor Yardimecilar: / Co-Editors

Dr.Ogr.Uyesi [lknur OZTURK (Cag Universitesi, ilknurozturk@cag.edu.tr)
Dr. Sinan ERDOGAN (Hatay Mustafa Kemal Universitesi, sinanerdogan@mbku.edu.tr)

Alan Editorleri / Section Editors
Isletme:

Finans
Prof.Dr. Serkan Yilmaz KANDIR (Cukurova Universitesi, skandir@cu.edu.tr)

Yinetim ve Organizasyon
Dog.Dr. Metin REYHANOGLU (Hatay Mustafa Kemal Universitesi,
reyhanoglu@gmail.com)

iktisat Alan Editorleri:

Uluslararast Iktisat )
Prof.Dr. Ali ACARAVCI (Hatay Mustafa Kemal Universitesi, acaravci@mku.edu.tr)

Makro Iktisat
Prof.Dr. Seyfettin ARTAN (Karadeniz Teknik Universitesi, seyfettinartan@gmail.com)

Politik Iktisat
Prof.Dr. Unal ARSLAN (Hatay Mustafa Kemal Universitesi, uarslan@mku.edu.tr)



Yaymn Kurulu / Editorial Board

Prof.Dr. Alper ASLAN (Erciyes Universitesi)

Prof.Dr. Burcu OZCAN (Firat Universitesi)

Prof.Dr. Cem SAATCIOGLU (istanbul Universitesi)

Prof.Dr. Faik BILGILI (Erciyes Universitesi)

Prof.Dr. Fatma Nur TUGAL (Adana Alparslan Tiirkes Bilim ve Teknoloji Universitesi)
Prof.Dr. Kemal BIRDIR (Mersin Universitesi)

Prof.Dr. Mehmet Cihan YAVUZ (Cukurova Universitesi)

Prof.Dr. Muhammad SHAHBAZ (Beijing Teknoloji Enstitiisii, Cin)

Prof.Dr. Nicholas APERGIS (Piraeus Universitesi, Yunanistan)

Prof.Dr. Omer ISKENDEROGLU (Nigde Omer Halisdemir Universitesi)
Prof.Dr. Selguk PERCIN (Karadeniz Teknik Universitesi)

Prof.Dr. Songiil KAKILLI ACARAVCI (Hatay Mustafa Kemal Universitesi)
Dr. Usama AL-MULALI (Multimedia Universitesi, Malezya)

Prof.Dr. Yue-Jun ZHANG (Hunan Universitesi, Cin)

Editor Asistanlar1 / Editorial Assistant

Ars.Gor. Arif Eser GUZEL (Hatay Mustafa Kemal Universitesi,
arifeserguzel@mbku.edu.tr)

Ars.Gor. Yunus KARAOMER (Hatay Mustafa Kemal Universitesi,
yunuskaraomer@mku.edu.tr)

fletisim / Contact
Dergi Url: https://dergipark.org.tr/tr/pub/iicder

j§letme ve Iktisat Calismalart Dergisi (fiCD), yilda iki kez, Mart ve Ekim aylarinda,
yayinlanan agik erisimli uluslararasi hakemli bir dergidir. Dergide yer alan yazilar dergi
editoriiniin izni olmadan kismen ya da tamamen ¢ogaltilamaz, yaymmlanamaz. Dergide yer
alan yazilarin sorumlulugu yazar/vazarlarina aittir. Dergimiz asagidaki endeksler
tarafindan  taranmaktadir: DOAJ, INDEX COPERNICUS REPEC-IDEAS,
GENAMICS, GOOGLE SCHOLAR, SOBIAD ve ISSN PORTAL.


https://doaj.org/toc/2147-804X?source=%7B%22query%22%3A%7B%22filtered%22%3A%7B%22filter%22%3A%7B%22bool%22%3A%7B%22must%22%3A%5B%7B%22terms%22%3A%7B%22index.issn.exact%22%3A%5B%222147-804X%22%5D%7D%7D%2C%7B%22term%22%3A%7B%22_type%22%3A%22article%22%7D%7D%5D%7D%7D%2C%22query%22%3A%7B%22match_all%22%3A%7B%7D%7D%7D%7D%2C%22size%22%3A100%2C%22_source%22%3A%7B%7D%7D
https://journals.indexcopernicus.com/search/details?jmlId=4512&org=Isletme%20ve%20Iktisat%20Calismalari%20Dergisi,p4512,3.html
https://ideas.repec.org/s/eco/journ4.html
http://journalseek.net/cgi-bin/journalseek/journalsearch.cgi?field=issn&query=2147-804X
https://scholar.google.com/citations?user=hni4m0EAAAAJ&hl=tr
https://atif.sobiad.com/index.jsp?modul=taranan-dergiler&ala%E2%80%A6
https://portal.issn.org/resource/issn/2147-804X

Isletme ve Iktisat Calismalar1 Dergisi
Journal of Business and Economics Studies
Y1l / Year: 2020, Cilt/Volume: 8, Sayi/Issue:1

Icindekiler / Contents

Arastirma Makaleleri / Research Articles

Zekai SENOL, Mesut POLATGIL

Borsalar Arasi Iliskilerin Ozdiizenleyici Haritalarla Kiimelendirilmesi /
Clustering Relationship of Between Stock Markets with Self Organization
Map

Kayahan TUM, Sevi DOKUZOGLU
4691 Sayih Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanunu Kapsaminda
Sunulan Tesviklerin Vergisel Boyutunun incelenmesi /

Reviewing the Taxational Dimension of the Incentives Provided Within the
Law No. 4691 on Technology Development Zones

1-13

14-29



Isletme ve Iktisat Calismalar: Dergisi
Yil: 2020, Cilt: 8, Sayi: 1, s. 1-13
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(07

Kiiresellesme hareketine bagl olarak borsalar arast iliskiler artmistir. Giintimiiziin yatirumcilar: uluslararast
pivasalarda risk-getiri tercihine bagli olarak portféyler olusturmaktadir. Uluslararasi portfoylerin
cesitlendirilmesinde borsalar arasi iliskiler dikkate alinmaktadir. Borsalar arast iliskilerin artmasi cesitlendirme
yoluyla risk azaltmay: énlemektedir. Bu ¢caltsmanin amaci borsalar arast iligkileri arastirmaktadwr. Calismada 19
tilke borsasimin 3 Ocak 2000-29 Aralik 2017 dénemine ait giinliik kapanig endeksleri kullanilmistir. Endeksler
glinliik getiri ve risk degerlerine doniistiiriilerek kiimeleme islemi yapilmistir. Calismada, kiimeleme islemini
gerceklestirmek iizere yapay sinir aglarmin ozel bir ¢esidi olan ézdiizenleyici haritalar kullanilmistir. Sonuglar,
geligmis ve gelismekte olan iilke borsalarinin birbirinden ayrildigini, gelismiy iilke borsalary arasindaki iliskilerin
daha yaygin oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, kiiresel kriz doneminde borsalarda birlikte hareket etme
niteliginin azaldig, kiiresel kriz sonrasinda ise borsalar arast iliskilerin arttigi anlagilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Ozdﬁzenleyici Haritalar, Borsa Verilerinin Kiimelendirilmesi, Portféy Yonetimi, Borsalar
JEL Kodlan: G11, G15, F15, F37

Clustering Relationship of Between Stock Markets with Self Organization Map

ABSTRACT

Due to the globalization movement, the inter-stock markets relations have increased. Today's investors are
creating portfolios depending on risk-profit preference in international markets. Inter-stock markets relations are
taken into account in international portfolio diversification. Due to the increasing inter-stock markets relations, it
is difficult to reduce risk through diversification. The aim of this study is to investigate the relationships between
stock exchanges. The daily closing indices of the 19 countries' stock exchange for the period 3 January 2000- 29
December 2017 were used in this study. Clustering is made by converting indices into daily profit and risk values.
In the study, self-organization maps, a special type of artificial neural networks, were used to perform the
clustering process. The results show that developed and emerging market stock exchanges are seperate and
relationships of developed country stock exchange are more common. Moreover, it was understood that the feature
of moving together in the stock market during the global crisis diminished and that the relations between the stock
exchanges increased after the global crisis.

Keywords: Self-Organization Maps, Stock Exchange Data Clustering, Portfolio Management, Stock Markets.
JEL Codes: G11, G15, F15, F37
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1. Giris

Borsalar, pay senetleri ve tahvil basta olmak {izere birgok menkul kiymet, altin, tiirev iiriin ve reel
varliklarin islem gordiigli organize olmus piyasalardir. Borsalar serbest piyasa kosullarinda fon arz
edenlerle fon talep edenler arasindaki iliskiyi diizenlerken, tasarruflarin daha etkin alanlarda kullanilarak
iiretime doniistiiriilmesine imkan saglarlar. Borsalarin finansal ve ekonomik islevlerinin yani sira politik,
kiiltiirel ve sosyal olmak {izere bir¢ok gelisme igin gosterge olma nitelikleri s6z konusudur.

Borsalarin entegrasyonu kiiresel piyasalardaki en 6nemli degisim olarak diistiniilmektedir. Diinya
ekonomisinde artan kiiresellesme bu hareketin siiriikleyicisi olmustur. Eski geleneksel borsalar sesli
miizayede sistemi olarak giiniimiiz kosullarinin ortaya ¢ikardigi realiteyi daha fazla temsil etmiyordu.
Borsalarin 6zel niteligi, yeni entegrasyon projelerinin olusumuna yonelik temel, kiiltiirel, ekonomik ve
diizenleyici engelleri kaldirmistir. Bilgi teknolojisi ve telekomiinikasyon sistemlerindeki bazi avantajlar
bu konularda yeni yontemlerin 6niinii agmistir (Dorodnykh, 2014: 292).

Diinyada, sermaye piyasalarinin bilylimesi ve entegre olmasi kiiresellesmenin en itici giiclerinden
birisidir. Doviz kurlar1 ve bor¢lanma piyasalar1 daha fazla entegre oldukea, tek fiyat yasasi diinya
capinda gegerlilik kazanmistir. Pay senetleri piyasalari entegre olmaya bagladik¢a, sermaye
hareketlerinin mobilizasyonu artmaktadir (Armanious, 2007: 2).

1980'lerde gergeklesen ekonomik serbestlesme ve finansal deregiilasyon daha biiyiik finansal
entegrasyonlar i¢in ulusal pazarlarin agilmasina yol agmistir (Bhalla ve Shetty, 2006: 2). 1990'lardan
itibaren borsalar arasinda goriilen birlesme, satin alma ve ittifaklar yoluyla borsalar kiiresel alanda daha
biiyiik yapilara ulasmiglardir (Hasan vd., 2012: 470). Diinya Borsalar Federasyonu verilerine gore, 2017
yili sonu itibariyle diinyadaki borsalarin ulusal piyasa degerleri toplami 87 trilyon dolara, yatirimci
sayisi 19 Milyon 572 bin’e, borsalarda kayitl sirket sayis1 ise 50. 220’ye ulagmustir.

Diizenleyici bariyerlerin kademeli olarak ortadan kalkmasi ile veri isleme ve telekomiinikasyon
teknolojisindeki ilerlemeler yeni piyasa yapilari ve uygulamalarinin olusmasina imkan saglamistir. Aktif
ve pasif yonetimi giderek kiiresel olarak entegre bir fonksiyon haline gelmis ve uluslararasi menkul
kiymetlerin ihrac1 ¢ogunlukla daha geleneksel fon kanallarinin yerine kullanilmaya baglanmistir Bu
gelismeler ulusal ve uluslararasi olarak piyasalarda rekabet seviyesinin artmasina ve sermayenin daha
etkin alanlara yonelmesine imkan saglamistir (Antoniou vd., 2003: 645).

Borsalarin entegrasyonu, farkli piyasalarda islem gorseler bile ulusal piyasalardaki menkul kiymetlerin
ayn risk Ozellikleriyle ayni fiyatla islem gormeleri seklinde tanimlanabilmektedir. Bagka bir ifadeyle,
iki ya da daha fazla piyasa entegre ise, bu durumda, bu piyasalardaki menkul kiymetler ayni sekilde
fiyatlanmalidir. Borsalar arasindaki entegrasyon tiim piyasalardaki menkul krymetlerin ayni risk
faktorlerine maruz kaldiklarini ve her bir unsuru etkileyen risk priminin tiim piyasalarda ayni oldugunu
vurgulamaktadir (Armanious, 2007: 3).

Entegre finansal piyasalarda yabanci sermayeye ulasim daha kolay olmakta, fakat entegre piyasalar
diinyanin diger bolgelerinde meydana gelen finansal krizlere daha hassas hale gelmektedir. Ayrica
kiiresel finansal piyasalara entegrasyon derecesi artik¢a portfdy c¢esitlendirme imkani azalmaktadir
(Biittner ve Hayo, 2011. 574).

Uluslararasi borsalarla ilgili olarak mevcut literatiir agagidaki sonuglar1 sunmaktadir (Aggarwal vd.,
2010: 642): (1) Iyi makroekonomik yonetim ve yiiksek Kkaliteli iiretim faktdrleri, pay senetleri
entegrasyon siireciyle birlestirildiginde reel ekonomik fayda potansiyeli ortaya g¢ikabilmektedir. (2)
Entegre pay senetleri piyasalarinda, yerli yatirimcilar yabanci varliklara yatirim yapabilirken, yabanci
yatirnmcilar da yerli varliklara yatirim yapabilmektedirler. Boylece, yerel kosullar gbz {iniine
alinmaksizin beklenen getirinin riskleri esitlenmektedir.

Ortaya cikan temel mesele borsalar arasindaki kiiresel entegrasyonlarin hissedar degerini artirip
artirmadigidir (Hasan vd., 2012: 470). Kiiresel entegrasyonlarla birlikte firmalar daha biiyiik islem
hacimlerinin oldugu, daha uygun kosullarda finansman imkaninin bulundugu kosullara ulagmaktadirlar.
Ancak bu durumun dogrudan firma degerini artirmasi miimkiin degildir. Firma degeri, miisteri
beklentilerini karsilama, marka degerini olugturma, varliklar: etkin kullanma gibi isletme i¢i faktorlerle
ilgili olmakla birlikte, basarili yonetim sergileyen ve ulusal borsada islem goren isletmelerin kiiresel
alana entegre olmus bir piyasa yapisinda, firma degerlerini artirmalari miimkiin olabilir.
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Genel olarak, entegrasyonun finansal sektoriin gelisiminden daha biiyiik olmasi halinde pay senetleri ve
sermaye piyasasi entegrasyonundaki artigin ii¢ etki alani1 olmasi beklenebilir (Aggarwal vd., 2010: 643):
(1) ilkeler arasindaki getiriler esitlendiginden dolayr uluslararasi portfdy cesitlendirme imkani
azalacaktir. (2) Diinyadaki sermaye piyasalarinin kapsama alanlar1 genisledikce bireysel ekonomiler
daha giiglii hale geleceklerdir. (3) Hane halk: tasarruf orant zaman i¢inde degisecektir.

Armanious (2007) finansal entegrasyonun faydalarin1 daha genis bir bakis acisiyla sekiz baslikta
Ozetlemistir: (1) Rekabetin artmasina bagli olarak iglem maliyetlerinin azalmasi ile bolgesel ve kiiresel
Olcekteki firmalarla birlikte Olgek ekonomisinden yararlanilarak finansal hizmet maliyetlerinin
azalmasina yol acilmasi (2) Daha etkin, daha likit ve daha genis menkul kiymet piyasalarinin iglem
hacimlerinin artmasina imkan saglanmasi (3) Finansal {iriin ve hizmetlerde daha fazla yenilesmenin
meydana gelmesi. (4) Sermaye piyasalarinin tiim sektorlerinde endiistriyel doniisiimlerin saglanmasi.
(5) Sirketler i¢in daha diisiik islem maliyetli ve daha iyi kosullarda finansman imkaninin saglanmas.
(6) Yatinmlarin Oniindeki smirlamalar kalktigindan tasarruflar daha kolay ve ucuz sekilde yatirima
doniisebilmekte, bdylece sermayenin daha etkin kullaniminin ortaya ¢ikabilmesi. (7) Daha diisiik islem
maliyetleriyle yatirim getirilerinin artmasi. (8) Yatirimcilarin 6niindeki engellerin kalkmasi, daha iyi
yatirim ¢esitlendirilmesi ve risk-getiri dengesinin daha uygun kosullarda saglanmasi.

Ulusal sinirlar arasinda borsalarin entegre olup olmamasi birkag nedenden dolay1 énemlidir (Hooy ve
Goh, 2007: 4) : (1) Diinya borsalariyla yiiksek derecede entegre kiiresel yatirimcilar ve iilke fonlarina
ait menkul kiymetler uluslararasi piyasalarda fiyatlanmaktadir. Tek fiyat yasasiyla birlikte uluslararasi
entegrasyona bagli olarak uluslararasi gesitlendirme imkanlar1 azalmaktadir. (2) Isletme finansmani
acisindan yiiksek derecede entegre olan borsalar, ulusal sinirlar 6tesinde daha diisiik maliyetle sermaye
edinme imkanlarinin artmasina imkan saglamaktadir. (3) Diger bir neden ise etkin piyasalar hipoteziyle
iligkilidir. Piyasa etkinliginin derecesi cografi sinirlarin ve teknolojik imkanlarin varliginda bilgi etkinlik
seviyesine baglidir. Bir borsanin uluslararasi alana entegrasyonu artikca, o borsanin etkin piyasa
kosullar1 da artmaktadir.

Finansal piyasalar entegre oldugunda bir iilkede meydana gelen bir durum bagka iilkelerin finansal
piyasalarinda etkisini gosterecektir. Bu etkinin ne kadar hizli ve ne 6lgiide hissedilecegi entegrasyonun
derecesine baglidir. Tamamen entegre finansal piyasalarda bulunan benzer varliklarin fiyatlan
esitlenmektedir. Piyasa entegrasyonu sinirlar arasi sermaye akimlari, piyasalar arasinda arbitraj, finansal
yOnetim ve 6zerk para politikasin etkileyebilmektedir (Bhalla ve Shetty, 2006: 2).

Finansal sistemleri liberallesen ve diinya finansal sistemlerine entegre olan iilkelerde kiiresellesme,
finansal dalgalanmalari artirabilmekte ve krizlere yol agabilmektedir. Uluslararasi finansal piyasalarda
asimetrik bilgi, ahlaki tehlike, varlik balonlari, spekiilatif saldirilar, siirii davraniglari ve bulagsma gibi
anomaliler mevcuttur (Schmukler ve Zoido-Lobaton, 2001: 20).

Finansal entegrasyon artmasi piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarini azaltarak arbitraj olanaklarini
zayiflatmakta, uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesi yapilmasini zorlagtirmaktadir (Al Nasser ve Hajilee,
2015: 12). Yakin ekonomik iligkiler finansal krizler durumunda daha biiyiik bulasma etkisine sebep
olmakta ve daha biiyiik bolgesel bagimliliga yol agabilmektedir (Heaney vd., 2002: 759).

2. Literatiir

Bu ¢aligmanin amaciyla iliskilendirilebilecek literatiirii iki temel grupta ifade etmek miimkiindiir. ilk
grupta borsalar arasi iliski ve entegrasyonlar1 degisik diinya 6rneklemlerinde inceleyen arastirmalar
olarak Heaney vd., (2002), Bastos ve Caiado (2009), Ozdemir (2009), Aggarwal vd., (2010), Calvi
(2010), Song vd., (2011) ve Al Nasser ve Hajilee (2015) ¢alismalar goriilmektedir. Diger grupta ise
borsalar arasi entegrasyonlarin belirleyicilerine yonelik ¢aligmalardir. Bunlar, Hooy ve Goh (2007),
Biittner ve Hayo (2011) ve Dorodnykh (2014) calismalaridir.

Borsalar arasindaki ¢aligmalarin incelenmesinde kullanilan yontemlerde ise egbiitiinlesme ve
nedensellik analizleriyle (Calvi, 2010; Al Nasser ve Hajilee, 2015) kiimeleme analizleri 6n plana
cikmaktadir. Bunlarm yaninda, VARFIMA, DCC-MGARCH, EKK ve varyans orani testi gibi
yontemler de ¢alismalarda (Biittner ve Hayoo, 2011; Ozdemir, 2009) kullanilmustir.

Caligmalarinda kiimeleme analizini kullananlar Bastos ve Caiade (2009), Song vd., (2011) ve
Dorodnykh (2014) seklindedir. Bastos ve Caiado (2009), rassal yiiriiyiis hipotezi varyans orani testini
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kullanarak kiiresel pay senetleri piyasasinin bagimliligini borsa endeks getirilerinin 6ngoriilebilirligi
bakimindan incelemis, son yillarda borsa kiimelemelerinde nasil bir degisiklik oldugunu belirlemeye
caligmistir. Calismada, 46 iilkeden elde edilen verilerle, 15 yillik giinliik getiriler kullanilmisgtir.
Calismada ¢ok boyutlu 6lgekleme haritalar1 ve kiimeleme analizi kullanilmasi neticesinde; 6zellikle
gelismis ve gelismekte olan piyasalarin giin gegtikge daha fazla entegre hale geldikleri goriilmiistiir.

Song vd., (2011) Ocak 1996 - Temmuz 2009 doneminde 57 farkli giinliik borsa endeksi verileriyle,
borsalar arasindaki iligkileri korelasyon tabanli grafikler kullanarak arastirmiglardir. Calismada, borsalar
arasinda hem hizli, hem de yavas dinamikler bulundugu goriilmiis, yavas dinamikler kiiresellesmenin
gelismesi ve giiclenmesiyle iliskilendirilirken, hizli dinamikler ise kiiresel sistemi hizlica etkileyen,
diinyanin 6zel bolge ve llkelerinde ortaya ¢ikan dnemli olaylar seklinde ifade edilmistir. Caligmada
ayrica borsalar arasinda olusan kiimeler bolgesel bazda grafiklerle ifade edilmistir. Benzer bir ¢alismada
Dorodnykh (2014), 1995-2010 doéneminde, 49 ulusal borsa endeksini kapsayan arastirmasinda,
uluslararasi diizeyde yapilan entegrasyonlarin belirleyicilerini tespit etmeye c¢alismistir. Calismada,
borsalar arasindaki entegrasyonun varligini belirlemek i¢in korelasyon ve kiimeleme analizi yapilirken
borsa entegrasyonunun belirleyicilerine yonelik olarak logit regresyon analizi yapilmistir. Calisma,
finansal uyum, igbirligi anlagmalari, kar amagli kurumsal yap1 ve bdlgesel entegrasyonun borsa
entegrasyonlarinin 6nemli belirleyicileri oldugu anlagilmistir. Sonuglar, sistematik soklara maruz kalma
ve genel ekonomi biiyiikliigliyle baglantilar bakimindan borsalarin 6nemini vurgulamaktadir.

Kiimeleme analizinde yontem geregince orneklemde verilerin elde edilmesine bagl olarak borsa
sayisini ya da zaman serisini artirmak miimkiindiir. Bastos ve Caiado (2009) kirkalti, Song vd., (2011)
elliyedi ve Dorodnykh (2014) kirkdokuz borsanin verilerini kullanarak kiimeleme analizi ¢aligmalarini
yapmuglardir. Ancak ekonometrik modellemeye dayanan zaman serisi analizlerinde borsa sayilarinin
kiimeleme analizindeki kadar ¢ogaltmak pek miimkiin goériillmemektedir. Seriler arasi iligkilerin
incelenmesi, zaman serilerinde birkag seri ile yapilabiliyorken benzer analiz kiimele yonteminde otuz,
kirk hatta daha fazla seriyi icerecek sekilde yapilabilmektedir. Calvi (2010) onsekiz, Aggarwal vd.,
(2010) sekiz ve Al Nasser ve Hajilee (2015) sekiz borsa endeksi 6rneklerinde oldugu gibi, kiimelemeye
gore daha az sayida borsa degigkenleriyle ekonometrik zaman serilerini olusturmuslardir. Literatiirde
esbiitiinlesme ve nedensellik basta olmak iizere diger yontemleri kullanan ¢alismalar ise kronolojik
sekilde asagida siralanmustir.

Heaney vd., (2002) Latin Amerika'da borsa getirileri {izerinde bolgeselcilik egilimlerini incelemislerdir.
Ortalama korelasyonlar 6rneklem doneminde, Latin Amerika borsalarmin bolgedeki diger iilkeler ve
diinya ile bolgesel olarak daha fazla entegre olduklarini ortaya koymustur. Bulgular 1990'larin
baglarindaki liberallesmeden beri, Latin Amerika iilkeleri arasindaki igbirliginin biiyiidiigiini
gostermistir. Liberallesme 6ncesi Latin Amerika iilkelerindeki borsalar yakin komsularindan ziyade
ozellikle ABD bagta olmak tizere gelismis piyasalarla yakin iliski igindeydi. Heaney vd.’ye (2002) gore
bu durumun sebebi olarak Latin Amerika iilkelerinin gelismis iilkelere yiiksek oranda borgla bagimli
olmalar1 gosterilmistir.

Hooy ve Goh (2007) calismalarinda borsa entegrasyon siireglerinin itici giiclerini anlamaya
caligmiglardir. Bes ticari blok iilkelerinden yirmialt1 borsanin, Ocak 1991- Agustos 2005 donemine ait
aylik verilerine dayanan c¢alisma neticesinde diinyada goriilen borsa entegrasyonlarmi ekonomik
temeller ve diinya ozelliklerinin agikladig: goriilmiistiir. 1997 Asya finansal krizi, 2001 diinya ekonomik
durgunlugu ve 2004 petrol fiyat zamminin piyasa entegrasyonunu negatif etkiledigi anlasilmigtir. Bunun
yaninda, ticaret bloklar1 olarak AB iiyesi iilkelerde en yiiksek seviyede entegrasyon goriiliirken AFTA
(Giineydogu Asya tilkeleri serbest ticaret antlasmasi - ASEAN) iilkeleri arasinda ise en diisiik seviyede
entegrasyon belirlenmistir. Uluslararas1 borsalar arasindaki iliskileri Ozdemir (2009) analiz etmis ve
kismi entegre vektdr otoregressif hareketli ortalama (VARFIMA) yontemini kullanarak borsalarin
cografi konumlarini dikkate alarak borsalar arasi etkilesimleri arastirmistir. Sonuglar Almanya,
Japonya, Ingiltere ve ABD borsalar1 arasinda baglant1 oldugunu ortaya koymustur.

Avrupa piyasalari ile Dogu Asya piyasalar1 arasindaki kisa ve uzun dénem iliskileri Calvi (2010) Ocak
1990 - Temmuz 2009 déneminde arastirmistir. Calismada yedi Avrupa piyasasi ile onbir Dogu Asya
piyasalarina ait pay senetleri ve bor¢lanma araglar1 verileri kullanilmig, esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testleri gerceklestirilmistir. Sonuglar Avrupa piyasalarindaki entegrasyonun Dogu Asya
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iilkeleri entegrasyonlardan daha gelismis oldugunu, Avrupa piyasalarinda bor¢lanma araglari
piyasalarindaki entegrasyonun pay senetleri piyasalarindan daha fazla oldugunu, Avrupa piyasalarinda
1999 yilindaki Euro'ya gecisten sonra hem pay senetleri, hem de bor¢lanma piyasalarinda entegrasyonun
arttigini, Asya'da finansal entegrasyonun emekleme doneminde olmasina ragmen pay senetleri
piyasalarinda entegrasyonda son on yilda artislar goriildiiglinii ve Asya'daki borglanma araglari
piyasalarinin birlikte hareket etmelerine yonelik giiglii kanitlar bulunmadigini gostermistir.

Aggarwal vd., (2010) 1988 - 2002 doneminde, Avrupa Birliginin en biiyiilk borsalari olan Fransa,
Almanya, italya, Hollanda, Ispanya, Isve¢ ve Ingiltere'ye ait giinliik verileri kullanarak Avrupa pay
senetleri piyasalar1 arasindaki entegrasyonlar1 incelemistir. Sonuglar, 1980'lerin sonu ve 1990'larin
baslarinda kita Avrupa'siyla diinya pay senetleri piyasalar1 arasinda uzun dénem ve kisa dénem
entegrasyonlarin arttigin1 gostermektedir. Biittner ve Hayo (2011) ise 1999 - 2007 doneminde, AB iiyesi
iilkeler arasinda borsa entegrasyonlarinin belirleyicilerini tespit etmislerdir. Calismada iki degiskenli
dinamik kosullu korelasyon DCC-MGARCH modeli kullanilmig, AB borsalar1 arasindaki
entegrasyonlar faiz oranlari, doviz kuru riskleri, piyasa kapitilizasyonu ve konjonktiir hareketleri
degiskenleriyle havuzlandirilmis EKK yontemi kullanilarak agiklanmistir. Calismada, tiim gruplarda
entegrasyonun arttig1 gézlemlenmis, doviz kur riskinin ve faiz oranlarinin entegrasyonu azalttig1 buna
karsin biiyiikliik ve piyasa degerinin entegrasyonu artirdigi goriilmiistiir.

Al Nasser ve Hajilee (2015), Ocak 2001 - Aralik 2015 donemine ait aylik verileri kullanarak
esbiitiinlesme ve hata diizeltme yontemiyle Brezilya, Cin, Meksika, Rusya ve Tiirkiye'den olusan bes
gelismekte olan ekonomi ile ABD, Ingiltere ve Almanya'dan olusan ii¢ geligmis piyasa arasmdaki uzun
donem ve kisa donem iligkileri aragtirmiglardir. Sonuglar, gelismekte olan piyasalar ve gelismis
piyasalardaki borsalar arasinda kisa donem iligkilerin bulundugunu, uzun dénemde ise gelismekte olan
tilke borsa getirilerinin yalnizca Almanya borsa getirileriyle iliskili oldugunu gostermistir.

Kiimelenme ile ilgili olarak Ozcalic1 (2016) 1 Ocak 2014 - 30 Haziran 2016 Tiirkiye'de BIST 50
endeksinde yer alan pay senetleri {izerinde yaptig1 ¢alismada 6zdiizenleyici haritalar yonteminin basarili
sekilde pay senetlerini kiimelendirdigi ve pay senetlerinin iki grupta kiimelendigi goriilmiistiir. Hu vd.,
(2019) ise 5 Ocak 2015 - 28 Temmuz 2017 donemine ait verilerle Cin finansal piyasasinda pay senedi
fiyat sigramalarinin kiimelenme etkisini arastirmiglardir. Elde edilen sonuglar, imalat sanayi pay
senetlerinin piyasada en énemli role sahip oldugunu, finansal sektor pay senetleri arasindaki iligkinin
giiclii oldugunu, finansal sektor pay fiyatlarinda goriilen biiyiik dalgalanmalarin bagka finansal sektor
pay fiyatlarinda 6nemli derecede dalgalanmaya sebep oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Bai vd., (2019) 4
Ocak 2016 - 30 Aralik 2016 doneminde, Shanghai A pay piyasasindan rastgele segilen sirketlere ait pay
senetleri lizerinden yaptiklari ¢aligmada pay senetleri gosterdikleri benzer dalgalanmalar agisindan dort
grupta kiimelenmis ve kiimelerin iyi sonuglar verdigi, oynaklik &zellikleri bakimindan pay senetleri
arasinda benzerlikler oldugu ve tek yonlii Granger nedenselligi oldugu tespit edilmistir.

3. Metodoloji

Ozdiizenleyici haritalar, yapay sinir aglarinin dzel bir gesididir. Teuvo Kohonen tarafindan 1982 yilinda
tamitildig1 icin Kohonen aglar olarak da adlandirilmaktadir (Kohonen, 1982). Ozdiizenleyici haritalar,
veri setinde var olan bilinmeyen modellerin ya da yapilarin bulunmasinda siklikla kullanilmaktadir
(Cabanes ve Bennani, 2010).

Sekil 1: Ozdiizenleyici Haritalarin Algoritma Kodu

Girdi

D: veri seti: d: kilmeleme haritasindaki néron sayist;

1: Agirlik vektorlerinin i degerleri wjj=1, 2, ..., d ; D veri seti igerisinden rastgele olarak belirlenir;

2: Asagidaki dongii (3-5) kiimeleme haritasinda neredeyse artik degisiklik olmayana kadar tekrar eder

3: D veri setinden bir x gozlemi belirli bir olasilik ile se¢ilir;

4: Kazanan néron i(x), s zamaninda Oklid uzaklig1 en kiiciik olacak sekilde segilir:i(x) = arg minl<j<d || x-wj ||;

5: Bu sekilde haritadaki biitiin néronlarin agirlik degerleri giincellenir;

6: Ozellik haritasindan ¢ikilir.
Kaynak: Gan vd., 2007.
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Ozdiizenleyici haritalar birbirleriyle tamamen iliskili olan ve sadece iki katmandan olusan bir yapay
sinir ag1 ¢esididir: Girdi Katmani ve Kohonen Katmani olarak da adlandirilabilen Cikti Katmani.
Kohonen katmani (¢ikti katmani) ayni zamanda veri setindeki kiimelenmenin gozlemlenmesini
saglayacak haritanin olustugu katmandir. Ozdiizenleyici haritalarin ¢alisma ydéntemi Sekil 1°de
anlatilmaktadir.

Yarismay1r kazanan noron ve g¢evresindeki noronlar agirliklarini, sunulan gozleme gore
giincellemektedirler (Kohonen, 2001). Egitim siireci sonunda ¢ikt1 katmaninda, benzer oriintiiler ayni
noronlarda veya komsu noéronlarda gosterilmektedir (Folguera vd., 2015).

Sekil 2°de 6zdiizenleyici haritalardaki girdi ve ¢ikti katmani gdsterilmistir. Sekilde 9x7 nérondan olusan
¢ikt1 (Kohonen) katmani yer almaktadir. Girdi vektori z ile temsil edilmistir ve bu vektorde degiskenler
yer almaktadir ( z; ifadesinde n adet degisken oldugu ifade edilmektedir). Agirlik vektorii ise w ile temsil
edilmistir ve her bir degiskenden her bir nérona giden agirliklar1 barindirmaktadir. ¢ kazanan néronu
temsil etmektedir ve ¢evresindeki néronlar ¢’nin komsularidir.

Ozdiizenleyici haritalarin en dnemli avantaji, ok boyutlu bir veri setini iki boyuta indirgeyebilmesidir.
Bu durum karar vericilerin veri setinin tamamini kolayca degerlendirmelerine olanak saglamaktadir.

Ozdiizenleyici haritalarin parametreleri otomatik belirlenmedigi i¢in kullanicinin karar vermesi
gerekmektedir. Bu parametrelerin belirlenmesi icin de literatiirde benimsenmis bir yontem yoktur. Bu
durum 6zdiizenleyici haritalar i¢in bir dezavantaj olarak goriilebilmektedir. Kullanicinin karar vermesi
gereken parametreler arasinda, ¢ikti katmaninin boyutu, ¢ikti katmanmi sekli, egitim algoritmasi da
sayilabilir. Cikt1 katmanin boyutu herhangi bir deger alabileceginden dolay1 deneme yanilma yoluyla
karar verilebilmektedir. Genellikle, dikdortgen sekildeki ¢ikti katmani, karesel sekildeki ¢ikti katmanina
gore daha iyi sonu¢ vermektedir (Kohonen, 2001).

Sekil 2: Ozdiizenleyici Haritalar Yonteminde Girdi ve Cikt1 Katmani

c'nin komsu nironlan

w: agirhk vektori

z: giris vektérii 2 = (Z1.....2a)
Kaynak: Badran vd., 2004: 407.

4. Analiz
4.1. Calismanin Modeli

Calismada ilk olarak diinyanin degisik bolgelerinde faaliyette bulunan borsalara iligkin tarihi fiyat
endeks bilgilerine erisim saglanmistir. Her bir endeks i¢in risk ve getiri degerleri hesaplanmis ve
0zdiizenleyici haritalar yontemi yardimiyla borsa endeksleri kiimelere ayrilmistir. Bu kiimeleme iglemi
ile birlikte, benzer 6zellik gdsteren borsa endeksleri ayn1 kiimelerde toplanmistir. Bagka bir ifade ile
borsa endeksleri, homojen 6zellik gdsterecek sekilde kiimelenmistir.

4.2. Veri Seti

Caligsmada diinyanin degisik bolgelerinde faaliyette bulunan 19 degisik iilke borsasinin 3 Ocak 2000 —
29 Aralik 2017 donemi arasindaki giinliik kapanis verilerinden olusan borsa endeksleri kullanilmistir
(Tablo 1). Caligmada 6rneklem kiiresel kriz 6ncesi donem (2000 — 2006), kiiresel kriz dénemi (2007 —
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2009) (Lien vd., 2018: 192), kiiresel kriz sonras1 donem (2010 — 2017) ve tiim donem (2000 — 2017)
seklinde dort ayri gruba ayrilarak kiimeleme analizi gergeklestirilmistir.

Tablo 1: Orneklem Ulke ve Borsalari

ULKE BORSA ULKE BORSA
Almanya DAX 30 Avustralya ASX ALL
Avusturya ATX ABD S&P 500
Danimarka | OMX COPENHAGEN Finlandiya OMX HELSINKI
S&P/TSX
Kanada COMPOSITE INDEX Fransa CAC 40
Ingiltere FTSE 100 Ispanya IBEX 35
KOREA SE
Japonya NIKKEI 225 Giliney Kore COMPOSITE
KOSPI
MOEX RUSSIA
Romanya ROMANIA BET Rusya INDEX
Tunus TUNINDEX Tiirkiye BIST ULUSAL 100
- . SHANGHAI SE A
Filipinler PHILIPPINE SE I Cin SHARE
Brezilya BOVESPA

Caligmada kullanilan degiskenlerden biri ortalama getiridir ve ortalama getiri Formiil 1 yardimiyla
hesaplanmistir.

n

n e
= i=1Ti
I.‘_—

(M

Formiilde ri, i giiniine iliskin borsa getirisini, n ise toplam seans sayisini temsil etmektedir. Borsanin
getirisi (1) ise Formiil 2 ile hesaplanmuistir.

= log (%) 2)

Formiilde p., t gliniine iliskin kapanis fiyatin1 temsil etmektedir. Calismada kullanilan bir diger degisken
ise borsa fiyatlarinin risk degeridir ve risk getirideki standart sapma ile asagidaki formiil yardimiyla
Olgiilmiistiir.

n

Z?—l(ri_F) 2
— 3)
Formiilde r;, ifadesi borsa verisinin i. glindeki getiriyi, 7 ise borsanin ortalama getirisini ve n ifadesi ise
hesaplamaya konu olan seans sayisini temsil etmektedir.

4.3. Ozdiizenleyici Haritalar ile Ulke Borsalarimin Kiimelendirilmesi

Caligmada, kiimeleme yontemi olarak yapay sinir aglar1 tabanl 6zdiizenleyici haritalar kullanilmustir.
Ozdiizenleyici haritalarda, harita boyutuna deneme yanilma yoluyla karar verilmistir. Bircok deneme
sonucunda 3*3 boyutlarindaki haritanin ¢alismada kullanilabilecegine karar verilmistir. Ciinkii bu
caligmada 19 iilkeye ait veriler kiimelendirilecegi i¢in eldeki veri sayis1 géz oniinde bulundurularak ¢ok
fazla kiimenin olmayacagindan hareketle 2*2, 3*3, 4*4 ve 5*5 boyutlarindaki haritalarin denenmesinin
yeterli olacagi diigliniilmiistiir. Caligsmadaki analizi gergeklestirmek ve sekilleri ¢izmek icin MATLAB
yazilimi kullanilmistir.

Bu ¢alismada kiimelendirme iglemi yapilirken 2000 ve 2017 yillar1 arasinda bulunan veriler 6nce genel
olarak bir kiimelendirme islemine tabi tutulmus daha sonra ise global kriz donemi diisiiniilerek kriz
oncesi, kriz donemi ve sonrasinin etkilerini gdrmek igin bu ii¢ dénem i¢in de ayr1 ayr kiimelendirme
islemi yapilmistir. Yani bu ¢alismada dort kez kiimelendirme islemi yapilmis ve her kiimelendirme
islemine ait grafikler ve sekiller sunulmustur.
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Sekil 4’de, U matris, hit cizelgesi ve girdi panelleri yer almaktadir. U matris kiimelerin olustugu
Kohonen katmanidir ve gozlemlerin birbirleri arasindaki uzakligi temsil etmektedir (Sekil 3-a). U
matriste koyu renkler daha biiyiik uzaklig1 gosterirken, acik renkler birbirlerine yakin olan gozlemleri
icermektedir. Bagka bir ifade ile veri setinin kag adet kiimeye ayrildig1 U matrisi ile belirlenmektedir. U
matristeki koyu renkli baglantilar kiime sinirlarin1 gostermektedir. Hit ¢izelgesinde ise ndronlarda var
olan gozlem sayis1 yer almaktadir (Sekil 3-b). Bu ¢izelge sayesinde hangi ndronda hangi hisse senedinin
oldugunu belirlemek miimkiindiir.

Girdi panellerinde ise, her bir degiskenin néronal agirliklar1 gosterilmektedir (Sekil 3-c). Girdi
panellerindeki desenler, degiskenlerin birbirleri ile iligkilerini ortaya koymaktadir. Simetrik (ters
simetrik) desenlerin olmasi durumunda, degiskenlerin birbirleri ile ayni yonde (zit yonde) hareket
ettigini sdylemek miimkiindiir.

Noron komsuluk iligski grafiginde, iki noron arasindaki baglanti1 koyu renkli ise, noronlarda yer alan
iilkeler birbirlerinden uzaktirlar (bagka bir ifade ile birbirlerine benzememektedir). Bu nedenle koyu
renkler kiime sinirlarini ifade etmektedir. S6z konusu kiimelere iligskin girdi panelleri verilerin ¢ farkli
kiimeye ayrildig1 sdylenebilir.

2000 ve 2017 yillarina ait bu kiimelendirme neticesinde bulunan ii¢ kiimeden birinde Tunus
(TUNINDEX) borsasi tek basina bulunmaktadir ve biitiin iilkelerden ayr1 bir hareket gdstermistir. Bir
diger kiimede ise Tiirkiye (BIST 100) borsas1 ve Rusya (MOEX) borsas1 birlikte yer almislardir. Diger
biitiin iilkeler ise diger kiimede yer almiglardir. Bu 6rneklem grubu diinya borsalarini biiyiik bir oranda
iligkili olduklarimi gostermektedir.

Sekil 3: Tiim Verilere Ait Ozdiizenleyici Haritalar (a) Néron Komsuluk Grafigi, (b) Hit Cizelgesi ve (c) Girdi
Panelleri

Noron komsuluk grafigi Noronlardaki iilke sayilar

Getiri degiskenine ait ndron agirligi Risk degiskenine ait ndron
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Global kriz dénemi, 6ncesi ve sonrast i¢inde kiimelendirme islemi yapilmis ve sonuglar gosterilmistir.
Oncelikle kiiresel kriz 6ncesi doneme ait olan 2000-2006 donemi kiimelendirme igleminin sonuglari
verilmistir (Sekil 4).

Kiiresel kriz oncesi donem acisindan bakildiginda, verilerin ti¢ farkli kiimeye ayrildig1 sdylenebilir.
2000 ve 2006 yillarina ait bu kiimelendirme neticesinde bulunan ii¢ kiimeden birinde Avustralya (ASX)
borsast ve Tunus (TUNINDEX) borsasi tek basina bulunmaktadirlar. Bir diger kiimede ise Tiirkiye
(BIST), Finlandiya (OMXH) ve Rusya (MOEX) birlikte yer almislardir. Bir diger kiimede ise Giiney
Kore (KOSPI) ve Brezilya (BOVESPA) birlikte yer almislardir. Diger biitiin iilkeler ise diger kiimede
yer almiglardir.

Sekil 4: 2000-2006 Kriz Oncesi Dénemine Ait Ozdiizenleyici Haritalar (a) Néron Komsuluk Grafigi, (b)
Hit Cizelgesi ve (c) Girdi Panelleri

Noron komsuluk grafigi Noronlardaki iilke sayilar:

Getiri degiskenine ait ndron agirligi Risk degiskenine ait ndron agirlig:

Global kriz doneminin etkisini gérmek icin ise 2007 - 2009 yillarina ait veriler i¢in de ayri bir
kiimelendirme iglemi yapilmistir. Kriz donemi agisindan bakildiginda, verilerin {i¢ farkli kiimeye
ayrildigi sdylenebilir (Sekil 5). 2007 - 2009 donemine ait bu kiimelendirme neticesinde bulunan ti¢
kiimeden birinde yine Tunus (TUNINDEX) tek basina bulunmaktadirlar. Bir diger kiimede ise
Avustralya (ASX) tek basina yer almistir. Bir diger kiimede ise Rusya(MOEX) yine tek basina yer
almistir. Diger biitiin {ilkeler ise diger kiimede yer almislardir. Yani kriz doneminde borsa getirileri
acisindan bakildiginda Tunus (TUNINDEX), Avustralya (ASX) ve Rusya(MOEX) diger iilke
borsalarindan bagimsiz hareket etmiglerdir. Bu sonuglar kriz déneminde borsalarin kismen kiimelerden
bagimsiz hareket ettiklerini ortaya koymaktadir.
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Sekil 5: 2007-2009 Kriz Dénemine Ait Ozdiizenleyici Haritalar (a) Néron Komsuluk Grafigi, (b) Hit
Cizelgesi ve (c) Girdi Panelleri

Noéron komsuluk grafigi Noronlardaki iilke sayilari

Getiri degiskenine ait ndron agirligi Risk degiskenine ait ndron agirlifi

(c)

Global kriz donemi sonrasinin etkisini gérmek icin ise 2010 ile 2017 yillar1 arasindaki veriler igin de
ayr1 bir kiimelendirme islemi yapildiginda ise, verilerin yine ii¢ farkli kiimeye ayrildig1 sdylenebilir
(Sekil 6). Kiimelerin birinde yine Tunus tek basina bulunmaktadirlar. Bir diger kiimede ise Avustralya
(ASX) ve Kanada (S&P TSX) birlikte yer almistir. Bir diger kiimede ise Tiirkiye (BIST), Cin
(SHANGHAI) ve Brezilya (BOVESPA) birlikte yer alirken bunlara Ispanya’nin da (IBEX) uydugu
sOylenebilir. Diger biitiin {ilkeler ise diger kiimede yer almislardir.

Bu ¢aligmayn literatiirdeki caligmalardan kismen de olsa ayiran 6zelligi borsalar arasi iligkilerin zamana
gore degisip degigsmedigi ve borsalar arasi iliskilerin kiiresel kriz 6ncesi, kiiresek kriz donemi ve kiiresel
kriz sonrasinda nasil bir 6zellik gosterdiginin belirlenmesidir. Ortaya ¢ikan kiimeler bu donemde
borsalar arasi iliskilerin arttigini, yani borsalarin birbirlerine daha fazla entegre oldugunu
gostermektedir. Elde edilen bu sonuglar literatiirdeki Bastos ve Caiado (2009), Heaney vd. (2012), Song
vd. (2011) ve Al Nasser ve Hajilee (2015) calismalariyla benzerlikler gdstermektedir.
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Sekil 6: 2010-2017 Arasi Kriz Sonras1 Dénemine Ait Ozdiizenleyici Haritalar (a) Néron Komsuluk
Grafigi, (b) Hit Cizelgesi ve (c) Girdi Panelleri

Noron komsuluk grafigi Noronlardaki iilke sayilari

oo
T

Getiri degiskenine ait noron agirligt Risk degiskenine ait noron agirligi

5. Sonug

Kiiresellesmenin en fazla goriildigii alanlarin baginda sermaye piyasalar1 gelmektedir. Glintimiizde
yatirimeilar portfdy risk ve getiri dengesi gercevesinde diinyadaki degisik borsalarda islem
yapabilmektedirler. Uluslararasi diizeyde ¢esitlendirme yaparak risk azaltmak isteyen yatirimcilar i¢in
borsalarin birbirleriyle iliskileri, ortalama getirileri, fiyat hareketleri gibi konular 6nem kazanmaktadir.
Bu ¢alismada verilerine ulasilabilen diinyanin degisik borsalarina ait 2000-2017 donemine ait giinliik
kapanis endeks verileri yardimiyla kiimeleme analizi yapilarak borsalar arasi iliskiler arastirilmastir.

Caligmada elde edilen sonuglar birka¢ baslikta Gzetlenebilir. Gelismis iilke borsalarinin genellikle
birlikte hareket ettikleri goriilmektedir. Geligmis iilkelerin kiiresel alana daha fazla entegre olduklar1
diisiiniiliirse bdyle bir sonucun ¢ikmasi dogaldir. Ancak tiim 6rneklem doénemi i¢in Avustralya (ASX)
borsast ve 2010 — 2017 doneminde ise Kanada (TSX) borsast bu genellemenin digindadir.
Avustralya’nin cografi olarak diger iilkelerden uzak olmasi ve bircok borsalara gére zaman farkinin
olmas1 bu durumun sebebi olabilir.

2000 —2017 doneminde Tiirkiye Borsas1 (BIST) ve Rusya Borsast (MOEX) ayni kiimede goriilmektedir.
Ticari bakimdan yiiksek isbirligine sahip, komsu denecek kadar birbirine yakin ve gelismekte olan iki
ekonominin ayn1 kiimede bulunmasi beklenen bir durumdur. Genelde gelismekte olan iilke borsalarinin
gelismis lilke borsalarindan farkli kiimelerde oldugu goriilmektedir. 2000 — 2017 doneminde Rusya
(MOEX) ve Tiirkiye (BIST), 2000 — 2006 déneminde Giiney Kore (KOSPI) ile Brezilya (BOVESPA)
ve Tiirkiye (BIST), Rusya (MOEX) ile Finlandiya (OMXH), 2010 — 2017 déneminde Tiirkiye (BIST),
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Cin (SHANGHALI) ve Brezilya (BOVESPA) ayni kiimede olduklar1 goriilmiistiir. Bu durum ytikselen
ekonomiler gergegini isaret etmektedir.

Calismadaki tek Afrika iilkesi olan Tunus Borsasinin (TUNISIA) diger kiimelerden ayrilmis oldugu
goriilmiigtiir. Cografi bakimdan digerlerinden ayr1 bolgede bulunan Tunus’un ticari ve finansal
bakimdan kiiresel sisteme yeterinde entegre olmadigi sdylenebilir. Cikan sonuglar uluslararasi
cesitlendirme yaparak portfoy riskinin azaltmak isteyen yatirimcilar, uygun kosullarda finansman
imkan1 arayan isletmeler, finansal piyasalarini gelistirmek isteyen politika yapicilar bakimindan yol
gostericilik niteligi tasimaktadir.

Bu ¢aligmada kiimeleme analizinde yapay sinir aglarinin bir ¢esidi olan SOM aglar kullanilmistir.
Genellikle literatiirde iilkeler ve bolgeler arasi veriler kullanilarak kiimeleme analizi yapilmistir. Bundan
sonraki caligmalarda sirket verileri kullanilarak calismalar gelistirilebilir. Sirket verileri ile farkli
kiimeleme algoritmalar1 kullanilabilir. Boylece kiimeleme yodntemlerinin sonug iizerinde nasil etki
yarattig1 ortaya cikarilabilir.
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1.Giris

Glintimiiz iktisadi kosullarinda iilkelerin ekonomik gelisme ve kalkinma siireclerini hizlandirmast,
stirdiiriilebilir bitylime hedefini yakalayabilmesinin temel gereklilikleri arasinda sahip oldugu teknoloji
seviyesi ile teknoloji iiretebilme kapasitesi sayilabilir. Teknoloji iretme kapasitesi yiiksek olan iilkeler,
uluslararasi rekabet giiciine sahip oldugu gibi goreceli olarak daha diigiik kapasiteye sahip iilkelerin
teknoloji seviyesini de kontrol altinda tutabilmektedir. Bu durum ise s6z konusu iilkelerin diger iilkeler
karsisinda basta ekonomi olmak f{izere diger stratejik alanlardaki giiciinii kaginilmaz olarak
mutlaklastirmaktadir.

Genel olarak, bir iilkenin teknoloji alt yapisimi teknoloji iiretme ve teknoloji transferi yoluyla
gelistirebilecegini sdyleyebilmek miimkiindiir. Teknoloji transferi, bir iilkenin teknoloji konusundaki
bagimliligini artirmasinin yani sira; beraberinde getirdigi yliksek maliyetler nedeniyle siirdiiriilebilir
teknolojik gelisme siirecini saglamaktaki temel engellerden birisidir (Dursun ve Akan, 2018: 42). Bu
baglamda, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin bliylime ve kalkinma hedeflerini ger¢eklestirmesi;
katma degeri yiiksek, yenilik¢i iirlin ve iiretim siireglerini gelistirebilmesi i¢in teknoloji iiretme
kapasitesini gelistirmesi gerekmektedir. (Bigakg¢1, 2017: 102).

Teknoloji iiretme kapasitesinin gelistirmesi siirecinde ise Arastirma-Gelistirme (AR-GE) faaliyetleri 6n
plana ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, AR-GE sektoriindeki eksik iiretim bir piyasa basarisizlig1 sorunu
ortaya cikarmaktadir. So6zii edilen piyasa basarisizlifi durumu AR-GE sektoriiniin digsal fayda
yaratmasi; ancak AR-GE faaliyetlerine iligkin piyasadaki {iretimin optimum seviyenin altinda
gerceklesmesinden kaynaklanmaktadir.

Glintimiiz ekonomilerin gelismislik diizeyinin gostergeleri arasinda sayilan AR-GE faaliyetlerinin temel
amacinin yliksek katma degere sahip iiriin gelistirmek veya séz konusu {iriiniin gelistirilmesine olanak
saglayacak bilimsel bir altyapt kurmak oldugu sdylenebilmektedir. AR-GE faaliyetleri, ekonomik
biiylimeyi desteklemek ve giiclendirmek amaciyla iiretim faktorlerinin verimliligini artirmak suretiyle
yeni teknolojilerin {iretilmesine olanak saglamaktadir (Kutbay, 2018: 82). Bu ¢ergevede, gelismis ve
gelismekte olan birgok iilkenin teknolojik liretimi ve AR-GE faaliyetlerini tesvik etmek amaciyla gesitli
hukuki diizenlemeler yaptig1 goriilmektedir. Tiirkiye’de bu hususta yapilan diizenlemelerden birisi de
4691 Sayili Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanunu’dur. 4691 Sayili Kanun’un temel amacinin
teknolojik {iretime yonelik yeni {irlin veya iiretim yontemlerinin gelistirilmesini tesvik etmek oldugu
sOylenebilmektedir.

Bununla birlikte, vergi miikellefiyeti agisindan bakildiginda AR-GE faaliyetleri bir vergi planlamasi
araci olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bilindigi {izere vergi sistemi icerisinde farkli vergilendirilen iktisadi
faaliyetler miikelleflerin vergisel yiikiimliiliiklerini asgari seviyede ger¢eklestirmelerine olanak
saglamaktadir. Vergi planlamasi adi verilen bu miikellef davranisi yasal mali simirlar igerisinde
tanimlanmakta ve miikelleflerin iktisadi faaliyetlerine iliskin tercihleri yoluyla gergeklesmektedir.

Bu ¢alismanin amaci 4691 Sayili Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanunu ile sunulan vergisel tesviklere
mezklr kanuna yonelik olarak yapilan giincel diizenlemeler cercevesinde yer verilmesi, kanun
kapsaminda diizenlenen indirim, istisna ve muafiyet uygulamalarinin vergisel boyutunu o6rnek
uygulamalarla ortaya koymaktir.

2. 4691 Sayih Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanunu

06.07.2001 tarihi itibari ile yiiriirliige giren 4691 Sayili Kanun; iiniversite — sanayi igbirliginin
saglanmasi, teknolojik bilgi liretimi ve ticareti, iiretim silirecinde verimlilik artisi, teknoloji transferi,
uluslararas1 alanda rekabet edebilir teknolojik alt yapinin olusturulmasi, aragtirmaci ve nitelikli
istthdamin arttirilmasi, teknoloji yogun alanlara yatirimlarin desteklenmesi amaglart gergevesinde
hazirlanmigtir (4691 Sayili Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanunu).
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4691 Sayili Kanun; 2016 yilinda 6676° ve 7033* Sayili Kanunlar ile gerceklestirilen ve AR-GE
Reformu olarak adlandirilan diizenlemelerden dnce 5035°, 5281° ve 61707 Sayili Kanunlar ile revize
edilmistir. Ilgili kanunun yiiriirliik siiresi 5035 Sayili Kanun ile 2013 y1l1; 6170 Sayili Kanun ile 2023
yil1 olarak belirlenmistir. 6170 Sayili Kanun ile “yazilim faaliyetleri” kanun kapsamina alinmistir. 5281
Say1li Kanun ile yapilan diizenlemede ise TUBITAK- Marmara Arastirma Merkezi ni teknoloji bolgesi
kapsamma dahil etmistir. Bununla birlikte, 6676 ve 7033 Sayili Kanunlar ile teknoloji gelistirme
bolgelerine iliskin yeni bir faaliyet konusu 4691 Sayili Kanun kapsamina alinmistir. Bu ¢ergevede,
kanun kapsamindaki AR-GE ve yazilim faaliyetlerine ek olarak “tasarim faaliyetlerine” de vergisel
tesvikler icerisinde yer verilmistir. Ayrica, 6676 Sayili Kanun “Ihtisas Teknoloji Gelistirme
Bolgelerini”® 4691 Sayili Kanun’da yer alan muafiyet, istisna, indirim ve tesvik kapsamina dahil
etmigtir.

4691 Sayili Kanun kapsaminda yer alan vergisel tesvikler; yonetici sirkete yonelik tesvikler, teknoloji
gelistirme bolgelerinde faaliyette bulunan firmalara yonelik tesvikler ve teknoloji gelistirme
bolgelerinde istihdam edilen personellere yonelik tesvikler seklinde siniflandirilabilmektedir. Kanun
kapsaminda sunulan vergi tesvikleri her bir baghik altinda yer verilen 6rmek uygulamalarla birlikte
incelenecektir.

2.1. Yonetici Sirket

4691 Sayili Kanun’ un uygulanmasina iligkin usul ve esaslar1 diizenleyen 29797 sayili Teknoloji
Gelistirme Bolgeleri Uygulama Yonetmeligi yonetici sirketi “kanuna uygun ve anonim sirket olarak
kurulan, bolgenin yonetim ve isletmesinden sorumlu olan girket” olarak tanimlamaktadir.

Yonetici sirketin kuruculart arasinda, Bolgenin bulundugu ilde yer alan en az bir iiniversite veya yiiksek
teknoloji enstitiisti ya da kamu AR-GE merkez veya enstitiisii bulunmast sarti aranir. Yonetici girkete
ayrica; a) Tiirkive Odalar ve Borsalar Birligine bagh odalar ve borsalar, b) Tiirkiye Esnaf ve
Sanatkarlart Konfederasyonuna bagli odalar, birlikler ve federasyonlar, c) Yerel yinetimler, ¢)
Bankalar ve finansman kurumlari, d) Yerli ve yabanci ozel hukuk tiizel kisileri, e) AR-GE ve teknoloji
gelistirme ile ilgili vakif. kooperatif ve dernekler, f) Ilgili kamu kuruluslari, g) Ihracatgi birlikleri,
kurucu ya da sonradan ortak olabilir.’

Yonetici sirketin, bolgede faaliyet gosteren girisimcilere karsi ¢ok sayida gorev ve sorumluluklari
olmakla birlikte; genel olarak gorevinin bdlgenin yonetilmesi ve isletilmesi, bolgede faaliyet gostermek
isteyen girigimcilerin bagvurularinin incelenmesi ile AR-GE projelerini degerlendirilerek izin verilen

3 6676 Sayili Arastirma ve Gelistirme Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Kanun ile Bazi Kanun ve Kanun
Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun 16.02.2016 tarihinde Resmi Gazete ’de
yayinlanarak yiiriirliige girmistir.
47033 Sayili Sanayinin Gelistirilmesi ve Uretimin Desteklenmesi Amaciyla Baz1 Kanun ve Kanun Hiikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun 01.07.2017 tarihinde Resmi Gazete ‘de yaymlanarak
yuriirliige girmistir.
55035 Sayili Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun 02.01.2004 tarihinde Resmi Gazete ‘de
yayinlanarak ytiriirlige girmistir.
65281 Sayili Vergi Kanunlarinin Yeni Tiirk Lirasina Uyumu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda
Kanun 31.12.2004 tarihinde Resmi Gazete ‘de yayinlanarak yiiriirliige girmistir.
76170 Sayili Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanununda Degisiklik Yapilmasia Dair Kanun 12.03.2011 tarihinde
Resmi Gazete ‘de yayinlanarak yiiriirliige girmistir.
8 6676 Sayili Kanun ihtisas Teknoloji Gelistirme Bolgesi’ni; “ayn: sektér grubunda ve bu sektér grubuna dahil
alt sektorlerde faaliyet gosteren girisimcilerin yer aldigi tematik teknoloji gelistirme bolgeleri” seklinde
tanimlamaktadir.
° Teknoloji Geligtirme Bolgeleri Uygulama Y onetmeligi, Madde 3 ve Madde 13.
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projelere yer tahsisinin yapilmasi oldugu sdylenebilmektedir (Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Uygulama
Yonetmeligi, 2016).

2.1.1.Yénetici Sirkete Yonelik Vergisel Tesviklerin Kapsamu ve Istisna Kazancimin Tespiti

Yonetici sirketler icin 4691 Sayili Kanun kapsaminda saglanan vergisel tesvikler; Kurumlar Vergisi
istisnasi, Damga Vergisi ve Emlak Vergisi muafligidir.

4691 Sayili Kanun’un Gegici 2.” nci maddesi hitkkmiine gore ‘’Yonetici sirketlerin bu Kanun uygulamast
kapsaminda elde ettikleri kazanglar: kurumlar vergisinden istisna edilmigtir. Ayn1 Kanun maddesi
hiikmiinde “Yonetici sirketlerin istisna edilen kazanglar:, 4691 Sayili Kanun kapsaminda bélgenin
kurulmasina, yonetilmesine ve isletilmesine iligkin faaliyetlerden kaynaklanan kazanglardr.”” denilmek
suretiyle istisna kazancinin kaynagini olusturacak faaliyetlerin sinir1 belirlenmistir. Dolayisiyla yonetici
sirketlerin; bolgenin kurulmasi, isletilmesi ve yonetilmesi ile birlikte normal ticari faaliyet yiiriitmesi
durumunda elde edecegi gelir ile olagandis1 gelirleri istisna kapsaminda degerlendirilmemektedir. Bu
durumun sonucu olarak ise istisna kapsaminda olan ve istisna kapsaminda olmayan faaliyetler
sonuclarinin (hasilat, gider ve maliyet) ayr1 ayri takip edilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir (Caltekin,
2018: 13). S6z konusu duruma iliskin olarak asagida 6rnek bir uygulamaya yer verilmistir:

Ornek'* 1: X Teknoloji Gelistirme Bolgesinde, yonetici sirket olarak faaliyet gdsteren XYZ Anonim
Sirketi, esas gorevinin yani sira danismanlik faaliyetlerinde de bulunmaktadir. 2018 yili sonunda
bolgenin igletilmesinden dolayi elde etmis oldugu gelirleri 20.000 TL, danigsmanlik hizmetleri nedeniyle
elde etmis oldugu gelirler ise 5.000 TL’dir. S6z konusu danigmalik hizmetine iliskin maliyeti 1.000
TL’dir. Yonetici sirketin 4691 Sayili Kanun kapsamina giren 2.000 TL’lik yonetim gideri; buna kargin
danigmanlik hizmet nedeniyle 500 TL’lik yonetim gideri ve 750 TL tutarinda pazarlama gideri s6z
konusudur. Diger taraftan, yonetici sirketin 2018 yilinda mevcut nakitlerin degerlendirilmesi sonucu
1.000 TL’lik faiz geliri, 500 TL’lik kur farki geliri ile 2.000 TL’lik duran varlik satigindan elde ettigi
geliri  bulunmaktadir. Ayrica, bolgede faaliyet gostermek isteyen TUM Bilisim A.S.’nin
ylkiimliiliiklerini yerine getirememesi nedeniyle 10.000 TL’lik teminat mektubunu nakde ¢evirmis ve
kayitlarina gelir olarak kaydetmistir

Bu bilgiler 15181nda yonetici sirketin 2018 hesap donemi kazancinin 4691 Sayili Kanun kapsaminda yer
alan istisna uygulamasi ¢er¢evesinde degerlendirilmesi sonucunda ayrintili gelir tablosu ve kurumlar
vergisi matrahi Tablo-1"deki sekilde diizenlenecektir:

Tablo 1: XYZ A.S. Gelir Tablosu

01.01.2018-31.12.2018
4691 Kanun | Kapsam Dis1
TOPLAM (TL) Kap.Faal. pFaal. '
A.BRUT SATISLAR 25.000 20.000 5.000
B.SATIS INDIRIMLERI (-) 0 0 0
C.NET SATISLAR 25.000 20.000 5.000
D.SATISLARIN MALIYETI (-) (0) (0) (1.000)
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 24.000 20.000 4.000
E.FAALIYET GIDERLERI (3.250)
1.Arastirma ve Gelistirme. Gid. 0 0 0
2.Pazarlama Satig ve Dag. Gid. 750 0 (750)

10 Makalede sunulan 6rneklerin gelistirilmesinde; (Caltekin, 2018); (Kutbay, 2018), (Dursun ve Akan, 2018)
(Beyanname Diizenleme Rehberi, 2019) ’dan esinlenerek tarafimizca hazirlanmistir.
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3.Genel Yonetim Gid. 2.500 (2.000) (500)
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 20.750 18.000 2.750

F.DIG.FAAL.OLAG.GEL. VE KARL. 1.500

Faiz Gelirleri 1.000 1.000

Kur Farki Gelirleri 500 500

G.DIG.FAAL.OLAG.GID. VE ZARARL. (-)
H.FINANSMAN GIDERLERI (-)

OLAGAN KAR VEYA ZARAR 22.250 18.000 4.250
L.OLAGANDISI GELIR VE KARLAR 12.000 0 12.000
Diger Olagandis1 Gelir ve Karlar 12.000
J.OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR (-)

DONEM KARI VEYA ZARARI 34.250 18.000 16.250
K.KURUMLAR VERGISI KARSILIGI (-) (16.250 *

0,22) (3.575) 0 (3.575)
DONEM NET KARI VEYA ZARARI 30.675

Yonetici sirketin, hem istisna kazancinin hem de kurumlar vergisi matrahinin dogru tespiti acgisindan
istisna kapsaminda olan ve istisna kapsaminda olmayan faaliyetlerinin sonuglar1 ayri ayri takip
edilmistir. Yonetici sirketin kanun kapsaminda istisna tutulacak kazancinin boélgenin kurulmasi,
isletilmesi ve yonetilmesinden kaynaklanmasi gerekmektedir. Bu kapsam disinda elde edilen gelirler
tali nitelikte bir kazang olmas1 nedeniyle kanunda belirtilen kazang istisnasina konu edilemeyecektir.
Ornekte goriildiigii iizere yonetici sirketin danismanlik faaliyetinden elde ettigi gelir, mevcut nakdinin
degerlendirilmesi sonucu elde ettigi faiz geliri, kur farki geliri ve varlik satisindan elde ettigi gelir
teknoloji gelistirme bolgesinin igletilmesinden ve/veya yonetilmesinden dolay1 ortaya ¢ikmadigi igin
s0z konusu gelirlerin kurumlar vergisi matrahina ilave edilmesi gerekecektir. Diger taraftan ydnetici
sirketin teminat mektubunun nakde doniistiiriilmesinden elde etmis oldugu gelir de kanunda belirtilen
kazang istisnasina konu edilemeyecektir''. Bu dogrultuda yonetici sirket 2018 yili sonunda toplam
34.250 TL donem kéan elde etmis; s6z konusu déonem karmin 18.000 TL’lik kismi1 4691 Sayili Kanun
kapsaminda elde edildigi i¢in tamami1 kurum kazancindan istisna tutulmustur. S6z konusu 18.000 TL’lik
istisna tutar1 kurumlar vergisi beyannamesinin “Zarar Olsa Dahi Indirilecek Istisna ve indirimler”
boliimiinde yer alan “Teknoloji Gelistirme Bolgelerinde Elde Edilen Kazanclar” satirinda
gosterilecektir. Buradan hareketle, s6z konusu yonetici sirketin kurumlar vergisi beyannamesi asagidaki
sekilde diizenlenecektir:

Tablo 2: XYZ A.S.’nin Kurumlar Vergisi Beyannamesi

Ticari Bilango Kari 34.250
Zarar Olsa Dahi indirilecek Istisna ve indirimler 18.000
Teknoloji Gelistirme Bolgelerinde Elde Edilen Kazanclar 18.000

Kurumlar Vergisi Matrahi 16.250
Hesaplanan Kurumlar Vergisi (16.250 * 0,22) 3.575

! Istanbul Vergi Dairesi Bagkanligi’nca verilen 08.04.2013 tarih ve 62030549-125[5-4691-2013/42]-535 Sayih
Ozelge’ de Teknoloji Gelistirme Bélgesinin yonetilmesinden ve igletilmesinden sorumlu olan sirketinizin,
Teknopark ... idare binasi ve kulucka merkezi insasina iliskin yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyen .... A.S. nin
teminat mektubunun nakde ¢evrilmesi sonucu elde etmis oldugu kazang soz konusu teknoloji gelistirme bélgesinin
yonetilmesinden ve isletilmesinden elde edilmeyip tali nitelikli bir kazan¢ oldugundan Teknoloji Bolgesi
Kanununda tanimlanan kazang istisnasina konu edilemeyecektir.” denilmektedir.
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Ote yandan, istisna kapsaminda olan faaliyetler neticesinde zarar edilmesi durumunda s6z konusu zarar
tutari, istisna kapsaminda olmayan kazanglardan indirim yapilamayacagindan dolay1 kurumlar vergisi
beyannamesinde kanunen kabul edilmeyen giderler satirinda gosterilmesi gerekmektedir (Caltekin,
2018). Ornegin; yukarida verilen XYZ A.S yonetici sirketinin 2018 yilinda teknoloji gelistirme
bolgesindeki faaliyetlerinden 18.000 TL zarar ettigi; buna karsin istisna kapsami dis1 faaliyetlerden
30.000 TL kazang elde ettigi varsayimi altinda kurumlar vergisi beyannamesi su sekilde diizenlenmesi
gerekecekti:

Tablo 3: XYZ A.S.’nin Kurumlar Vergisi Beyannamesi

Ticari Bilango Kari 12.000
flaveler 18.000
Kanunen Kabul Edilmeyen Giderleri 18.000

Kurumlar Vergisi Matrahi 30.000
Hesaplanan Kurumlar Vergisi (30.000 * 0,22) 6.600

4691 Sayili Kanun’un yonetici sirketlere yonelik olarak sundugu diger vergisel avantaj damga vergisi
ve emlak vergi muafiyetidir. Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Uygulama Yonetmeligi’nin 35.
Maddesinde bu konu diizenlenmistir. Anilan madde hiikkmiine gore yonetici sirket “Kanunun
uygulanmasi ile ilgili olarak diizenlenen kdgitlar yoniinden damga vergisinden, yapilan islemler
bakimindan har¢lardan ve Bolge alani icerisinde sahip oldugu tasinmazlar dolayisiyla emlak
vergisinden muaftir” (Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Uygulama Y onetmeligi, 2016).

2.2. Teknoloji Gelistirme Bolgelerinde Faaliyette Bulunan Firmalara Yonelik Tesvikler

Teknoloji gelistirme bolgelerinde faaliyette bulunmak isteyen firmalarin, dncelikle faaliyet gostermek
istedigi teknoloji bdlgesinin yonetici sirketine yazili olarak bagvurmalar1 gerekmektedir. Bagvurunun
yonetici sirket tarafindan degerlendirilmesinin ardindan uygun goriilen firmalar i¢in yonetici sirket yer
tahsisinde bulunmaktadir. Yonetici sirketin yapmis oldugu degerlendirmenin odak noktasini bolgede
faaliyet gostermek isteyen firmanin AR-GE ya da yazilim gelistirme faaliyetlerini fiilen yapmasi ya da
bunlar1 yapabilecek kapasitesine iliskin degerlendirmeler olusturmaktadir. Bu sartlar1 saglayan firmalara
yonelik olarak 4691 Sayili Kanun kapsaminda sunulan vergi tesvikleri asagida 6rnek uygulamalariyla
birlikte sunulmustur (Demirli, 2014: 101).

2.2.1. Firmalara Yonelik Kurumlar Vergisi istisnasimin Kapsam ve istisna Kazancinin Tespiti

4691 Sayili Kanun’un Gegici 2. Maddesi’ne gore “Bolgede faaliyet gosteren gelir ve kurumlar vergisi
miikelleflerinin, miinhaswran bu bolgedeki yazilim, tasarim ve AR-GE faaliyetlerinden elde ettikleri
kazanclary 31/12/2023 tarihine kadar gelir ve kurumlar vergisinden miistesnadir. Bu istisnanin
uygulanabilmesi i¢in miikellefler bagl bulunduklar: vergi dairesine basvuruda bulunurlar. Soz konusu
istisnanmin uygulanabilmesi i¢in bu bagvuruya, yonetici sirketten alinacak olan vergi miikellefinin
Bélgede yer aldigimi ve miikellefin faaliyet alanlarini gosteren belgeler de eklenmesi gerekir (Teknoloji
Gelistirme Bolgeleri Uygulama Y&netmeligi, 35. madde). Istisna uygulamasinda miikellefin tam veya
dar miikellefiyet esasina gore gelir ve kurumlar vergisine tabi olmasi 6nem tasgimamaktadir (Kutbay,
2018:85).

4691 Sayili Kanun’da 6ngoériilen kurumlar vergisi istisnasinin kapsami, bolge igerisinde gergeklestirilen
AR-GE, yazilim ve tasarim faaliyetlerini igermekte olup; bolgede faaliyet gosteren bir firmanin bdlge
disinda aym1 faaliyetlerden elde etmis oldugu kazanglar1 istisna kazanci kapsaminda
degerlendirilmemektedir. Dolayisiyla, istisna kapsaminda olan ve istisna kapsaminda olmayan
faaliyetleri bir arada gergeklestiren bir firmanin her iki faaliyetten elde ettigi hasilat ile bu faaliyetler
icin katlandig1 maliyet ve gider unsurlarimi ayr takip etmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica
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istisna kapsaminda olan faaliyetler neticesinde zarar edilmesi durumunda; s6z konusu zarar tutarinin
istisna kapsaminda olmayan kazanglardan indirim yapilmamasi gerekmektedir. Her iki duruma yonelik
olarak asagida 6rnek uygulamaya yer verilmistir:

Ornek 2: Bilisim sektoriinde faaliyet gosteren KLM A.S.’nin X Teknoloji Gelistirme Bolgesi’nde
yazilim faaliyetinde bulunan bir subesi ile bolge diginda faaliyet gosteren bir merkez subesi
bulunmaktadir. 2018 mali yilinda, KLM A.S. bdlge igerisinde {irettigi yazilim programlarinin satisindan
450.000 TL gelir elde etmistir. S6z konusu yazilim programai i¢in 65.000 TL’lik AR-GE ve 4.000 TL’lik
yonetim giderine katlanmistir. Merkez sube ise {irettigi yazilim programlariin satigindan 275.000 TL
gelir elde etmistir. Merkez subede {iretilip satilan yazilim programinin maliyeti 125.000 TL olup; s6z
konusu yazilim programi i¢in ayrica 30.000 TL’lik AR-GE gideri ile 2.000 TL’lik yonetim giderine
katlanilmigtir. S6z konusu igletme, ayn1 donemde 3.000 TL’si sube igerisinde; 7.000 TL’si ise bolge
disinda olmak iizere pazarlama, satis, dagitim gideri yapmistir. Kurumlar Vergisi oram1 %20 olarak
alinmustir.

Bu bilgiler 1s18inda KLM Bilisim A.S.’nin 2018 yili hesap donemi kazancinin 4691 Sayili Kanun
kapsaminda yer alan istisna uygulamasi ¢ercevesinde degerlendirilmesi sonucunda ayrintili gelir tablosu
ve kurumlar vergisi matrahi su sekilde diizenlenmelidir:

Tablo 4: KLM A.S. Gelir Tablosu

01.01.2018-31.12.2018
4691 Kapsam
TOPLAM (TL) Kanun Diss Faal,
Kap.Faal.
A.BRUT SATISLAR 725.000 | 450.000 | 275.000
B.SATIS INDIRIMLERI (-) 0 0 0
C.NET SATISLAR 725.000 | 450.000 | 275.000
D.SATISLARIN MALIYETI (-) (125.000) (0) (125.000)
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 600.000 | 450.000 | 150.000
E.FAALIYET GIDERLERI (111.000)
1.Arastirma ve Gelistirme. Gid. 95.000 (65.000) | (30.000)
2.Pazarlama Satig ve Dag. Gid. 10.000 (3.000) (7.000)
3.Genel Yonetim Gid. 6.000 (4.000) (2.000)
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 489.000 | 378.000 | 111.000
F.DIG.FAAL.OLAG.GEL. VE KARL. 0
G.DIG.FAAL.OLAG.GID. VE ZARARL. (-) 0
H.FINANSMAN GIDERLERI (-) 0
OLAGAN KAR VEYA ZARAR 489.000 | 378.000 | 111.000
I.OLAGANDISI GELIR VE KARLAR 0
JOLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR (-) 0
DONEM KARI VEYA ZARARI 489.000 | 378.000 | 111.000
K. KURUMLAR VERGISI KARSILIGI (-) (111.000 * 0,22) (22.200) 0 (22.200)
DONEM NET KARI VEYA ZARARI 466.800

Yukarida sunulan ayrintili gelir tablosundan hareketle, KLM Bilisim A.S.’nin 2018 yilina ait kurumlar
vergisi beyannamesi asagidaki sekilde hazirlanmalidir:
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Tablo 5: KLM A.S.’nin Kurumlar Vergisi Beyannamesi

Ticari Bilango Kari 489.000
Zarar Olsa Dahi Indirilecek Istisna ve indirimler 378.000
Teknoloji Gelistirme Bolgelerinde Elde Edilen Kazanclar 378.000

Kurumlar Vergisi Matrahi 111.000
Hesaplanan Kurumlar Vergisi (111.000 * 0,22) 22.200

4691 Sayili Kanun’da 6ngoriilen istisnanin kapsami, bolge icerisindeki AR-GE, yazilim ve tasarim
faaliyetlerini icermektedir. Ornekte goriildiigii iizere KLM Bilisim A.S. faaliyetlerini merkez ve sube
olmak iizere iki ayr1 yerde gerceklestirmektedir. Firmanin subesi teknoloji gelistirme bolgesinde faaliyet
gbsterdigi icin burada elde etmis oldugu kazang istisna kapsamindadir. Ote yandan, merkez subenin ayni
faaliyetten elde etmis oldugu kazanglari, bolge disinda elde edildiginden i¢in istisna kazanci kapsaminda
degildir. Bu baglamda, KLM Bilisim A.S.’nin yararlandig1 vergisel avantajlar su sekilde aciklanabilir:

KLM Biligsim A.S.’nin 31.12.2018 donem sonu itibariyla ticari bilango karinin 489.000 TL oldugu; s6z
konusu igletmenin teknoloji gelistirme bolgesindeki faaliyetlerinden 378.000 TL’lik kazang elde ettigi
goriilmektedir. Sozii edilen 378.000 TL’lik kazang, istisna kazanci kapsaminda degerlendirileceginden
KLM Bilisim A.S.’nin kurumlar vergisi matrah1 108.000 TL olarak hesaplanmistir. Bu tutar iizerinden
hesaplanan kurumlar vergisi ise 22.200 TL’dir. KLM Bilisim A.S.’nin s6z konusu faaliyetlerini bolge
disinda yiiriitmesi durumunda, bolge igerisinde elde edilen 378.000 TL’lik tutar1 da kurumlar vergisi
matrahima dahil etmesi gerekecektir. Bu sartlar altinda, KLM Isletmesi’nin 6deyecegi kurumlar vergisi
97.800 TL (489.000*0,20) olacak idi. Dolayistyla, sirketin kanun kapsaminda 75.600 TL’lik (97.800 -
22.200) bir kazanc1 ortaya ¢ikmaktadir.

Ornek 3: KLM A.S. 2018 yilinda X Teknoloji Gelistirme Bélgesinde gergeklestirdigi AR-GE projesi
icin 90.000 TL gider yapmis; ancak projeden ayni donem igerisinde bir gelir elde edememistir. S6z
konusu firma, istisna kapsami digindaki faaliyetlerinden ise 120.000 TL gelir elde etmistir. Bu bilgiler
1s1ginda KLM A.S.’nin kurumlar vergisi beyannamesi Tablo-6’daki sekilde diizenlenmelidir:

Tablo 6: KLM A.S.’nin Kurumlar Vergisi Beyannamesi

Ticari Bilango Kari 30.000
flaveler 90.000
Kanunen Kabul Edilmeyen Giderler 90.000

Kurumlar Vergisi Matrah 120.000
Hesaplanan Kurumlar Vergisi (120.000* 0,22) 26.400

Ornekte goriildiigii iizere, istisna kapsaminda olan faaliyetler neticesinde 90.000 TL zarar edilmis; buna
karsin istisna kapsaminda olmayan faaliyetlerden 120.000 TL tutarinda bir kazang elde edilmistir. S6z
konusu zarar tutari, istisna kapsaminda olmayan kazanglardan indirim yapilmamuistir.

2.2.1. 1. Miigterek Giderler ve Amortismanlarin Dagitimi

Iki numarali 6rnekte dikkate alinmasi gereken temel husus, KLM Bilisim A.S.’nin katlanmis oldugu
giderlerin dogrudan oldugu; yani s6z konusu isletmenin miisterek giderinin olmadig1 varsayildigidir.
Ancak, istisna kapsamindaki faaliyetler ile istisna kapsami disindaki faaliyetlerin bir arada yapilmasi
durumunda miisterek genel giderlerin dagitilmasi; s6z konusu miisterek genel giderlerden istisna
kapsamindaki faaliyetlere pay verilmesi gerekmektedir.
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Nitekim 1 Sira No’lu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi’nde, “Istisna kapsamina giren faaliyetler ile bu
kapsama girmeyen islerin birlikte yapilmasi halinde miisterek genel giderlerin, bu faaliyetler ile ilgili
olarak cari yiuda olusan maliyetlerin birbirine oram esas alinarak dagitilmasi gerekmektedir.”
denilmek suretiyle miisterek genel giderlerden pay verilmesi gerekliligi uygun goriilmiistiir (Carhoglu,
2017: 117). Miisterek giderlerden pay verme isleminin nasil gerceklestigini somutlastirabilmek adina
asagidaki 6rnek sunulmustur:

Ornek 4: Bilisim sektoriinde faaliyet gosteren KLM A.S$’nin X Teknoloji Gelistirme Bolgesi’nde
yazilim faaliyetinde bulunan bir subesi ile bolge digsinda faaliyet gosteren bir merkez subesi
bulunmaktadir. 2018 mali yilinda KLM A.S. bdlge igerisinde iirettigi yazilim programlarinin satigindan
450.000 TL gelir elde etmistir. S6z konusu yazilim programai i¢in 65.000 TL’lik AR-GE ve 4.000 TL’lik
yonetim giderine katlanmigtir. Merkez sube, tirettigi yazilim programlarinin satigindan ise 275.000 TL
gelir elde etmistir. Merkez subenin tiretip sattig1 yazilim programinin maliyeti 125.000 TL olup; s6z
konusu yazilim programi i¢in ayrica 30.000 TL’lik AR-GE gideri ile 2.000 TL’lik yonetim gideri ortaya
cikmustir. S6z konusu igletme, ayni donemde 3.000 TL’si sube icerisinde; 7.000 TL’si ise bolge disinda
olmak tlizere pazarlama, satis, dagitim gideri yapmistir. Ayni déneme iligkin miisterek gider olarak 5.000
TL pazarlama, satig dagitim ve 4.000 TL yonetim gideri yapilmustir.

Ayrintili gelir tablosu ve kurumlar vergisi beyannamesini hazirlamadan once miisterek giderlerin
dagitilmas1 amaciyla Tablo 7 hazirlanmistir. Tabloda, KLM A.S.’nin bdlge igerisinde ortaya ¢ikan
maliyetleri ile cari y1l (2018) igerisinde ortaya ¢ikan maliyetleri toplu olarak verilmistir:

Tablo 7: KLM A.S.’nin 2018 Yilina Ait Maliyet Tablosu

SMM 125.000 SMM 0

AR-GE 95.000 AR-GE 65.000
PSDG (Dogrudan) 10.000 PSDG (Bolgede) 3.000
GYG (Dogrudan) 6.000 GYG (Bolgede) 4.000
Toplam 236.000 Toplam 72.000

Daha 6nce ifade edildigi lizere miisterek giderlerin istisna kapsamindaki faaliyetler ile ilgili olarak cari
yilda olusan maliyetlerin birbirine oranlanmak suretiyle dagitilmasi gerekmektedir. Buradan hareketle;

Miisterek Gider Pay Orani: 72.000 /236.000 = 0,305 |olarak hesaplanmaktadur.

Miisterek olarak ortaya ¢ikan pazarlama, satig ve dagitim gideri ile genel yonetim giderinin dagitimi ise
asagidaki sekildedir:

Miisterek Paz. Sat. Dag. Gideri = 5.000 * 0,305 = 1.525 TL fve
Miisterek Genel Yonetim Gideri = 4.000 * 0,305 = 1.220 TL |olarak hesaplanr.

Bu hesaplamalarin ardindan KLM Sirketi’nin 2018 yilina ait ayrintili gelir tablosu Tablo 8’deki sekilde
olusacaktir:
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Tablo 8: KLM A.S. Gelir Tablosu

01.01.2018-31.12.2018 (TL)
4691 Say. Kapsam
TOPLAM (TL) Kan. Dis. Faal.
Kap.Faal.
A.BRUT SATISLAR 725.000 450.000 | 275.000
B.SATIS INDIRIMLERI (-) 0 0 0
C.NET SATISLAR 725.000 450.000 | 275.000
D.SATISLARIN MALIYETI (-) (125.000) (0) (125.000)
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 600.000 450.000 | 150.000
E.FAALIYET GIDERLERI (120.000)
1.Arastirma ve Gelistirme Giderleri 95.000 (65.000) | (30.000)
2.Pazarlama Satig ve Dag. Giderleri 15.000
Dogrudan 10.000 (3.000) (7.000)
Miisterek 5.000 (1.525) (3.475)
3.Genel Yonetim Giderleri 10.000
Dogrudan 6.000 (4.000) (2.000)
Miisterek 4.000 (1.220) (2.780)
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 480.000 375.000 | 105.000
DONEM KARI VEYA ZARARI 480.000 375.000 | 105.000
K. KURUMLAR VERGISI KARSILIGI (-)
(105.000 * 0,22) (23.100) 0 (23.100)
DONEM NET KARI VEYA ZARARI 456.900

Ayrintilt gelir tablosundan hareketle, KLM A.S.’nin 2018 y1lina ait kurumlar vergisi beyannamesi Tablo
9 gibi hazirlanacaktir:

Tablo 9: KLM A.S.’nin Kurumlar Vergisi Beyannamesi

Ticari Bilango Kari 480.000
Zarar Olsa Dahi Indirilecek Istisna ve indirimler 375.000
Teknoloji Gelistirme Bolgelerinde Elde Edilen Kazanclar 375.000

Kurumlar Vergisi Matrahi 105.000
Hesaplanan Kurumlar Vergisi (105.000 * 0,22) 23.100

Miisterek giderlerden istisna kazancina iliskin giderlere pay verilmesi, hem istisna kazancinin hem de
kurumlar vergisi matrahinin dogru bir sekilde tespit edilmesi agisindan son derece onem tagimaktadir.
Ciinkii bu uygulama istisna kazancina iliskin giderlerin istisna kapsaminda olmayan kazanglardan
indirilmesini engelleyecektir (Carhoglu, 2017:117). Ornekten gériilecegi iizere 4.000 TL’lik miisterek
genel yonetim giderlerinden 1.220 TL’si; istisna tutulan kazangtan, geri kalan 2.780 TL ise istisna
kapsaminda olmayan kazanctan diisiilerek kurumlar vergisi matrah1 dogru bir sekilde hesaplanmaistir.

Ote yandan, istisna kapsaminda degerlendirilen faaliyetler ile bu kapsama girmeyen faaliyetlerin bir
arada gerceklestirilmesi durumunda, miisterek kullanilan tesisat, makine ve ulastirma vasitalarinin
amortismanlarinin; bunlarin her bir iste kullanildiklar1 giin sayisina gore dagitilarak yapilmasi
gerekmektedir (Caltekin, 2018).

Ornek 5: X Teknoloji Gelistirme Bolgesi’nde yazilim ve tasarim faaliyetinde bulunan KLM A.S.’nin
bolge disinda ayn1 konuda faaliyet gosteren bir merkez subesi bulunmaktadir. Sirketin, bolge ici ve bolge
disindaki faaliyetleri i¢cin miigterek kullandig: tasit icin 2018 yilinda hesapladigr amortisman gideri
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20.000 TL’dir. S6z konusu tasit bolge icerisinde 90 giin, bolge diginda 270 giin giin kullanilmistir.
(Amortisman yontemi olarak normal amortisman ydntemi ve bir yil 360 giin olarak kabul edilmistir.)
Bu cergevede, toplam amortisman gideri KLM A.S.’nin istisna kapsaminda olan ve olmayan
faaliyetlerine asagidaki sekilde dagitilir:

Giin Amortisman Pay1 Dagitim Amortisman Tutarinin
Sayisi Oram Hesaplanmasi
Bolge Icine Isabet _
eden 00 90/360=0,25 0,25*20.000 = 5.000 TL
Bolge Disina Isabet _
eden 270 270/360=0,75 0.75%20.000 =15.000 TL

Buna gore KLM A.S. toplam 20.000 TL’lik amortisman giderinin 15.000 TL’lik kismin1 dénem gideri
olarak kayitlarina alirken; 5.000 TL’lik kismi 4691 Sayili Kanun kapsamindaki istisna kazancinin
hesaplanmasinda gider olarak dikkate alinacaktir.

2.2.1.2.Gayri Maddi Haklara Iliskin Istisna

Teknoloji gelistirme bélgelerinde faaliyet gosteren firmalarin AR-GE ve yazilim faaliyetleri sonucu
gelistirdikleri tiriinleri kendilerinin seri iiretime tabi tutarak pazarlamalari halinde, bu iiriinlerin
pazarlanmasindan elde edilen kazanglarin lisans, patent gibi gayri maddi haklara isabet eden kismi,
transfer fiyatlandirmast esaslarina gére ayristirilmak suretiyle istisnadan yararlanabileceklerdir.
Uretim ve pazarlama organizasyonu nedeniyle dogan kazancin diger kismi ise istisna kapsaminda
degerlendirilmeyecektir (1 Seri No’lu Kurumlar Vergisi Tebligi).

Yukaridaki ifadeden anlasildigi lizere bolge igerisinde AR-GE, yazilim ve tasarin faaliyetleri sonucunda
ortaya ¢ikan ve gayri maddi haklara baglanmig {irtinler istisna kapsaminda olup; s6z konusu firiinlerin
seri liretime tabi tutularak bir organizasyon dahilinde pazarlanmasi suretiyle elde edilen kazanglar istisna
kapsaminda degerlendirilmemektedir. Konunun daha iyi anlagilabilmesi adina asagidaki drnege yer
verigmistir.

Ornek 6: KLM A.S. X Teknoloji Gelistirme Bolgesi’nde iireterek gayri maddi haklarina sahip oldugu
yazilim programini 2018 hesap donemi igerisinde seri iiretime tabi tutmus ve s6z konusu hesap
doéneminde yazilim programinin satisindan 280.000 TL’lik hasilat elde etmistir. Ayn1 dénem igerisinde,
sitket 30.000 TL’lik pazarlama satis dagitim giderine katlanmigtir. Yazilim programinin
pazarlanmasindan dolay1 elde kazancin % 30’unun gayri maddi haklara isabet ettigi tespit edilmistir.
Bu bilgiler dogrultusunda KLM A.S.’nin teknoloji gelistirme bdlgesinde istisna kapsaminda elde ettigi
kazanci su sekilde hesaplanacaktir:

Hasilat 280.000
Gider (PSDG) 30.000
Kazang 250.000
Istisna Kaz. Hesaplanmasi (250.000*0,30) 75.000
Uretimden Elde Edilen Kazang (Matrah) 175.000
Hesaplanan Kurumlar Vergisi (175.000 *0,22) 38.500

KLM A.S. teknoloji gelistirme bdlgesinde iirettigi ve gayri maddi haklarini elinde bulundurdugu {iriiniin
satiglarindan 280.000 TL hasilat elde etmis ve ayni donemde 30.000 TL’lik pazarlama satis gideri
yapmustir. Dolayisiyla, bolge igerisinde seri liretime tabi tuttugu iiriinden 250.000 TL kazang elde
etmistir. S6z konusu 250.000 TL’lik kazancin % 30 unun gayri maddi haklara isabet ettigi i¢in teknoloji
gelistirme bolgesinde yazilim faaliyetine isabet eden ve istisna kapsaminda degerlendirilecek kazang
tutar1 75.000 TL olarak hesaplanmigtir. Toplam kazang tutarindan, firmanin teknoloji geligtirme
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bolgesindeki istisna kazancinin ¢ikarilmasindan kalan 175.000 TL; KLM A.S.’nin 2018 yil1 kurumlar
vergisi matrahini olusturacaktir.

2.2.2. Katma Deger Vergisi Istisnas

Kanun kapsaminda, bdlgede faaliyet gosteren girisimcilerin bolgedeki faaliyetlerinden dogan
kazanglarinin gelir ve kurumlar vergisinden istisna oldugu siire boyunca, bolgede iiretilen ve sistem
yOnetimi, veri yonetimi, is uygulamalari, sektdrel, internet, mobil ve askeri komuta kontrol uygulama
yazilimi seklindeki teslim ve hizmetleri KDV istisnasi kapsaminda degerlendirilmektedir (Teknoloji
Gelistirme Bolgeleri Uygulama Yonetmeligi, 2016).

Bununla birlikte, 7103 Sayili Kanun ile 3065 Sayili Katma Deger Vergisi Kanunu’na eklenen gegici
maddeye gore 4691 Sayili Kanun kapsamindaki AR-GE ve tasarim merkezlerinin miinhasiran bu
faaliyetleri ile iliskili olan yeni makine ve techizat alimlar1 31.12.2019 tarihine kadar katma deger
vergisinden istisna edilmistir (7103 Sayili Kanun: Gegici Madde-39). S6z konusu uygulamanin
isletmelerin teknoloji yogun harcamalarina iliskin finansman ytikiiniin azaltilmasinda etkili olabilecegi
sOylenebilmektedir.

Ornek 7: X Teknoloji Gelistirme Bolgesinde faaliyet gosteren KLM A.S’nin bolgede yazilim gelistirme
ve danmigsmanlik olmak {izere iki ayr faaliyet konusu bulunmaktadir. KLM A.S. 15.12.2018 tarihinde
XYZ firmasindan her iki faaliyetine yonelik olarak 40.000 TL + %18 KDV ile hizmet alimi
gergeklestirmigtir. KLM A.S.’nin yazilim faaliyetleriyle ilgili giderlerinin toplam tutar1 125.000 TL;
danigmanlik hizmetleriyle ilgili giderlerin toplam tutar1 ise 375.000 TL’dir. Bu bilgiler 1s18inda, KLM
A.S. 2018 hesap doneminde 4691 Sayili Kanun kapsaminda yer alan KDV istisnas1 uygulamasindan
asagidaki sekilde yararlanacaktir:

KLM A.S$.’nin, istisna kapsaminda sayilan faaliyetler ile istisna kapsaminda sayilmayan faaliyetleri bir
arada yaptif1 sdz konusu faaliyetleri i¢in 40.000 TL + %18 KDV’lik miisterek hizmet alimi
gerceklestirdigi goriilmektedir. Bu nedenle istisna kapsamina giren gider ve KDV tutarinin tespit
edilebilmesi i¢in miigterek gider dagitim oranin hesaplanmasi gerekmektedir. Miisterek gider dagitim
orani ise istisna kapsamindaki faaliyetler ile ilgili olarak cari yilda olusan maliyetlerin birbirine
oranlanmast suretiyle bulunmaktadir. Bu gergevede, hesaplamalar agsagida yapilmistir:

Istisna Kap. Olan Gid. Dag. Orani 125.000/500.000 0,25
Istisna Kap. Olmayan Gid. Dag. Orani 375.000/500.000 0,75
Istisna Kapsamina Giren KDV Tutar1 7.200 * 0,25 1.800
Istisna Kapsamina Giren Gider Tutari 40.000*0,25 10.000
Istisna Kapsamina Girmeyen KDV Tutar1 7.200 * 0,75 5.400
Istisna Kapsamina Girmeyen Gider Tutar1 40.000 * 0,75 30.000

Tablodan goriildiigii tizere firmanin hizmet alimi1 nedeniyle katlandig1r 7.200 TL’lik KDV’nin 1.800
TL’lik kismu istisna kapsamindadir. S6z konusu firma, 1.800 TL’lik KDV tutarimi indirim konusu
yapmadan istisna kapsaminda donem gideri olarak kayitlarina alacaktir. Toplam KDV tutarinin 5.400
TL’lik kismi ise donemin “191 Indirilecek KDV hesabina kaydedilmek suretiyle indirim konusu
yapilacaktir. Ote yandan, 40.000 TL’lik hizmet alim maliyetinin dagitim1 yapildiktan sonra 10.000 TL’si
donem gideri olarak kayitlara gegecektir. Bu sartlar altinda, 2018 hesap donemi igerisinde KLM
A.S.’nin 4691 Sayili Kanun kapsaminda istisna tutulacak kazancinin tespitinde indirim konusu
yapilacak olan tutar 11.800 (10.000 + 1.800) TL’dir.

2.2.3. Diger Vergisel Avantajlar

4691 Sayili Kanun kapsaminda teknoloji gelistirme bolgelerinde faaliyet gosteren firmalara yonelik
sunulan diger vergisel tesvikler agagida 6zetlenmistir.
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Giimriik Vergisi ve Damga Vergisi Istisnasi: 6676 Sayili Kanunla birlikte getirilen diizenlemeye gore
bolgede yiiritilen AR-GE, yazilim ve tasarim faaliyetleri ile iligkili arastirmalarda kullanilmak
maksadiyla ithal edilen esya glimriik vergi ve her tiirlii fondan istisna edilmistir. Ayrica, bolgede faaliyet
gosteren firmalar bu kapsamda diizenledikleri kagitlar ve gerceklestirdikleri islemlerden dolay1 damga
vergisi ve har¢ 6demezler (4691 Sayili Kanun, Ek Madde-1 ).

Temel Bilimler Alani Mezunu Personele Iligkin Ucret Destegi: Temel bilimler alaninda (matematik,
fizik, kimya ve biyoloji) en az lisans derecesine sahip personel istihdam eden teknoloji gelistirme
bolgeleri firmalarinin ve yonetici sirketlerin her bir personel i¢in ddedikleri aylik {icretin o yil igin
odenen asgari iicretin aylik briit tutarina isabet eden kismi 2 y1l siire ile Bakanlik'? biitesi dahilindeki
O0denekten karsilanmaktadir. Firmalarin s6z konusu destekten faydalanabilmeleri igin ilgili personel
sayisiin firma biinyesinde istihdam edilen toplam personel sayisinin %10’unu agsmamasi ve destekten
faydalanacak personelin 01.07.2017 tarihinden sonra ve ilgili firmada ilk kez istihdam edilmesi
gerekmektedir.

2.3. Teknoloji Gelistirme Bolgelerinde istihdam Edilen Personele Yonelik Tesvikler

4691 Sayili Kanun, teknoloji gelistirme bolgelerinde istihdam edilen personele yonelik olarak basta gelir
vergisi stopaji istisnasi, sigorta primi destegi ve damga vergisi olmak {izere 6nemli vergisel avantajlar
sunmaktadir.

Buna gore teknoloji gelistirme bolgelerinde istihdam edilen, AR-GE, tasarim ve destek personelinin bu
gorevleri ile iligkili ticretleri gelir vergisinden istisna edilmistir. Kanuna gore istisna kapsamindan
faydalanacak destek personeli'® sayisi toplam AR-GE personeli sayisinin %10’unu asamamaktir.
Ayrica, 6170 Sayili Kanun geregince “teknisyenler” de 4691 Sayili Kanun cer¢evesinde AR-GE
personeli kapsamina alinmistir. Bununla birlikte, 6170 Sayili Kanun ile birlikte getirilen diger bir
diizenlemeye gore gelir vergisi stopaj istisnasindan faydalanabilecek personelin bolge igerisinde ¢calisma
zorunlulugu kaldirilmigtir. Buna gére AR-GE personelinin bolgede yiiriittiigii gorevi ile iliskili olarak
bolge disinda gecirmesi gereken siireye iliskin iicretinin bir kismi gelir vergisi stopaj istisnasi kapsamina
alinmustir. Istisna kapsaminda degerlendirilecek personelin belirlenmesinde ydnetici sirketin onay1
gerekmektedir. Ancak, bolge disindaki gegirilen siirelere isabet eden gelir vergisi istisnasina iliskin
tutarin belirlenmesi yonetmelige birakilmis; uygulamaya yonelik esaslar tam olarak ortaya
koyulmamistir. 6676 Sayili Kanun ile birlikte uygulamaya iliskin esaslar daha net bir bigimde ele
almmustir. 4691 Sayili Kanun’a eklenen gecici madde ile bolge disinda gergeklestirilmesi zorunlu olan
proje faaliyetlerine iliskin iicretlerin %100’iinii asmamak kosuluyla Bakanlar Kurulu tarafindan
belirlenecek kismu yiiksek lisans yapanlar i¢in 1,5 y1l1, doktora yapanlar i¢in 2 yili gegmemek tizere gelir
vergisi stopaji istisnasi kapsamina alinmistir. Ayrica kanun kapsaminda yer alan personelin iicretleri
damga vergisinden istisna edilmistir.

Teknoloji gelistirme bolgeleri i¢in saglanan diger bir destek unsuru sigorta primi destegidir (Kutbay,
2018:85). 4691 Sayili Kanun kapsaminda iicreti gelir vergisinden istisna tutulan personel istihdam eden
isletmelerde tahakkuk eden sosyal giivenlik priminin isveren payinin yarisi Maliye Bakanlig biitgesi
dahilindeki 6denekten kargilanmaktadir (Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Uygulama Yonetmeligi, 2016).

Teknoloji gelistirme bdlgesinde istihdam edilen personele yonelik olarak sunulan vergisel avantajlarin
daha iyi anlagilabilmesi adina asagidaki 6rnek uygulamaya yer verilmistir:

12 Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1.

134691 Sayili Kanun kapsaminda destek personeli “ AR-GE veya tasarim faaliyetlerine katilan veya bu faaliyetler
ile dogrudan iligkili yonetici, teknik eleman, laborant, sekreter, isci ve benzeri personel “seklinde
tanimlanmaktadir.
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Ornek 8: X Teknoloji Gelistirme Bolgesi’nde yazilim ve AR-GE konusunda faaliyet gosteren KLM
A.S.’nin bolge igerinde bir subesi ve bolge disinda bir merkez subesi bulunmaktadir. 2018 yil1 Ocak
ayinda sirket, yalnizca bolge icerisinde ve tam zamanli olarak istihdam ettigi AR-GE personelini 9.000
TL briit {icret ile calistirmaktadir. Bolge disinda ¢alistirdigi diger AR-GE personelini de 9.000 TL briit
icret ile c¢alistirmaktadir. Asgari ge¢im uygulamasi agisindan her iki personelin evli, eslerinin
caligmadigi ve birer ¢ocuklarinin oldugu varsayilmistir. Asgari ge¢im indirim tutarinin hesaplanmasinda
2018 y1l1 i¢in gegerli olan 2.029,50 TL dikkate alinmistr.

Bu bilgiler dogrultusunda, 4691 Sayili Kanun kapsaminda sunulan gelir vergisi stopaji1 istisnasi, damga
vergisi istisnasi ve sigorta prim destegini analiz edebilmek amaciyla AR-GE personelinin maaglari ve
igverene maliyetleri asagida hesaplanmustir:

Tablo 10: Bolgede Tam Zamanli Calisan Personelin Net Maasinin Hesaplanmasi (TL)

Briit Ucret (a) 9.000
Sigorta Primi Is¢i Pay1 (b) = a*0,14 1.260
Issizlik sigortas1 Prim Isci Pay1 ¢ = a* 0,01 90
Gelir Vergi Matrahi (d) = [a-(b+c)] 7.650
Hesaplanan Gelir Vergisi (e)= d*0,15 1.147,50
Asgari Gegim Indirimi (f)= [(2.029,50%12)*0,675)*0,15]/12 205
Yararlanabilecek Asgari gegim indirim tutari (g) 0
Damga Vergi (h) = a*0,00759 68,31
Istisnadan Yararlanilacak Vergi Tutari (1) =e +h 1.215,81
Odenecek Vergi Tutari (i) = [(e+h)-1] 0
Net Ucret (j) = [a-(b+c+i)] 7.650

Kaynak: (Kutbay, 2018:86)

Bolge igerisinde calisan AR-GE personelinin asgari ge¢im indirimi disinda, kanunda yer alan gelir
vergisi stopaji ve damga vergisi istisnasindan yararlanmak suretiyle eline net 7.650 TL ge¢mistir.
Yararlanmig oldugu toplam istisna tutar1 1.215,81 TL’dir. Bolge disinda istihdam edilen personel ise
ayni isi yapmasina ragmen; yalnizca asgari gecim indiriminden yararlanacak; gelir vergisi stopaj ve
damga vergisi istinasindan yararlanamayacaktir. Bu nedenle eline gecen net iicret 6.639,19 TL olacaktir.

Tablo 11: Isveren Maliyetinin Hesaplanmas1

SGK Primi Isveren Pay1 (k) = a*0,20,5 1.845
Isveren Issizlik Sigorta Fonu (L) = a*0,02 180
Isveren payinda Istisna tutar1 (m) = k*0,50 922,5
Net Isveren Maliyeti (n) = [a+(k+L-m)] 10.102,50

Kaynak: (Kutbay, 2018:86)

Isveren maliyeti agisindan degerlendirdiginde ise bdlge disinda istihdam edilen personelin isveren
maliyeti 11.025 TL (10.102,5 + 922,5) olacaktir.

3. Sonug¢

Kiiresellesme ile birlikte bilgi toplumunun 6nem kazanmasi iktisadi kosullarin seyrini degistirmis ve
yeni bir ekonomik diizen ortaya ¢ikmistir. Siirdiiriilebilir bir bityiime patikas1 yakalamak isteyen iilkeler
uluslararasi rekabet politikalarini yeniden sekillendirmis; teknoloji {iretme kapasitesi, teknolojik bilgi
ve yenilik rekabetin itici giicli haline gelmistir. Bu baglamda, uluslararasi rekabet siireci igerisindeki
her iilke i¢in AR-GE faaliyetleri 6n plana ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, AR-GE faaliyetlerinin piyasa
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arzu edilen seviyede gergeklesmemesi ve yarattigi digsal ekonomiler bir piyasa basarisizligi sorunu
ortaya ¢ikarmakta; kamu midahalesini gerekli kilmaktadir. S6z konusu miidahale Tiirkiye’de gesitli
iktisadi ve hukuki diizenlemeler ile ger¢eklesmektedir. AR-GE faaliyetlerine iligskin olarak yapilan
hukuki diizenlemelerin ilk asamasini 4691 Sayili Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanunu
olusturmaktadir. 2001 y1il1 itibari ile yiirlirliige giren bu kanun 2004, 2011,2016 ve 2017 yillarinda revize
edilerek bugiinkii seklini almistir. Vergi miikellefiyeti agisindan bakildiginda, 4691 Sayili Kanun
kapsaminda sunulan vergisel tegvikler vergi yiikiimliiliiklerinin azaltilmasina olanak tanimakta; vergi
planlamasi adi verilen miikellef davranigini ortaya ¢ikarmaktadir.

4691 Sayili Kanun kapsaminda yer alan vergisel tesvikler; yonetici sirkete yonelik tesvikler, teknoloji
gelistirme bolgelerinde faaliyet gosteren firmalara yonelik tesvikler ve teknoloji gelistirme bolgelerinde
istihdam edilen personele yonelik tesvikler seklinde smiflandirilmaktadir. Calismamizda, s6zii edilen
bu smiflandirma gergevesinde kanun kapsaminda yer alan tesvik unsurlar giincel sekliyle yer almistir.
S6z konusu tesviklerin vergisel boyutunun anlasilirligini saglamak adma ornek uygulamalara yer
verilmistir. Ornek uygulamalarin ana gergevesini; yonetici sirkete ve bolgede faaliyet gosteren firmalara
yonelik vergisel tesvikler ve istisna kazancinin tespiti ve bolgede istihdam edilen personele yonelik
tesvikler olusturmaktadir. Bununla birlikte, firmalara yonelik tesviklerin vergisel boyutuna daha
ayrintili bi¢imde deginilmesi ihtiyact dogmus; miisterek giderler ve amortismanlarin dagitimi ve KDV
istisnas1 hususlar1 6rnek uygulamalarla agiklanmigtir. Bu gercevede, 6rnek uygulamalarda gerekli
hesaplamalar yapilmig; 6rnek firmalara iligkin olarak degisen durumlar arasinda kurumlar vergisi
beyannameleri ve gelir tablolar1 hazirlanmigtir. Bu baglamda ¢alismamizin, benzer konuda yapilan
caligmalara katki saglayacagi diistiniilmektedir.
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