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Editorden / From the Editor

Maliye ve Finans Yazilar1 dergimizin kiymetli paydaslar

Vakfimizin yonetim kurulu tarafindan 2008 yili baginda dergimizin Bas Editorii
olarak gorevlendirildim. O tarihe kadar Maliye Yazilar1 ismiyle bir meslek dergisi
olarak yayimlanan dergimiz editorliigiimde hakemli bilimsel bir dergi olarak
yeniden yapilandirildi. Vakfimizin o dénemki baskani Saym Tevfik ALTINOK un
oOnerisi lizerine dergimizin ismi de Maliye Finans Yazilar1 olarak degistirildi.

Editorliigimde ilk sayist 79. say1 olarak Nisan 2008°de, son sayist da Ekim 2024°te
122. sayist olarak yayimlandi. Editorliiglimde bu 44 sayida toplam 491 makale
yayimlandi. Dergimize baslangicta sadece Tiirkce makale kabul edilirken
giiniimiizde Ingilizce makaleler de degerlendirilmek iizere kabul edilmektedir.
Editorligim siiresince dergimiz basta TR Dizin olmak iizere, EBSCO, ASOS,
ASCI gibi endeksler tarafindan da taranmaya baslandi. Dergimizi Econlit, ESCI,
Scopus ve SSCI endeklerince taranan bir dergiye doniistirmek gelecekteki
hedeflerimiz arasindadir.

Ocak 2025°’te vakfimiz yonetim kurulunun karariyla Maliye ve Finans Yazilar
dergimizin bag editorliigiine kiymetli dostum, meslektasim Prof. Dr. Siileyman
KALE’nin atandigmni memnuniyetle duyurmak isterim. Kendisine gorevinde
basarilar diliyor ve vakvimizin yonetim kurulu bagkani olarak her tiirlii destegi
verecegimin altini ¢izmek isterim.

Baseditorliigiim siiresince benimle beraber gorev yapan meslektaslarimin hepsine
tek tek tesekkiir eder verdikleri emek ve ¢aba i¢in minnettar oldugumu belirtmek
isterim. En basta benimle beraber dergide ¢alismaya baslayan Prof. Dr. Serkan
CANKAYA ve sonradan aramiza katilan, devam eden veya ayrilan meslektaslarim
Prof. Dr. Ayben KOY, Prof. Dr. Siileyman KALE, Prof. Dr. Hiiseyin SELIMLER,
Prof. Dr. Zeynep Dina CAKMUR YILDIRTAN, Prof. Dr. Adil AKINCI, Dog. Dr.
Berna AK BINGUL, Dog. Dr. Biilent BALKAN, Dog. Dr. Hasan YALCIN, Dr. 1.
Gokge KAYA ve Dr. Ogr. Uyesi Basak DOGAN’a bir kere daha tesekkiir etmek
isterim.

Vakfimizin genel sekreteri ve dergimizin yazi isleri miidiiri Saym Sacit
AKDEMIR’e gérev siirem boyunca verdigi destek igin en icten tesekkiirlerimi
sunmak isterim.

Elbette vakfimizin onursal baskani Saymn Tevfik ALTINOK’a en samimi
duygularimla destek ve yol gostericiligi i¢in ¢ok tesekkiir ediyorum.

Kiymetli dostum ve meslektagim Siileyman hocaya baseditorliik gorevinde en kalbi
duygularimla basarilar diler ve vakfimizin yonetim kurulu bagkani olarak her zaman
yaninda olacagimi belirtmek isterim.

Saygilarimla,
Prof. Dr. Mehmet Hasan EKEN
Tiirkiye Ekonomik ve Mali Arastirmalar Vakfi Bagkani



Editorden / From the Editor

Dear Esteemed Stakeholders of the Maliye ve Finans Yazilari Journal,

At the beginning of 2008, I was appointed as the Editor-in-Chief of our journal by
the Board of Directors of our foundation. Until that time, the journal had been
published as a professional journal under the name Maliye Yazilari. Under my
editorship, it was restructured into a peer-reviewed academic journal. Upon the
recommendation of the then-president of our foundation, Mr. Tevfik ALTINOK,
the journal's name was changed to Maliye Finans Yazilar1.

During my tenure, the first issue I oversaw was Issue No. 79 in April 2008, and the
final issue was Issue No. 122 in October 2024. Over these 44 issues, a total of 491
articles were published. While the journal initially accepted only Turkish-language
articles, it now also welcomes English-language submissions for evaluation. Under
my leadership, our journal began to be indexed by TR Dizin, EBSCO, ASOS, and
ASCI. One of our future goals is to have the journal indexed in EconLit, ESCI,
Scopus and SSCIL

I am pleased to announce that, as of January 2025, the board of directors of our
foundation has appointed my esteemed friend and colleague, Prof. Dr. Siileyman
KALE, as the new editor-in-chief of Maliye ve Finans Yazilari. I wholeheartedly
wish him success in his new role and emphasize that, as the Chairman of our
Foundation’s Board of Directors, I will provide him with full support.

I would like to express my deep gratitude to all my colleagues who worked
alongside me during my tenure. I am especially thankful to Prof. Dr. Serkan
CANKAYA, who joined me at the very beginning, and to the esteemed colleagues
who later became part of our team, whether they continued or moved on: Prof. Dr.
Ayben KOY, Prof. Dr. Siileyman KALE, Prof. Dr. Hiiseyin SELIMLER, Prof. Dr.
Zeynep Dina CAKMUR YILDIRTAN, Prof. Dr. Adil AKINCI, Assoc. Prof. Dr.
Berna AK BINGUL, Assoc. Prof. Dr. Biilent BALKAN, Assoc. Prof. Dr. Hasan
YALCIN, Dr. I. Gok¢e KAYA, and Assist. Prof. Dr. Basak DOGAN. I sincerely
thank them all once again for their dedication and efforts.

I would also like to extend my heartfelt appreciation to Mr. Sacit AKDEMIR, the
secretary general of our foundation and the managing editor of our journal, for his
unwavering support throughout my tenure.

Of course, I extend my most sincere gratitude to Mr. Tevfik ALTINOK, the
Honorary President of our foundation, for his continuous guidance and support.

Finally, I would like to wish my dear friend and colleague, Prof. Dr. Siileyman
KALE, the very best in his new role as editor-in-chief. as the chairman of our
foundation’s board of directors, I assure him that I will always be by his side.

With my deepest respects,
Prof. Dr. Mehmet Hasan EKEN
President, Turkish Foundation for Economic and Financial Research



Editorden / From the Editor

Sevgili Okuyucular,

Dergimizin 40. yilin1 kutlamanin gururunu yasarken, bu kdseden sizlerle ilk kez
bulusmanin heyecanini tastyorum. Oncelikle, dergimizin bugiinlere gelmesinde
emegi gecen herkese en igten tesekkiirlerimi sunmak isterim. 2008 yilindan bu
yana Bas Editorliikk gorevini yiiriiten Prof. Dr. Mehmet Hasan Eken’e, bu siire
zarfinda gerceklestirdigi basarili calismalar ve dergimize kazandirdig: bilimsel
kimlik igin siikranlarimi sunuyorum. Onun liderliginde, dergimiz hakemli
akademik bir yayin haline gelirken, ulusal ve uluslararasi indekslerde kendine yer
edinmistir. Kendisine bu kiymetli miras1 devralirken gosterdigi destek icin ayrica
tesekkiir ederim.

Dergimizin uluslararas1 akademik goriiniirliigiinii artirma hedefi dogrultusunda
onemli bir adim daha atarak RePEc platformunda listelenmeye basladik.
Oniimiizdeki dénemde, dergimizi daha saygin indekslerde yer alacak sekilde
gelistirmeye devam edecegiz.

Bu sayimizda, finans, maliye, yatirim, siirdiiriilebilirlik ve hukuk alanlarinda
onemli akademik calismalara yer veriyoruz. Finans ve yatirim alaninda, yatirimci
risk igtahi, ESG skorlarinin portfdy performansina etkisi ve piyasa ydniiniin
yapay zeka ile tahmini gibi konular ele alinmaktadir. Makroekonomi ve kamu
maliyesi kapsaminda, ekonomik belirsizligin yatirimci davraniglarina etkisi ve
kamu borglarmin ekonomik biiyiimeye katkisi incelenmektedir. Vergi ve hukuk
alaninda ise, sosyal medya {izerinden sunulan online hizmetlerin vergisel boyutu
ve Islam hukukunda verginin rolii degerlendirilmistir. Ekonomik siirdiiriilebilirlik
cergevesinde karbon tiinel bakisi perspektifi ve Tiirkiye ve Kazakistan’in
baskanlik sistemlerinin karsilastirilmasi da bu sayimizda yer almaktadir.

Dergimizin 40 yillik akademik mirasin1 daha ileri tasimak adma, tiim
akademisyenleri ve arastirmacilart dergimize bilimsel ¢caligmalarmi gondermeye
davet ediyoruz. Bilimsel bilgiye katkida bulunan yazarlarimiza, hakemlerimize,
okurlarimiza ve yayin kurulumuza tesekkiir ederim.

Edit6rler Kurulu Adina
Prof. Dr. Siilleyman KALE



Editorden / From the Editor

Dear Readers,

As we celebrate the 40th anniversary of our journal, I am thrilled to address you
from this editorial column for the first time. First and foremost, I would like to
extend my deepest gratitude to everyone who has contributed to bringing our
journal to where it stands today. I especially thank Prof. Dr. Mehmet Hasan Eken,
who has served as the Editor-in-Chief since 2008, for his successful efforts and
for shaping the journal’s academic identity. Under his leadership, our journal has
evolved into a peer-reviewed academic publication and has secured its place in
both national and international indexes. [ am also grateful for his support as I take
on the responsibility of continuing this valuable legacy.

In line with our goal of enhancing the journal’s international academic visibility,
we have taken another significant step by getting listed on the RePEc platform.
Moving forward, we will continue working towards securing a place in more
prestigious academic indexes.

In this issue, we present significant academic studies in the fields of finance,
public finance, investment, sustainability, and law. The finance and investment
section explores topics such as investor risk appetite, the impact of ESG scores
on portfolio performance, and market direction prediction using artificial
intelligence. In the macro economy and public finance category, we examine the
effects of economic uncertainty on investor behavior and the contribution of
public debt to economic growth. In the tax and law section, we discuss the
taxation of online services provided through social media and the role of taxation
in Islamic law. Additionally, under economic sustainability, we cover the carbon
tunnel vision perspective and a comparative analysis of the presidential systems
of Turkey and Kazakhstan.

To further strengthen our 40-year academic legacy, we invite all academics and
researchers to submit their scientific studies to our journal. I extend my sincere
thanks to our authors, reviewers, readers, and editorial board for their invaluable
contributions to the dissemination of scientific knowledge.

On Behalf of the Editorial Board
Prof. Dr. Siileyman KALE



Arastirma Makalesi / Research Article \

Financial Factors Affecting Investors' Risk
Appetite: Empirical Evidence from Domestic
and Foreign Investors on BIST

Berta¢ Sakir SAHIN!

Abstract

This study aims to reveal the risk appetite of domestic and foreign investors in BIST. For this purpose, the effect
of weekly data of BIST100 Index, 10-year bond yields, CDS, USD and Euro on the Risk Tendency for the period
2010-2024 is analysed. According to the ARDL bounds test results, Dollar and Euro have a significant effect
on the risk appetite of domestic investors. Independent variables have no significant effect on the risk appetite
of foreign investors. The findings reveal that equity investments of domestic investors are sensitive to foreign
exchange markets.

Keywords: Financial Markets, Risk Appetite, Stock Markets.
JEL Codes: G12, G32, G33, G41

Yatirmeilar Risk istahim Etkileyen Finansal Faktorler: Yerli ve Yabana Yatirnmeilardan BiST'e
iliskin Ampirik Kamtlar

0z

Bu ¢alisma, BIST teki yerli ve yabanct yatirimeilarn visk istahini ortaya koymayr amaglamistiv. Bu amacla
2010-2024 doneminde BISTI00 Endeksi, 10 yillik tahvil faizleri, CDS, altin, Dolar ve Euro’nun haftalik
verilerinin Risk Egilim Endeksi iizerindeki etkisi analiz edilmigtir. ARDL sy testi sonuglarina gore Dolar ve
Euro yerli yatirnmcilarin visk istah iizerinde anlamli etkiye sahip oldugunu gostermistir. Bagimsiz

degiskenlerin yabanci yatinnmcilarin risk istaht iizerinde anlaml etkisi yoktur. Bulgular yerli yatrimcilarin
hisse senedi yatirimlarimin doviz piyasalarina karsi hassasiyet gosterdigini ortaya koymustur.
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1. Introduction

Traditional finance assumes that financial markets are efficient and that individuals
make decisions to maximise expected returns through rational analysis based on
information. This approach emphasises expected returns, risk assessment and portfolio
diversification. Behavioural finance uses insights from psychology to understand how
cognitive biases and emotional factors influence financial decisions. It explores phenomena
such as herd behaviour, overconfidence, loss aversion and framing effects. It attempts to
explain how such cognitive and emotional factors play a role in investment decisions and
market anomalies. While traditional finance assumes that markets are efficient and that
individuals make decisions rationally, behavioural finance seeks to understand the
complexity of financial decisions and market dynamics through psychological insights,
thus providing a more nuanced view of investor behaviour and market efficiency
(Hirshleifer, 2015).

According to behavioral finance, variations in how investors interpret market
information and their corresponding risk sensitivity also influence their investment
decisions (Nur, 2022). Thus, the finance literature analyses the impact of changes in
investors' risk appetite on asset prices (Bauer et al., 2023; Kasoga, 2021; Hui et al., 2013).

Risk appetite reflects investors' preference and willingness to take risks when
investing in financial markets.The propensity to take risk can contribute significantly to the
volatility of pricing and asset prices in the markets. Investors with a high risk appetite often
seek higher returns, which can often lead to volatility and the speed of market movements
(Kdoycii, 2022). This can lead to increased speculation and excessive volatility of prices.
On the other hand, investors with low risk appetite may favour more stable and low
volatility assets, which may contribute to calmer market movements. The overall level of
risk appetite can also affect the overall risk perception and pricing in the markets; therefore,
changes in investors' risk appetite can significantly affect market dynamics and cause
sudden movements in the markets (Heo et al., 2021).

Analysing the determinants of risk-taking propensity in financial markets is a critical
aspect of understanding investor behaviour and predicting market movements. Investors'
propensity to take risk is one of the important factors affecting market pricing and asset
prices. Investors with low risk appetite generally prefer safe-haven assets, while investors
with high risk appetite may prefer more volatile and high-yielding assets. These tendencies
can provide clues about how prices will be shaped in the markets and are important in
understanding the reasons behind sudden price movements. Moreover, risk-taking
propensity is closely related to economic and financial developments; for example, factors
such as economic growth expectations, monetary policy decisions and geopolitical risks
may affect investors' risk-taking propensity. Therefore, analysing the determinants of risk-
taking propensity is important for understanding market dynamics and predicting investor
behaviour (Rahman, 2020; Yikilmaz, 2022).
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This study aims to analyse the risk-taking tendencies of domestic and foreign
investors in Turkish stock market for the period 2010-2024. For this purpose, the effect of
USD, Euro, Credit Default SWAP (CDS), 10-year bond rates on the domestic and foreign
Risk Tendency Index calculated by the Central Registry Agency is examined by ARDL
bounds test. The literature focuses on the effect of risk-taking propensity on asset prices.
However, this study contributes to the literature by analysing the determinants of risk-
taking propensity.

This paper is organized as follows: Section 2 presents the theoretical background,
Section 3 reviews the literature, Section 4 deals with methodology and data, Section 5
presents the empirical results, and we conclude this study in Section 6.

2. Theoretical Background

This study, which examines the factors affecting risk-taking propensity, can be based
on several financial theories. Classical finance theories and behavioural finance theories
approach risk appetite from a different perspective. One of these theories is the modern
portfolio theory. Modern Portfolio Theory (MPT) suggests that investors optimise their
portfolios by striking a balance between risk and return; within the framework of this
theory, risk appetite refers to an investor's propensity to include risky assets in their
portfolio and their tolerance for the risk of these assets. Investors' risk appetite determines
how they assess the risk-reward profile of risky assets and adjust the proportion of risky
assets in their portfolios. Investors with a higher risk appetite prefer risky assets with higher
return potential and include greater volatility in their portfolios, while those with a lower
risk appetite choose safer and lower volatility assets. By taking these risk appetites into
account, MPT aim to investors achieve the targeted risk-return balance by diversifying and
optimising risk (Beyhaghi & Hawley, 2013). According to the Capital Asset Pricing Model,
the concept of risk appetite arises as a result of changes in the relative value of the expected
mean-variance or risk-return ratios of all assets, taking into account the risk aversion of
investors (Pericoli & Sbracia, 2009). The Fama-French Three-Factor Model explains how
factors such as market risk, company size (small-large effect) and value (value-growth
effect) affect returns. Risk appetite is important for understanding how these factors
influence an investor's portfolio choices (Foye et al., 2013).

According to the Expected Utility Theory, an investor's risk propensity is explained
by a personal utility function that determines how he or she makes decisions under risk and
uncertainty. This function measures the satisfaction or utility that the investor derives from
different outcomes. Risk-averse investors seek more certain but lower returns by favouring
low-risk alternatives, while risk averse investors are willing to take more risk for higher
potential returns. As investors seek to maximise expected utility, risk appetite determines
how the utility function is shaped and how they respond to risks when choosing between
risky and risk-free situations (Jammernegg & Kischka, 2007).
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Behavioural finance addresses risk appetite through the psychological and emotional
dispositions of investors, since in this field individuals' risk-taking behaviour is often
shaped by cognitive biases and emotional influences rather than rational ones. In this
context, concepts such as fear of loss, overconfidence, and the framing effect influence
investors' responses to risk; for example, investors may fear losses more and therefore
avoid risky investments, or they may make risky decisions in pursuit of higher returns.
Behavioural finance provides tools and theories used to understand how these biases and
emotional factors affect risk appetite, thus helping to model investor behaviour in a more
complex and realistic way (Koycii, 2022).

According to prospect theory, which is one of the basic theories of behavioural
finance, decision makers maximise their utility in situations of risk and uncertainty; in
expected utility theory, they maximise their utility with rational inferences, and in
uncertainty, they like risk, escape or hedge. According to prospect theory, cognitive
contradictions may distort rational thoughts and behaviours, and emotions and thoughts
may irrationally affect individuals' decisions in the decision-making process. Investors who
make decisions based on human emotions such as ethics, expectations, fears, pleasure, etc.
may make systematic mistakes and tend to be risk averse in case of gains and risk loving
in case of losses (Cao et al., 2010).

Finance theories attribute risk-taking behaviour to different goals and motives. This
study reveal the financial and macroeconomic variables affecting the risk-taking behaviour
of Turkish and foreign stock market investors.

3. Literature Review

The literature analyses risk appetite to explain financial market movements and
understand investor behaviour. This Section reviews the risk appetite literature. Table 1
presents the studies on the risk appetite of financial markets in Tirkiye.

Table 1

Studies on the Risk Appetite of Financial Markets in Tiirkiye
Authors Subject Findings
Celik et al., Determinants of risk Regression analysis shows that risk appetite
2017 appetite. has a negative impact on interest rate and

exchange rate.
Fettahoglu, Determinants of risk There is a negative relationship between risk
2019 appetite. appetite and CDS premiums.
Demirez & The impact of risk appetite Findings show that risk appetite has an effect
Kandir, 2020 | on the BIST 100 Index. on stock returns.
Balat 2020 The impact of risk appetite A long-term cointegration relationship exists
on the BIST 100 Index. between risk appetite and the BIST 100 index.

Ciftci & The impact of risk appetite There is a unidirectional causality from risk
Reis, 2020 on the BIST 100 Index. appetite to liquidity.
Nur, 2022 Determinants of the risk- Panel cointegration and causality analyses are
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taking propensity of banks applied to banks' Z scores and financial ratios.
traded in the Borsa Istanbul | Empirical results show that There is a long-
Bank Index. run cointegration relationship between the

variables. Besides, it is determined that the
increase in the equity / Total Assets ratio,
return on assets and illiquidity decreases the
propensity to take risk and there is a
relationship from the propensity to take risk to
return on assets, from the franchise value to
the propensity to take risk and from illiquidity
to the propensity to take risk.

Koycii, 2022 | Investor risk appetite before | The study finds a unidirectional causality

and after COVID 19. relationship from the BIST100 index to the
Risk Tendency Index both in the pre-COVID-
19 period and in the post-COVID-19 period at
the 1% significance level.

Can Ergiin et | Risk appetite and stock The results reveal a significant degree of

al., 2023 market. interconnectedness in the risk appetites of
various investor types. Notably, domestic
investors experience substantial spillovers
from either professional or foreign investors,
highlighting the long-term influence that
foreign and more sophisticated investors have
on domestic investors in Borsa Istanbul.

Sozen et al., | The relationship between According to the findings, there is
2024 risk appetite and unidirectional causality from risk appetite
macroeconomic variables. index to interest rate.

The literature analyzing the determinations of risk appetite in Tiirkiye is limited.
Most studies focus on the effect of risk appetite on financial markets. This study may
contribute to the literature on the determinants of risk appetite in Tiirkiye. While the
literature includes risk appetite as an independent variable in the model, this study analyses
risk appetite as a dependent variable. The findings may contribute to the literature that does
not adequately address the financial determinants of risk appetite. Table 2 presents
international risk appetite studies.

Table 2

Risk Appetite Studies
Authors Subject Findings
Baek et al., | Risk appetite and | Risk appetite index is calculated and it is found that this
2005 bonds. index has a significant effect on bond prices.
Liu et al., Risk appetite and | Authors find that asymmetric adjustment in the response of
2012 exchange rates. exchange rates to changes in global risk aversion.
Bekaert & Risk appetite and | Empirical results show that the variance premium contains
Hoerova, stock market. a substantial amount of information about risk aversion
2016 whereas the credit spread has a lot to say about uncertainty.
Qadan, 2019 | Risk appetite and | The findings indicate the effect of risk appetite on expected
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stock market. returns and idiosyncratic volatility.
Qadan & Risk appetite and | According to the GARCH model, there is a notable
Bayaa, 2020 | oil prices. connection between risk appetite, as indicated by the
conditional variance in the VIX index, and oil prices.
Saiti et al., Risk appetite and | The authors argue that there is no significant relationship
2023 stock market. between risk appetite and stock return.

The literature on the sample outside Tiirkiye analyses financial markets holistically
beyond the stock market. Studies analyzing the determinants of risk appetite show that
financial and non-financial variables affect risk appetite.

4. Data and Methodology

The study examines the relationship impact of Dollar, Euro, CDS, BIST 100 and
10-year bond yields on Risk Tendency Index. For this purpose, ARDL bounds test is
applied to weekly data for the period 02.04.2010-28.06.2024. The analysis period is
determined according to the trading date of the Risk Tendency Index. The data is accessed
from Investing.com and the logarithm of the data is taken. The variables’ description is
presented in Table 3.

Table 3
Variable List
Variable Abbrevation | Definition
Risk Tendency Index Logrisk Weekly score of investor risk appetite.
BIST100 Logbist BIST 100 Index weekly closing data.
Bond Yield Logl0y 10 Years Bond Yield
Credit Default SWAP | Logcds A 5-year CDS is a financial derivative contract that
provides insurance against the default of a
borrower's debt obligations over a 5-year period.
Dollar Logdol Dollar weekly closing data.
Euro Logeur Euro weekly closing data.

The determinants of the Risk Tendency Index are analysed by ARDL bounds test.
The main advantage of this model is its ability to include variables with different levels of
stationarity in the analysis. However, the ARDL model cannot be applied to variables that
are stationary at the second level. Applying an unrestricted error correction model is a
factor that enhances the reliability of ARDL model results. Another significant advantage
of the ARDL model is its applicability to smaller sample groups (Narayan and Smyth,
2005). The calculation of the ARDL bounds test is as follows;

AY; = po ZPu AY,; + ZPZi AXypoi + Zpki AXgopi+ &Y
i=1 i=0 i=0
+& Xip1 + o & Xje—r + Uy
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The ARDL bounds test consists of three basic stages. In the first stage, the
cointegration relationship between the variables is analyzed. If cointegration is present,
both the long and the short term relationships between variables are examined in the second
and third stages (Giilmez, 2015).

5. Empirical Results

The data's stationarity is assessed through unit root tests, with Table 4 displaying
results from the Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Philips-Perron (PP) tests.

Table 4
Unit Root Tests

ADF PP
Level Differences Level Differences
Logriskyerli -5.582™ -28.811™" -5.787 -28.874™"
Logriskyabanc1 | -5.832"" -33.639™" -6.768™" -40.361™"
Logbist -3.430" -26.102™ -4.450"" -45.992™
LoglOy -0.852 -27.037"" -0.876 -27.037"
Logcds -2.433 -29.782™ -2.391 -29.714™
Logdol 5.757 -10.740™" 4.763 -34.373™"
Logeur 5.230 -13.573" 4.632 -33.686"""

Note:*,**, and *** indicate the significance at the 10, 5 and 1% levels, respectively.

For ARDL-bound testing, the model must be determined. Model 1 reflects the risk
appetite of domestic investors and Model 2 reflects the risk appetite of foreign investors.
In the ARDL model and prerequisite tests, the Akaike Information Criterion (AIC) is used
for lag length. As a result of the analysis, the ARDL model's lag length is (1,1,3,4,0,2) for
Model 1. (2,0,3,0,0,0) is lag length for Model 2. Table 5 presents the models.

Table 5
ARDL Models
Model 1
F Statistic Critical Values Lower Limit Upper Limit
7.55 %10 2.26 3.35
%S5 2.62 3.79
%2.5 2.96 4.18
%l 3.41 4.68
Model 2
6.22 %10 2.26 3.35
%5 2.62 3.79

%2.5 2.96 4.18
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The long-term effect of the independent variables is presented in Table 6. The
findings indicate that exchange rates have a significant effect on the risk appetite of
domestic investors. However, independent variables have no statistically significant effect
on foreign investors' risk appetite.

Table 6
Long Term Coefficients
Dependent Variable: Logriskyerli

Independent Variables Coefficients P-Value
Logbist -0.00 0.40
Logl10y 9.54 0.77
Logceds -0.01 0.13
Logdol 6.16 0.03™
Logeur -5.79 0.04"
Dependent Variable: Logriskyabanci

Independent Variables Coefficients P-Value
Logbist 0.00 0.16
Logl10y -0.00 0.15
Logceds 0.01 0.24
Logdol -1.79 0.54
Logeur 1.94 0.49

Note:*** ** and * indicate statistical significance at 1, 5, and 10 percent significance level, respectively.

The error correction model and short-run coefficients are analyzed to determine the
short-run relationship between the variables. The empirical results show that the short-run
coefficient is statistically significant and has a negative value. Table 7 shows the error
correction model and short-run coefficients.

Table 7

Error Correction Form
Variables Coefficients P-Value
Model 1 CointEq(-1)* -0.09 0.00
Model 2 CointEq(-1)* -0.11 0.00

The significance of the ARDL model is tested with varying variance, serial
correlation, and normality in Table 8. The probability values of the analyses are above 5%.
Therefore, the model is statistically significant.
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Table 8

Heteroscedasticity, Serial Correlation, and Normality
Model 1 Coefficients P-Value
Breusch-Pagan-Godfrey 3.84 0.11
Breusch- Godfrey-LM 0.97 0.62
Jarque-Bera 11.97 0.20
Model 2 Coefficients P-Value
Breusch-Pagan-Godfrey 80.71 0.09
Breusch- Godfrey-LM 1.72 0.42
Jarque-Bera 15.52 0.30

The model's structural break is examined using CUSUM test. According to Graphic
1 there is no structural break in the models.

The findings indicate that foreign exchange markets have a statistically significant
effect on domestic investor risk appetite. There are studies supporting this result in the
literature (Celik et al., 2017; S6zen et al., 2024).

The significant effect of exchange rates on the risk appetite of stock market investors
in a country can be explained through several interconnected financial and psychological
mechanisms. exchange rates have a direct impact on the profitability of multinational
companies and, consequently, on stock market performance. For investors, fluctuations in
exchange rates can alter the earnings reports of firms with significant foreign revenue or
expenses. A depreciation of the domestic currency can increase the value of foreign
earnings when converted back into the domestic currency, potentially boosting stock prices
of export-oriented companies. Conversely, a currency appreciation can reduce these
earnings and negatively affect stock prices. Investors, therefore, closely monitor exchange
rates as they can influence market returns, shaping their risk-taking behavior (Celik et al.,
2017; Sozen et al., 2024).

Exchange rate volatility can affect investor sentiment and risk perception. When
exchange rates become volatile, it often signals economic instability or uncertainty, which
can heighten perceived risks in financial markets. Investors might adjust their risk appetite
in response to this uncertainty, becoming either more cautious or more aggressive based on
their expectations of future currency movements and economic conditions. For instance, a
weakening currency might lead investors to anticipate higher inflation and potential
economic instability, prompting them to adjust their portfolios towards safer assets or
hedging strategies (Tai, 2010; Du & Hu, 2012).
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Graphic 1
CUSUM Tests
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6. Conclusions

Investors' cognitive elements are used in the discipline of finance to explain the
behaviour of financial instruments. Thus, factors affecting risk sensitivity and investor's
risk appetite are analysed. This study identify the financial determinants of risk appetite.
Risk appetite is measured by the risk tendency index published by the Central Registry
Agency. Independent variables are BIST100 index, CDS, 10-year bond yields, USD and
Euro.

Empirical evidence suggests that foreign exchange markets are the main factor
affecting the risk appetite of domestic investors. This result has important implications for
investors, policy makers and academia.For investors, it's crucial to closely monitor
currency fluctuations and their potential impacts on investment returns. This means that
they might have to make adjustments to their portfolios and risk management strategies to
accommodate the volatility in exchange rates. These adjustments could include
diversifying assets or using hedging techniques to minimize currency risk.

For decision-makers, the link between exchange rates and investor behavior
highlights the necessity of factoring in currency stability when formulating economic and
monetary policy. This could entail making adjustments to interest rates or intervening in
foreign exchange markets to stabilize the currency and uphold investor confidence.
Implementing effective financial regulations may also be crucial to managing market
volatility and guarding against sudden shifts in investor sentiment.

In the academia, it has become clear that exchange rates greatly influence investor
risk appetite. This emphasizes the urgency for delving deeper into the mechanisms that
connect currency movements with market behavior. Through this research, we can improve
financial theories and models, providing valuable insights for policymakers and investors
alike. Furthermore, academic studies can offer evidence-based recommendations for
managing the economic impact of exchange rate fluctuations on financial markets.
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The study has some limitations. Since weekly data were analysed, some financial
variables could not be included in the model. Furthermore, non-financial variables is not
analysed. Future studies can extend the model by adding geopolitical variables and may
contribute to the expanding literature.
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1. Introduction

Market sensitivity, often measured by the Beta coefficient, is a fundamental concept
in finance that reflects how a company's stock price responds to movements in the broader
market. This measure of systematic risk is particularly crucial for investors and corporate
managers in industries characterized by high volatility, such as the software sector.
Understanding the determinants of Beta can provide valuable insights into a firm's risk
profile and inform investment decisions (Shanthi and Thamilselvan, 2019).

Corporate governance, particularly the structure of a company's board of directors,
plays a significant role in shaping strategic decisions and risk management practices
(Berglund, 2020). The composition of the board, including factors such as size, diversity,
and independence, has been shown to influence a firm's performance and its exposure to
market risks (Younas et al., 2019). Effective corporate governance mechanisms may
mitigate agency problems, aligning management actions with shareholder interests, which
is essential in maintaining stability in high-risk environments.

The technology industry, known for rapid technological advancements and intense
competition, presents unique challenges in managing market sensitivity (Enalpe, 2022).
Firms in this sector are more susceptible to shifts in investor sentiment, which can drive
significant fluctuations in stock prices. While there is extensive research on corporate
governance and firm performance, the specific impact of board structure on Beta in
software companies remains underexplored.

Previous research on corporate governance has typically focused on its effect on
overall firm performance, such as profitability or shareholder value. For instance, Mishra
and Kapil, (2018) found that board size and independence positively influence firm
performance in Indian companies. Similarly, Younas et al., (2019) highlighted the role of
independent directors in curbing excessive risk-taking behavior in firms. However, these
studies primarily address performance metrics and do not delve into how board
characteristics impact market sensitivity measures like Beta.

Understanding this relationship is important, as board characteristics can
significantly influence a company's risk profile. A larger board may offer more diverse
perspectives and stronger oversight, potentially reducing a firm’s exposure to market
volatility (Yasser et al., 2017). Conversely, smaller boards, while potentially more agile in
decision-making, may lack the necessary checks and balances, which could increase market
sensitivity (Ongore et al., 2015). Additionally, board diversity, including gender diversity,
has been linked to better firm performance, which may also affect risk-taking behavior and
market sensitivity (Gerged et al., 2023).

The role of executive compensation in influencing firm risk is another relevant
consideration. Compensation structures that align executive incentives with shareholder
interests may encourage risk-taking that enhances firm value. However, excessive risk-
taking could increase a firm's market sensitivity, particularly in volatile industries such as
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software (Rama Iyer et al., 2020).

Machine learning techniques have emerged as powerful tools for analyzing complex
relationships between governance variables and market outcomes. Studies such as Turel et
al., (2019) have used advanced analytical methods to assess the impact of IT governance
on firm performance, suggesting that similar approaches could yield valuable insights into
how board structure affects Beta in the software industry.

This study aims to address a gap in the existing literature by examining the influence
of board structure on the market sensitivity (Beta) of software companies listed on the
NASDAQ Global Select Market. Through the investigation of key governance variables,
including board size, meeting frequency, and executive compensation, the research seeks
to assess how these factors contribute to the prediction of Beta. The use of machine learning
models enables a detailed and data-driven exploration of the complex relationships between
board structure and market sensitivity.

Understanding the factors influencing stock volatility and Beta is crucial for risk
management and predicting market behavior. Tang et al., (2013) emphasized that changes
in a firm's market listing can significantly alter volatility and bid-ask spreads, highlighting
how internal and external factors influence market sensitivity. This underscores the
necessity of examining the variables that affect Beta, especially in sectors such as
technology, where volatility plays a prominent role.

The significance of this research lies in its potential contributions to both academic
knowledge and practical applications. For academics, the study offers empirical evidence
on the relationship between board structure and market sensitivity in the software industry,
an area that has received limited attention. For practitioners, understanding these dynamics
can inform corporate governance practices and risk management strategies. Investors may
benefit from insights into how governance characteristics influence a firm's Beta, aiding in
portfolio construction and risk assessment.

2. Literature Review

Understanding the factors influencing a firm's Beta is essential for assessing its
market risk and making informed investment decisions. Beta, as a measure of a stock's
sensitivity to market movements, plays a pivotal role in portfolio management and risk
assessment (Fama and French, 1992). Despite the extensive use of Beta in financial
analysis, the determinants of Beta, particularly non-financial factors such as corporate
governance attributes, have yet to be fully explored.

Corporate governance mechanisms, especially board structure, are integral to firm
performance and risk management practices. The board of directors serves as a critical link
between shareholders and management, overseeing strategic decisions and monitoring
managerial actions (Jensen and Meckling, 1976). Several studies have explored how board
characteristics influence firm risk profiles. Yermack, (1996) found that smaller boards are



Maliye ve Finans Yazilar1 ® Nisan 2025 ¢ Yil: 39-40 » Say1: 123 ¢ ss: 14-34 17

associated with higher firm valuation, suggesting that board size may affect monitoring
efficiency and decision-making processes. Conversely, larger boards might offer broader
expertise and perspectives, potentially enhancing risk management capabilities.

Empirical evidence on the relationship between board independence and risk
presents mixed results. Wang and Hsu, (2013) suggested that higher board independence
enhances monitoring functions, leading to reduced firm risk. In contrast, Chaudhary, (2021)
found that in the Indian context, an increase in independent directors was positively
associated with stock return volatility, indicating that excessive independence might
impede strategic agility and increase exposure to market volatility.

Gender diversity on boards has also been examined for its impact on firm risk. Sherif
et al.,, (2024) investigated the association between internal corporate governance
mechanisms and stock price volatility in Egypt, finding that board size and the frequency
of board meetings negatively influence volatility, whereas board independence had a
positive impact. Their study implies that diverse perspectives can contribute to more
comprehensive decision-making processes, potentially affecting stock return volatility.

The relationship between corporate governance and Beta has received limited
empirical attention. Li et al., (2024) analyzed the relationship between corporate
governance and capital market risk in China, finding that corporate governance decreases
capital market risk using new risk measurement at the firm level. Their further analysis
indicated that this effect is more pronounced in private companies, companies with higher
indebtedness, and companies with lower concentration of power. Similarly, Koerniadi et
al., (2014) found that firms with robust governance mechanisms tend to exhibit lower levels
of risk, suggesting that effective governance can lead to more prudent decision-making,
thereby affecting the firm's Beta.

Tan and Liu, (2016) examined the effect of CEO power and board characteristics on
idiosyncratic volatility, reporting that stronger managerial power is associated with lower
volatility. Although their focus was on idiosyncratic rather than systematic risk, their
findings imply that governance structures may have a broader impact on various
dimensions of firm risk, including Beta. Tadele et al., (2022) also investigated the impact
of internal and external governance attributes on firm risk, finding that board structure and
entrenchment factors have a differential impact on firms' jump and volatility risks.

Despite these insights, direct studies linking board structure to Beta are scarce. Most
existing research focuses on overall firm risk or specific risk measures without isolating
the effect on Beta. For instance, Suleymanov et al., (2024) investigated asymmetric
stochastic volatility and leverage effects within the Nasdaq-100 index, revealing dense
clustering of volatility both for the index and individual stocks. They observed that
volatility is continuous but has a predictable impact on variability, with most stocks
exhibiting leverage effects and asymmetric relationships.

The software industry, characterized by high growth potential and innovation-driven
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dynamics, often experiences elevated market sensitivity and volatility (Maheshwari and
Naik, 2024). Software companies face unique risks related to technological changes,
intellectual property issues, and rapid shifts in consumer preferences (Giot, 2005). These
factors can lead to higher Betas compared to firms in more stable industries. Research on
the determinants of Beta within the software sector is limited.

Lamba et al., (2024) highlighted the necessity of investigating the predictive
capabilities of the Nasdaq Composite Index due to its significant influence on the global
economy. Their study utilized time series-based predictive analysis to forecast the
performance of an index traded on a national stock market, employing multivariate
algorithms such as LSTM and Bidirectional-LSTM. The findings indicate that advanced
predictive models can enhance understanding of market dynamics in the technology sector.

Arisoy et al., (2015) proposed a volatility-based CAPM that incorporates changes in
aggregate volatility expectations, demonstrating that traditional models may not fully
capture the nuances of Beta dynamics. This suggests that innovative modeling techniques,
including machine learning, could provide deeper insights into how board structure
variables interact with market factors to influence Beta. Li et al., (2024) support this notion
by emphasizing the role of corporate governance in reducing capital market risk, which
may, in turn, affect Beta.

Furthermore, studies have explored the impact of ownership structure on firm
performance and risk. Yuan et al., (2023) investigated the moderating effect of board
activeness on the relationship between corporate ownership structure and firm
performance, revealing that board dynamics play a significant role in influencing risk
profiles. Similarly, Goel et al., (2022) examined whether board composition is effective in
improving firm performance across different levels, finding that board size positively
affects performance across all quantiles, while independent directors negatively impact
performance.

In emerging markets, Sherif et al., (2024) found that ownership concentration
negatively influences stock price volatility, and managerial ownership also showed a
negative influence. Their findings suggest that internal corporate governance mechanisms
can significantly affect firm risk, highlighting the importance of considering market-
specific factors when examining the relationship between board structure and Beta.

The use of machine learning models has been proposed to enhance the understanding
of complex interactions between board structure variables and market risk factors. Machine
learning techniques allow for the analysis of large datasets and sophisticated algorithms to
uncover hidden patterns that could improve predictions of market sensitivity (Arisoy et al.,
2015). This approach could be particularly valuable in the software industry, where rapid
technological advancements and market dynamics require more nuanced analysis.

This study aims to make a contribution to the existing body of knowledge by
examining this relationship and employing machine learning techniques to capture the
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complexity of the interactions. The objective is to provide valuable insights for investors,
corporate managers, and policymakers concerned with market sensitivity and risk
management in the technology sector.

3. Methodology
3.1. Dataset and Variables

The dataset used in this study consists of financial and governance data for software
companies listed on the NASDAQ Global Select Market. The data spans from 2014 to
2023, sourced from the Eikon Database, with a yearly interval. It includes vital corporate
governance variables related to board structure and financial performance. As in Table 1,
the primary dependent variable, Beta, measures the volatility of each company's stock
relative to the overall market. Several independent variables representing board structure

and financial performance are considered, including:

Table 1
Description of Variables
Variable Description
Beta Stock volatility relative to the market

WACC Equity Risk Premium, (%)
Number of Board Meetings

Board Size

Female on Board

To. Senior Exec. Compensation (USD)
Highest Remuneration Package (USD)
Board Member Compensation (USD)
Close Price

Book Value Per Share (USD)
WC/Sales

Corporate Gov. Board Committee
Nomination Board Committee

Audit Board Committee
Compensation Board Committee

CEO Board Member

CSR Sustainability Committee

Weighted average cost of capital's equity risk

Total number of board meetings held each year
Number of directors on the board

Binary variable for the presence of female directors
Total compensation for senior executives

Highest compensation package for any executive
Compensation for board members

Stock closing price at year-end

Book value of the company's stock per share
Working capital as a percentage of sales

Binary variable indicating the presence of committee
Binary variable indicating the presence of committee
Binary variable indicating the presence of committee
Binary variable indicating the presence of committee
Binary variable indicating whether CEO is on board

Binary variable indicating the presence of committee

These variables were selected based on their relevance to corporate governance
literature, which suggests that elements such as board composition, executive
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compensation, and committee structure may influence firm performance and risk-taking
behavior.

Figure 1
Beta Values of Companies

Companies by Beta Values (2023)
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Beta, a measure of stock volatility relative to the market, is the critical variable for
clustering and subsequent analysis. As shown in Figure 1, the Beta values for the companies
in the dataset range between approximately 0.50 and 2.00, indicating varying levels of
market sensitivity.

Figure 2
Average Beta Values
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The analysis of beta values across the ten years shows how software companies'
market volatility fluctuated in response to broader market conditions. As shown in the
Figure 2, the average Beta for these companies has varied significantly over the years, with
peaks occurring in 2019 and 2023, suggesting heightened market volatility during these
periods.
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The spikes in Beta during 2019 and 2023 may reflect external market factors, such
as technological shifts, investor sentiment, or economic downturns, which affect the
software industry more acutely than other sectors. These results highlight the inherent
volatility of the software sector, where companies are more exposed to rapid market
changes.

3.2. Data Preprocessing

Due to missing values in the dataset, we employed interpolation to estimate these
missing data points. Interpolation is a widely accepted method for handling missing data
in time series analysis, as it utilizes adjacent observations to estimate missing values based
on temporal continuity (Enders, 2010). This approach helps maintain the integrity of the
dataset and preserves underlying trends, which is crucial for accurate financial analysis
(Tsay, 2005).

3.3. Clustering Analysis

In this study, we aimed to cluster software companies based on their Beta values in
2023 to identify patterns in market sensitivity. We utilized the K-Means clustering
algorithm, a popular unsupervised method used for data segmentation by assigning data
points to clusters based on their distance to centroids (Bhavani and Subhash Chandra,
2023). K-Means' performance heavily depends on selecting the number of clusters (k), a
crucial parameter in the algorithm.

To determine the optimal number of clusters, we employed the Elbow Method,
which estimates the appropriate value of k by plotting the within-cluster sum of squares
against the number of clusters (Cai and Wang, 2020; Pandharbale et al., 2021). As shown
in the elbow plot (Figure 3), our analysis revealed a significant decrease in inertia as the
number of clusters increased from 1 to 4. Beyond four clusters, the reduction rate slowed
considerably, suggesting that four is our dataset's optimal number of clusters.

In addition to K-Means clustering, we applied hierarchical agglomerative clustering
to validate our findings. This method treats each data point as an individual cluster at the
outset. It successively merges pairs of clusters based on similarity until all data points are
grouped into a single cluster (Jin and Xiao, 2013). The process can be visualized using a
dendrogram (Figure 4), which provides a hierarchical data structure and aids in determining
the number of clusters (Jeantet et al., 2020).
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Figure 3
Elbow Method Results

Elbow Method for Optimal Number of Clusters (K-Means)
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However, traditional hierarchical clustering methods can accumulate errors if data
points are incorrectly merged early, leading to less accurate clustering results (Jin and Xiao,
2013). Despite this limitation, the Dendrogram (Figure 4) displayed clear separations
between four main clusters, reinforcing the choice of the Elbow Method.

Figure 4
Hierarchical Agglomerative Clustering Results
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Figure 4. Hierarchical Agglomerative Clustering Results

Based on the Elbow Method and the Agglomerative Clustering results, the decision
was made to proceed with four clusters. This approach balances the need for simplicity
(fewer clusters) with the desire to capture meaningful distinctions in market volatility
among the companies. The four clusters identified in the analysis can be interpreted as
follows:
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The four clusters represent varying levels of market sensitivity, as outlined below:

Cluster 1: Less Volatile than the Market — Companies in this cluster exhibited
Beta values lower than 1, indicating that they are less sensitive to market
fluctuations than the broader market.

Cluster 2: Moderately Influenced by Market Volatility — Companies in this
cluster had Beta values slightly above 1, reflecting a moderate correlation with
market movements but without excessive volatility.

Cluster 3: Higher Volatility than the Market — Companies in this cluster had
beta values significantly above 1, showing a tendency for price swings that were
more significant than those of the market.

Cluster 4: Highly Volatile in Response to Market Movements — This group
exhibited the highest Beta values, indicating that these companies are
susceptible to market changes, experiencing substantial price movements in line
with or even exceeding those of the market.

These clusters provide a structured framework for analyzing how corporate
governance characteristics, such as board structure and executive compensation, influence
a company’s market sensitivity.

Figure
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Clustered Beta Coefficients of Companies
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As in Figure 5, four clusters derived from the Beta values were the dependent
variable for subsequent machine learning models. The purpose was to predict a company's
membership in one of these clusters based on its governance and financial characteristics.
By categorizing companies into distinct volatility groups, the study aims to identify
governance practices that may mitigate or exacerbate market sensitivity. These clustering
results thus form the foundation for understanding the role of board structure in shaping
stock volatility.
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Using the Elbow Method and the Dendrogram ensured that the chosen number of
clusters was statistically sound and interpretable. By applying these two techniques in
conjunction, the study provides a solid basis for the segmentation of companies, ensuring
that the subsequent analysis is built on a robust clustering framework.

3.4. Train-Test Split and Model Selection

Once the companies were clustered, the dataset was split into training and test sets
using a 70/30 ratio. The training set (70% of the data) was used to build and tune the
machine-learning models, while the test set (30%) was reserved for evaluating the
performance of the models. The dependent variable was the assigned Beta cluster, and the
independent variables were the governance and financial metrics described above.

3.5. Machine Learning Models

The choice of machine learning models in this study is rooted in both theoretical
justification and empirical findings from relevant literature, which underscore the models’
ability to capture the complex relationships between board structure and market sensitivity
(Beta). The selected models—Logistic Regression, Decision Tree, Naive Bayes, Ridge
Classifier, and Bagging Classifie—each offer unique strengths that make them well-suited
for the task at hand.

Logistic Regression has long been a cornerstone in the field of classification,
particularly within financial applications. Its ability to estimate probabilities and provide
interpretable coefficients makes it an effective tool for credit risk modeling, as noted by
(Montevechi et al., 2024). However, while logistic regression is effective, it is typically
outperformed by models like k-Nearest Neighbors (kNN) in terms of accuracy (Malhotra
et al., 2024).

Decision Trees are another important tool, often selected for their capability to
handle both numerical and categorical data, a trait particularly useful in modeling the
interactions between governance characteristics and Beta. However, decision trees tend to
be outperformed by more advanced ensemble methods like bagging and boosting, as
highlighted by (Tsai et al., 2016).

Naive Bayes, known for its efficiency in high-dimensional settings, assumes feature
independence, which is often a simplifying assumption in complex financial datasets.
Kandula et al., (2024) emphasize that while Naive Bayes is well-suited for simple tasks, it
is typically outperformed by more intricate models like decision trees and random forests.
Its inclusion in this study ensures a balance of simplicity and computational efficiency.

Ridge Classifier, incorporating L2 regularization, proves advantageous in scenarios
involving multicollinearity, a common occurrence in high-dimensional financial data. As
Amin et al., (2022) and Aldahmani and Zoubeidi, (2020) assert, ridge regression's ability
to manage overfitting is particularly valuable in financial contexts. It has been shown to
outperform more complex models like Support Vector Machines (SVM) and neural
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networks in certain financial applications (Miura et al., 2019; Tran et al., 2023).

Finally, the Bagging Classifier offers the ability to reduce variance and prevent
overfitting by aggregating multiple models, leading to enhanced accuracy and stability in
predictions. Tsai et al., (2016) and Raju et al., (2023) found that bagging classifiers often
outperform single models, including decision trees and logistic regression, which justifies
its use in this study for capturing the non-linear dynamics between governance
characteristics and market sensitivity.

The literature demonstrates that machine learning techniques, when applied
correctly, can offer superior predictive power compared to traditional models in assessing
financial risks. Alessi and Savona, (2021) emphasize the importance of advanced machine
learning models for understanding complex, nonlinear, and multidimensional financial
data. Similarly, Hermadi et al., (2020) note the significant role machine learning plays in
predicting financial outcomes and improving risk management in the industry.

Table 2 summarizes the key strengths and comparative performance of each model
based on existing studies, illustrating why these models were chosen for the analysis of
Beta cluster predictions:

Table 2
Models Used in the Analysis
Model Strengths Performance
Logistic Effective for credit risk modeling in Outperformed by kNN in accuracy
Regression finance (Montevechi et al., 2024). (Malhotra et al., 2024).
Decision Handles both numerical and categorical Outperformed by ensemble methods
Tree data (Montevechi et al., 2024). like bagging and boosting (Tsai et al.,
2016).
Naive Bayes  Efficient for high-dimensional data and Outperformed by complex models like
simple tasks (Kandula et al., 2024). decision trees and random forests
(Kandula et al., 2024).
Ridge Effective with multicollinearity in Outperforms SVM and neural
Classifier financial datasets (Amin et al., 2022; networks in specific financial contexts
Aldahmani and Zoubeidi, 2020). (Miura et al., 2019; Tran et al., 2023).
Bagging Reduces variance and overfitting by Outperforms single models like
Classifier combining models (Tsai et al., 2016; decision trees and logistic regression

Raju et al., 2023).

(Tsai et al., 2016; Raju et al., 2023).
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3.6. Model Evaluation

The models were evaluated using accuracy, precision, recall, and F1-score metrics
to assess their performance in predicting the Beta cluster for each company. These metrics
provide a comprehensive view of each model's effectiveness, capturing the correct
classifications (accuracy) and the balance between precision and recall. The evaluation
results are presented in a comparative table, highlighting each model's strengths and
weaknesses in predicting market sensitivity.

3.7. Machine Learning Model Performance

Several machine learning models were employed to predict a company's assigned
Beta cluster based on its governance and financial characteristics. The models—Logistic
Regression, Decision Tree, Naive Bayes, Ridge Classifier, and Bagging Classifier—were
trained on 70% of the data, with the remaining 30% used for testing and evaluating their
predictive performance. Each model's performance was assessed based on accuracy,
precision, recall, and the F1-score, which collectively provided a comprehensive view of
how well the models predicted the market sensitivity clusters.

Table 3 below presents the results for the five machine learning models:

Table 3

Accuracy Metrics of Models
Model Accuracy Precision Recall F1-Score
Logistic Regression 0.63636  0.42727  0.63636 0.50505
Decision Tree 0.90909  0.92727  0.90909 0.90765
Naive Bayes 0.90909  0.92727  0.90909 0.90765

Ridge Classifier 0.63636  0.41234  0.63636 0.49823
Bagging Classifier  0.90909  0.92727  0.90909 0.90765

The results indicate that the Decision Tree, Naive Bayes, and Bagging Classifier
models outperformed the Logistic Regression and Ridge Classifier models, achieving an
accuracy of 90.9%. These models also achieved higher precision, recall, and F1 scores,
suggesting that they could classify companies accurately into their respective Beta clusters.
The Bagging Classifier demonstrated predictive solid performance on the test set, possibly
due to its ability to capture non-linear relationships between governance variables and Beta.
However, this performance should be further evaluated to ensure that it is not a result of
overfitting.

On the other hand, Logistic Regression and Ridge Classifier exhibited lower
accuracy (63.6%) and performed less well across precision and recall metrics. Given the
likely non-linear relationships inherent in the data, these linear models needed help to
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capture the complex interactions between governance variables and Beta.
3.8. Feature Importance Results

To further explore the contribution of each governance variable to the prediction of
Beta clusters, Permutation Feature Importance was applied across the five machine
learning models. This method provided insight into which features impacted the models'
predictions most by measuring how much accuracy decreased when a feature was randomly
shuffled. The table below summarizes the importance of each feature:

Figure 6
Feature Importance of Models

Feature Importance Across Different Models
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Features

The feature importance analysis highlights critical governance and financial factors
influencing Beta across five machine learning models. As shown in Figure 6, among the
most significant features, the number of board meetings had a strong negative impact on
the Decision Tree (-0.08182), Ridge Classifier (-0.10000), and Bagging Classifier (-
0.15455). This suggests that more frequent meetings are associated with reduced Beta and
better risk management. The highest remuneration package also showed notable influence
in the Bagging Classifier (0.04546), indicating a correlation between higher executive pay
and greater market sensitivity. However, other models, such as the Decision Tree and Ridge
Classifier, reported weaker negative relationships. Close price exhibited mixed effects,
significant in the Decision Tree (-0.10909) and Ridge Classifier (0.02727), reflecting its
varying influence on Beta depending on the model.

Board size showed moderate importance, positively impacting the Decision Tree
(0.01818) and Bagging Classifier (0.03636), suggesting that larger boards may help reduce
volatility. Total senior executives' compensation played a varied role, with positive



28 Ahmet AKUSTA

importance in Naive Bayes (0.03636) but adverse effects in Logistic Regression (-0.02727)
and Ridge Classifier (-0.09091), revealing mixed outcomes about market sensitivity.

Other features, such as WACC Equity Risk Premium (%) and female representation
on the board, had no significant influence across all models. Similarly, the corporate
governance board committee, book value per share, WC/Sales, and board member
compensation showed minimal or no impact, indicating limited relevance to Beta
prediction.

4. Discussion

The findings of this study suggest that board structure plays a significant role in
influencing a company's market sensitivity, as measured by Beta, in the software industry.
This is consistent with Koerniadi et al., (2014) who found that larger boards tend to reduce
risk-taking behavior, thereby contributing to lower Beta values. In the context of software
firms, where innovation and rapid market shifts are common, increased board oversight
may provide a stabilizing influence, helping to mitigate market fluctuations. This aligns
with previous research suggesting that larger boards offer broader expertise, which can
enhance governance capabilities and reduce systematic risk (Wang and Hsu, 2013;
Yermack, 1996)

Frequent board meetings were also found to lower stock price volatility, reflecting
better risk management practices. This supports the work of Sherif et al., (2024), who
showed that companies with more frequent governance activities are better equipped to
handle market volatility. The increased frequency of board meetings allows for more timely
interventions and adjustments to strategic decisions, which can reduce a firm's sensitivity
to external market changes. This finding is particularly relevant for software firms, where
rapid technological advancements require agile decision-making. The importance of
frequent governance interventions has also been highlighted in earlier studies focusing on
high-growth industries (Elumaro and Ibrahim, 2023; Pearce and Patel, 2018).

In contrast to Chaudhary, (2021), who found that board independence increased
volatility in emerging markets, this study did not observe a strong relationship between
board independence and Beta in the software sector. This discrepancy could be attributed
to the unique nature of the software industry, which demands greater strategic flexibility
and innovation. In such sectors, independent directors may have a more limited role in
managing volatility compared to industries where risk mitigation is driven by external
oversight. Li et al., (2024) also noted that the effectiveness of board independence may
vary significantly across different industries, further suggesting that industry-specific
factors could moderate the relationship between governance mechanisms and firm risk.

The relationship between executive compensation and market sensitivity, as
observed in this study, aligns with Koerniadi et al., (2014) who suggested that higher
executive compensation is often associated with greater risk-taking behaviors. This
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connection between compensation and Beta suggests that compensation structures in
software firms may incentivize strategies that heighten exposure to market volatility.
Previous research by Mishra and Kapil, (2018) supports this, showing that executive
compensation linked to firm performance can drive decisions that increase risk. The role
of executive compensation in shaping a firm's risk profile warrants further investigation,
particularly in sectors where rapid growth and technological innovation are critical.

Additionally, this study extends the work of Arisoy et al., (2015) by applying
machine learning models to capture the non-linear relationships between governance
variables and Beta. The use of clustering techniques to analyze software firms emphasizes
the sector-specific nature of volatility, as suggested by (Maheshwari and Naik, 2024).
Machine learning allows for more nuanced insights into how different governance
mechanisms interact with market factors, revealing patterns that traditional linear models
might overlook. This approach is consistent with recent advances in financial modeling,
where complex algorithms are increasingly employed to predict market behavior and risk
sensitivity (Lamba et al., 2024; Suleymanov et al., 2024).

The findings also resonate with broader research on corporate governance and its
impact on firm risk. For example, Sharma et al., (2023) found that corporate governance
mechanisms, such as ownership structure and board diversity, significantly influence a
firm's risk profile in emerging markets. Although the software industry operates in a
different context, these broader governance mechanisms still play a crucial role in shaping
market sensitivity. The interplay between governance structures and risk is also highlighted
in studies examining different industries, such as manufacturing and telecommunications
Gerged et al., (2023) and Yuan et al., (2023), further illustrating the varied impact of
governance practices across sectors.

5. Conclusion

This study aims to examine the relationship between board structure and stock
market sensitivity, specifically focusing on how governance variables such as board size,
meeting frequency, and executive compensation impact the prediction of Beta for software
companies listed on the NASDAQ Global Select Market. By employing machine learning
models, this research seeks to provide a deeper understanding of how these board
characteristics influence a firm's Beta, which reflects the company's sensitivity to market
fluctuations.

The results show that decision tree-based models, including the Decision Tree, Naive
Bayes, and Bagging Classifier, outperformed logistic and ridge regression models in
predicting a company’s Beta cluster. These models achieved an accuracy of 90.9%, along
with high precision, recall, and F1 scores on the test dataset, suggesting that they identified
patterns between governance factors and market sensitivity. However, further validation is
necessary to confirm these findings. Conversely, Logistic Regression and Ridge Classifier
models performed less well, likely due to their inability to handle the non-linear
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relationships in the data.

Feature importance analysis revealed that governance variables such as the Number
of Board Meetings and Executive Compensation significantly impacted Beta prediction
across several models. Specifically, more board meetings were associated with reduced
Beta values, which may indicate that more frequent governance oversight is linked to more
stable company performance. On the other hand, executive compensation, especially the
Highest Remuneration Package, was associated with increased market sensitivity, implying
that higher compensation may incentivize riskier behavior among executives. However,
other governance variables like Females on Board and Board Committees showed limited
influence across all models, indicating that their role in predicting Beta might be more
nuanced in the context of the software industry.

These findings could have implications for investors and corporate leaders. When
assessing software companies' risk profiles, investors might consider governance structures
as one factor. Similarly, corporate leaders could explore optimizing governance practices,
such as adjusting the frequency of board meetings or reviewing executive compensation
structures, to influence market sensitivity and potentially support long-term stability.

Despite these contributions, this study has several limitations. The focus on software
firms listed on NASDAQ limits the generalizability of the findings to other sectors.
Moreover, some governance factors, such as board diversity, did not emerge as significant
predictors in this context, suggesting that future research should explore these dynamics in
greater depth, possibly using more extensive or diverse datasets.

Further research should consider additional governance variables or examine how
these relationships evolve in other high-growth industries. Expanding the analysis beyond
the software industry and employing more advanced machine learning techniques could
provide even greater insight into how governance structures influence market sensitivity.
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Abstract

This study aims to integrate ESG (Environmental, Social, and Governance) scores, a measure of
sustainability, into asset pricing models in E-7 countries. To determine whether sustainability has an impact
on portfolio performance, all firms with available data were included in the analysis. A new factor created
from the ESG scores of these firms was integrated into the model based on the five-factor methodology
published by Fama & French (2015). Our findings indicate that while ESG scores have both positive and
negative effects in explaining returns, this impact is statistically significant only in Tiirkiye among the E-7
countries.
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ESG Skorlarimin Portféy Performansi Uzerindeki Etkisi: Gelismekte Olan (E-7) Ulkelerden Bulgular

Ozet

Bu ¢alisma E-7 iilkelerinde siirdiiriilebilirlik olgiitii olan ESG (Environmental, Social and Governance)
skorlarmmin varlik fiyatlama modellerine entegrasyonunu hedeflemektedir. Bu amagla sitirdiiriilebilirligin
portfoy performanst iizerinde etkisi olup olmadigimi anlamak icin verisine ulasilabilen tiim firmalar
calismaya dahil edilmistir. Firmalara ait ESG skorlart ile olusturulan yeni faktor, Fama & French (2015)
tarafindan yayinlanan 5 faktér metodolojisi baz alinarak entegre edilmeye ¢alisilmistir. Sonuglarimiz ESG
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Genisletilmis Ozet

Bu c¢alismanin ana hedefi firmalarin siirdiiriilebilirlik degerlendirmelerinin, yani ESG
skorlarimin varlik fiyatlama modelleri tizerinde bir etkisi olup olmadigint anlamak ve bu
skorlarin varlik fiyatlama modellerine entegrasyonudur. Ciinkii artan siirdiiriilebilirlik
bilincinin yaygmnlastirilmasi, yatirimcilarin ¢evre ve toplum dostu stirdiiriilebilir firmalara
ozendirilmesi stirdiiriilebilir olmayan ya da olmak konusunda yeterli motivasyona sahip
olmayan firmalarin harekete gegirilmesinde énemlidir. Ozellikle biiyiik ve eski firmalarin
tiretim ve yonetim faaliyetlerinin stirdiiriilebilirlik dogrultusunda revize edilmesi yiiksek
maliyetli ve zaman alicidir. Bu sebeple firmalarin siirdiiriilebilirlik konusunda isteksiz
olusu ve hatta bazi firmalarin yesile boyama stratejilerine sahip olmast kagmilmazdur.
Stirdiiriilebilirlik skorlart ile varlik fiyatlar: arasindaki iliskinin tespiti ve ispati ile
yatwimctlarin  siirdiirviilebilirlik - temelli yatirum araglarina, fonlara ve endekslere
yvonlendirilmesi onemlidir. Her ne kadar hiikiimetler, bakanliklar, denetleyici kurumlar ve
toplumun firmalar iizerindeki siirdiiriilebilirlik baskist bulunsa da bu baskiya ait etki
stnwrlidir. Bu baglamda firmalarin siirdiiviilebilirlik faaliyetlerinin bireysel-kurumsal
yatirimctlar ve fonlar tarafindan talep edilmesinin daha etkili olacag diisiiniilmektedir.
Bu amacg dogrultusunda varlik fiyatlama modellerine dahil edebilmek icin firmalarin ESG
skorlart kullanilarak degisken olusturulmustur. ESG skorlarinin entegre edilmesinde
Nobel Ekonomi Odiillii ekonomist Eugene Fama ve Kenneth R. French tarafindan 2015
yilinda yayinlanan “A five-factor asset pricing model” baz alinmistir.

Bu kapsamda gelismekte olan iilkelerden Cin, Hindistan, Brezilya, Meksika, Endonezya,
Rusya ve Tiirkiye 'de faaliyet gésteren ve verilerine Refinitiv Eikon veritabani araciligi ile
ulastlabilen 310 firmaya ait veriler kullamilmistir. Analizlerin iilke bazinda yapildig
calismada 2010-2022 yilar: arasindaki veriler kullanilmigtir. Firmalarin ¢calismaya dahil
edilmesi ve hari¢ birakilmasinda baz alinan ¢calismadaki yontemler kullanilmistir. Fama
ve French 5-faktor modeline entegrasyonu hedeflenen degisken, analizin yapildigt iilkede
faaliyet gosteren yiiksek ESG skoruna sahip firmalar ile diisiik ESG skoruna sahip
firmalardan olusan portfoyler arasindaki yillik getiri farkini temsil etmektedir. Yapilan
analizlerin her biri icin ¢esitli on testler, varsayimdan sapma testleri yapilmis ve uygun
giiclii direngli tahminciler kullanilmistir. Yedi iilkeye ait yapilan analizler sonucunda
tilkelere iliskin her iki modele ait sonuc¢lar farkliiklar géstermektedir. Firmalarin
surdiiriilebilirlik skorlart ile olusturulmus degiskenin dahil edildigi model sonuglari E-7
tilkeleri arasinda sadece Tiirkiye de istatistiksel olarak anlamli bulunmugtur.

ESG skorlart ile olusturulmus degiskenlerin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu anlasilan
iilkeler icin birden fazla neden bulunabilir. Ik olarak bu iilkelerde siirdiiriilebilirlik
faaliyetlerinin firmalar icin maliyet artirict etkisinin hisse senedi performansinda etkisi
oldugu diisiiniilebilir. Bununla birlikte ilgili iilkelerde yatirimcilarin siirdiiriilebilirlik
bilincinin diisiikliigii ESG temelli portfoylerin etkisini siniwrlamis olabilir. Ayrica veri,
analiz bi¢imi ve analiz sonuglart bu etkinin goriilmesi tizerinde yeterince ayrintiya sahip
olmamus olabilir.
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Tiirkiye ye ait istatistiksel olarak anlamli ve pozitif katsayr ise ESG faaliyetlerine oncelik
veren sirketlerin yatrimcilar tarafindan onceliklendirildigini ve Tiirk piyasasinda daha
yiiksek getiri elde ettigini gostermektedir. Bu durum, siirdiiriilebilirlik odakli yatirim ve

stratejilerin artan oneminin altini ¢izmektedir.

Sonug olarak, bu ¢calisma giiniimiiziin artan siirdiiriilebilirlik bilincinin ve siirdiiriilebilir
finans anlayisinin bir par¢asidir. Gelecekte stirdiiriilebilirlik konusunun énemini daha da
artiracagu diistiniilmektedir. Bu calismaya ait sonucglar genis bir veri seti ve zaman
araligini baz almakta ve yillik ESG skoru kullanmaktadir. Gelecek ¢calismalarda farkl veri
kaynaklarindan farkl veri sikligi ve zaman araligi verileri kullanilarak farkli sonuglar elde

edilebilir.
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1. Introduction

Sustainability, which has become increasingly important and discussed in recent
years, is often defined as "meeting the needs of the present without compromising the
ability of future generations to meet their own needs." Sustainability serves as a guiding
optimistic worldview that addresses and offers solutions to many problems in today's
world, focusing on life as its central point. Up until today, almost all economic models
around the world have been developed during a period when environmental concerns were
excluded, natural resources were abundant, and carbon emissions were limited
(Schoenmaker, D., & Schramade, W., 2018). For this reason, the dramatic climate changes,
infectious diseases, and economic and social disruptions are fundamental, indisputable,
comprehensible, and critically important problems that highlight the significance of
sustainability and require swift actions. However, the first requirement for this guide to
resonate within society is organization and government leadership.

This study investigates whether sustainability can be considered an evaluation
criterion in the field of finance. Therefore, the development of sustainability from economic
and financial perspectives on a global scale is significant. Governments, international
organizations, and institutions have collaborated on sustainability since the 1970s (United
Nations, 1972). One of the most recent global developments in sustainability occurred in
2015 at the United Nations Sustainable Development Summit in New York, which aimed
to define sustainable development goals with the participation of world leaders.

At this meeting, where the Sustainable Development Goals (SDGs) to be achieved
by 2030 were adopted, the global development framework was addressed in a broader,
longer-term, and more inclusive manner compared to previous meetings. The 2030 Agenda
for Sustainable Development encompasses 17 sustainable development goals and 169
targets (United Nations, 2015). These adopted goals present a significant framework for
countries to achieve progress in sustainability with a multidimensional vision that
integrates social equity, environmental protection, and economic growth.

In 2015, when the transition from the Millennium Development Goals to the
Sustainable Development Goals took place, the goals were made more comprehensive. The
goals established in 2015 created a more inclusive framework, targeting both developing
and developed countries. Approximately two months after the United Nations Sustainable
Development Summit, the Paris Agreement was signed at the 2015 Paris Climate Change
Conference (COP21) and was ratified by 191 countries in 2021. Among the main objectives
of the agreement are limiting the global temperature increase to below 2°C and, if possible,
to 1.5°C (United Nations Paris Agreement, 2015). Scientists and the World Meteorological
Organization consider 1.5°C as a critical threshold, warning that exceeding this limit will
make the impacts of climate change far more dangerous.

According to the agreement, which includes goals for adapting to climate change
and building resilient societies, developed countries are expected to provide financial
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support to developing countries in combating climate change. This support is intended to
be used for financing projects aimed at reducing greenhouse gas emissions and adapting to
climate change. Currently, the world emits a total of 51 billion tons of greenhouse gases
into the atmosphere annually. In 2020, due to the significant economic slowdown caused
by COVID-19, this amount decreased by approximately 5% (Gates, B., 2021:12; Eryar
Unlii, D., 2022:39). Although there are plans to increase it after 2025, developed countries
were expected to provide $100 billion annually in climate financing by 2020.

This study approaches the fundamental concept of sustainability from a financial
perspective, focusing on sustainable finance. And following is the structure of the rest of
this study. The second section explains sustainability in finance and the ESG scoring
methodology. The third section discusses literature related to ESG and stock performance,
providing empirical and theoretical support for the study. The fourth section describes the
data and methodology in light of current data. Subsequently, in the fifth section, the data
analysis and results are reported in detail, while in the final section, the findings are
discussed with the relevant literature.

2. Sustainable Finance and ESG Practices

In the field of finance, sustainability involves shaping financial decisions and actions
in line with the Sustainable Development Goals (SDGs) established during the 2015 United
Nations Sustainable Development Summit by various stakeholders such as governments,
corporations, and investors, through both direct and indirect methods. In this context,
governments and their various agencies primarily create sustainability indices and
encourage the establishment of sustainability funds. Additionally, financial supervisory
and regulatory authorities and credit rating agencies contribute to the inclusion of
sustainability in reporting and credit rating processes.

As of 2022, approximately $30 trillion in investments fall under the framework of
Sustainable Responsible Investments (SRI) within the financial ecosystem (Global
Sustainable Investment Alliance, 2022). 2025, this investment is expected to reach
approximately $40-50 trillion. Raising awareness among investors—whether institutional
or individual—on sustainability is crucial. Encouraging investors to incorporate
sustainability considerations into their investment decision-making processes is essential
for aligning with the SDGs. For this purpose, ESG Scores have been developed to enable
investors to measure sustainability in their investment decisions. ESG, an acronym
developed in a 2004 report prepared by 20 financial institutions in response to a call from
United Nations Secretary-General Kofi Annan, refers to how companies and investors
integrate environmental, social, and governance concerns into their business models. The
difference between the concept of ESG and Corporate Social Responsibility lies in their
focus: while Corporate Social Responsibility refers to firms’ efforts to act as more socially
responsible and better corporate citizens, the concept of ESG explicitly incorporates
governance (Gillan et al., 2021:2).



40 Oguz SIMSEK —Serkan CANKAYA

ESG scores of firms are measured and published by independent data providers,
rating agencies, and financial analysis firms. Examples of such organizations include MSCI
(Morgan Stanley Capital International) ESG Research, Sustainalytics, FTSE Russell,
Refinitiv Eikon, and Bloomberg. ESG scores are determined by assessing performance in
three core areas: environmental, social, and governance.

These scores are compiled using data collected from publicly available corporate
information, voluntary disclosures made to companies such as Bloomberg and Reuters,
non-governmental organizations, stock market activities, news sources, and corporate
social responsibility reports. Each component of ESG (Environment, Social, Governance)
is assigned a value ranging from 0 to 100.

Table 1
ESG Scores Methodology
T T 1 - T
Al
N
N
Environmental Social Governance ESG controvarsy
« Reaouron U «Managomont + Contioverslos acicas
. . il 10 cats
o ——— | . el
tosponsiikly (CSR) stategy CHOLCy Sote
Rggreguned £5G measures —Jp Ofthe 630+ E5G metrics, 185 comparabie messures ace used i the £56 scorng
£G matics — Moro than 630 data pois,raties and analyties

Resource: Refinitiv Eikon, 2023

In this study, we utilized Refinitiv Eikon's ESG methodology, which we accessed
through Istanbul Ticaret University. As the table above indicates, ESG scores consist of
three main pillars: Environment, Social, and Governance.

The table below outlines the methodology for the subcategories of Environmental,
Social, and Governance scores as published by the Refinitiv Eikon Database.
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Table 2
Environmental, Social, and Governance Scores Methodology
Pillar | Sub-Pillars Definitions
Resource Use | Company’s performance and capacity to reduce the use of
Score materials, energy or water, and to find more eco-efficient
_ solutions by improving supply chain management
<
~N—
€ | Emissions Measures a company’s commitment and effectiveness
E Score towards reducing environmental emission in the production
.g and operational processes.
>
=
/= | Environmental | Reflects a company’s capacity to reduce the environmental
Innovation costs and burdens for its customers and thereby creating
Score new market opportunities through new environmental
technologies or processes or eco-designed products.
Workforce Measures a company’s effectiveness towards job
Score satisfaction, healthy and safe workplace, maintaining
diversity and equal opportunities, and development
opportunities for its workforce
= Human Rights | Company’s effectiveness towards respecting the
‘S | Score fundamental human rights conventions.
S
7]
Community Company’s commitment towards being a good citizen,
Score protecting public health and respecting business ethics.
Product Reflects a company’s capacity to produce quality goods and
Responsibility | services integrating the customer’s health and safety,
Score integrity and data privacy.
Management Measures a company’s commitment and effectiveness
Score towards following best practice corporate governance
g principles
=
[ .
£ | Shareholders Includes a company’s effectiveness towards equal treatment
2 | Score of shareholders and the use of anti-takeover devices
=
&)
CSR Strategy | The company’s practices to communicate that it integrates
Score the economic, social and environmental dimensions into its

day-to-day decision-making processes.

Resource: Refinitiv Eikon, 2024
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The ESG “Controversies Score” measures a company's exposure to environmental,
social, and governance controversies and adverse events reported in global media. The table
presents a concise summary of the ESG scores and their pillars. In subsequent sections of
the study, research examining the relationship between ESG scores and financial
performance will be reviewed chronologically.

3. Literature Review

In recent years, numerous studies have examined the relationship between
sustainability and various financial indicators, such as firms' financial performance, firm
value, profitability, and stock prices. ESG scores, which represent the quantitative measure
of sustainability for firms, are frequently utilized in academic research in this context.

The literature review section presents academic studies exploring the relationship
between sustainability, sustainable responsible investment (SRI), and ESG scores with

firms' stock prices and performance in chronological order.

Table 3
Literature Review

No | Author(s), Sample / Objective(s) Finding(s)
(Year) Time Range

1 Derwall et al., | US firms/ The purpose of this It was concluded that the top
(2005) 1995-2003 study was to test portfolio outperformed the

whether Socially bottom portfolio between

Responsible Investing 1995 and 2003, and it was

(SRI) leads to superior | stated that adopting an

or inferior stock environment-based approach

performance. to investments could be
beneficial.

2 Kempf and S&P500 and | Measure the portfolio Authors suggest that it
Osthoff, DS400 performance of stocks | would be advantageous for
(2007) indices firms | with high social investors to adopt the

/1992-2004 responsibility ratings. Socially Responsible
Investment (SRI) approach.

3 Galemaet al., | KLD Investigating the effect | Different SRI variables

(2008) Research and | of Socially Responsible | could have positive or
Analytics Investment (SRI) on negative effects on stock
database US abnormal returns using | returns.
firms / 1992- | different variables in
2006 the KLD Research and

Analytics database.

4 Statman and DS 400 and Measure the abnormal | Authors find that some
Glushkov, S&P 500 returns of high and low | socially responsible

companies / socially responsible portfolios perform better
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(2009) 1992-2007 portfolios with than traditional ones but
different models. worse than non-socially
responsible portfolios.
Humphrey S&P500 Whether the Socially Authors find no difference in
and Tan, index / 1996- | Responsible the return or risk of screened
(2014) 2010 Investment (SRI) and unscreened portfolios.
approach provides a They conclude that a typical
superior stock socially responsible fund
performance by using will neither gain nor lose
the data of stocks. from screening its portfolio.
De and Thomson Study covers the Study revealed that there is
Clayman, Reuters ESG | understanding of an ex-post correlation and
(2015) database and | whether firms with that companies with higher

the different

higher ESG scores

returns generally have

Russell mean higher market higher ESG scores.
indexes. / returns.
2007-2012

Dimson et al., | 613 US firms | Examining the effects Adopting the ESG

(2015) / 1999-2009 of ESG on stock improvement practices of
returns using corporate | the companies will benefit
social responsibility the companies in terms of
commitments linked to | stock performance.
Environmental, Social,
and Governance
concerns.

Halbritter and | U.S. market Examining the effect of | The effect of ESG scores on

Dorfleitner, /1991-2012. ESG scores on stock stock returns depends on the

(2015) returns. database and time frame

used, and portfolios that buy
company stocks with high
ESG scores and sell low
ones do not achieve
abnormal returns.

Sahut and US, UK and | Study investigates how | Using linear regression, it

Pasquini- Switzerland / | news-based scores in was found that there was no

Descomps, 2007-2011 ESG may have significant relationship

(2015) influenced the monthly | between monthly stock

stocks’ market returns.

returns and ESG scores for
the USA and Switzerland. In
contrast, a negative
relationship was found
between ESG performance
and stock returns in the UK.
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10 | Auer and Asia-Pacific Using monthly stock Regardless of geographic
Schuhmacher, | region, the data authors whether region, industry or ESG
(2016) United States | top ESG portfolios criterion, active selection of

and Europe/ outperform bottom high- or low-rated stocks
2004-2012 ones, and the authors does not provide superior
created a portfolio risk-adjusted performance in
containing 5% stocks comparison to passive stock
with the highest ESG market investments.
score.
11 Celik et al., S&P 500/ Examine the Portfolio-level analysis
(2017) 2002-2016 relationship between results indicate that there is
company scores no significant relation
(Corporate Governance | between company scores
Score, Economic and stock returns; firm-level
Score, Environmental analysis indicates that
Score, and Social economic, environmental,
Score) and stock and social scores have effect
returns, both at on stock returns, however,
portfolio-level analysis | significance and direction of
and firm-level cross- these effects change,
sectional regressions. depending on the included
control variables in the
cross-sectional regression.

12 | Breedtetal,, | Mostliquid Evaluating whether The inclusion of ESG factors

(2019) stocks in the | ESG factors can take in a worldwide neutral
USA, Europe, | precedence over other | portfolio does not provide
Australia, well-known investment | additional returns, as they
Canada and factors in order to are covered by other well-
Japan measure the abnormal known stock factors. The
returns of stocks. authors nevertheless stated
that the inclusion of ESG
factors in the portfolio will
not adversely affect returns,
and ESG should not be
viewed as a unique factor.

13 Zehir, E., and | Stocks Analyzing the Results show that there is no
Aybars, A. operating in performance of relationship between socially
(2020) Europe and portfolios based on responsible investing (SRI)

Tiirkiye / environmental, social and portfolio performance.
2004-2018 and governance (ESG)
scores

14 | Boido, C. et Stocks Do portfolios of stocks | The findings show that

al., (2022) operating in with higher ESG scores | portfolios composed of
Europe / outperform portfolios issuers with a better ESG

of stocks with lower

profile deliver higher
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2016-2021 ESG scores. returns, lower risk and
higher efficiency, regardless
of the provider chosen.

15 Fu, J. (2024) | China/2019- | The study investigates | Study shows that both the

2022 how stock returns and composite ESG score, and
volatility can be related | individual scores have a
to ESG. negative impact on stock

returns.

4. Data and Methodology

This study examines all firms operating in E-7 countries (China, India, Brazil,
Indonesia, Mexico, Russia, and Tiirkiye) with available financial and sustainability scores
(ESG scores) between 2010 and 2022. Firms with consistent ESG scores for each country
throughout the 2010-2022 period were included in the study. All data were obtained via
the Refinitiv Eikon database.

A total of 311 firms' financial and sustainability data were included in the analysis:
107 from China, 57 from India, 54 from Brazil, 24 from Indonesia, 21 from Mexico, 23
from Russia, and 25 from Tiirkiye.

The literature includes studies examining the relationship between ESG scores and
stock price performance. This study focuses on the main research question of whether
factors derived from ESG scores can be integrated into asset pricing models. Therefore,
this study aims to integrate ESG scores into the pricing model presented in the 2015 study
"A Five-Factor Asset Pricing Model" by Fama and French. In this context, annual data
were used since ESG scores are published annually. Before integrating ESG scores, it is
essential to understand the development and methodology of Investment Theory and Factor
Models.

For many years, various factors, variables, and models have been utilized in finance
to explain changes in stock returns. The Capital Asset Pricing Model (CAPM) is the most
widely accepted and frequently referenced in academic studies, applications, and models.
Introduced by William F. Sharpe in 1964 and later developed by John Lintner (1965) and
Jan Mossin (1966), CAPM explains variations in returns using a single factor. This market
beta measures systematic market risk.

As an equilibrium model, CAPM evaluates the relationship between expected return
and risk, incorporating the market factor. However, due to its reliance on a single factor, it
has been criticized over time. The notion that a single factor cannot explain stock returns
and that additional factors and variables must be considered led to the development of
multifactor asset pricing models.

In this context, Fama and French introduced a new model to the finance literature in
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1993 through their study “Common Risk Factors in the Return on Stocks and Bonds,”
which added firm size and book-to-market (B/M) ratio factors to the market factor. In
subsequent years, Carhart (1997) expanded the model by incorporating the momentum
factor (Winner Minus Loser — WML), which posits that stocks that have performed well in
the past will continue to do so in the future, while stocks that have performed poorly will
continue to underperform. The evolution of asset pricing models has been driven by
researchers incorporating observed periodic effects over time.

In 2015, Fama and French expanded their three-factor model by adding two new
factors: profitability (RMW) and investment (CMA), thus developing a five-factor model.
Using the same dataset as in their earlier three-factor models, Fama and French found
statistically more significant results with their five-factor model, expressed below.

Riy-Rfi=0;+B,(Rm-Rf), +s SMB; +hiHML T RMWi ¢ CMA te; (1

R;i-RF;= The expected excess return of security/portfolio i over the risk-free rate,
Rm;-Rf;; = The expected excess return of the market portfolio over the risk-free rate,

SMB;; = The return difference between portfolios of small-cap stocks and large-cap
stocks (Small Minus Big),

HML;; = The return difference between portfolios of stocks with high and low book-
to-market ratios (High Minus Low),

RMW;, = The return difference between portfolios of stocks with high and low
profitability (Robust Minus Weak),

CMA;; = The return difference between portfolios of stocks with high and low
investment levels (Conservative Minus Aggressive),

B,= sensitivity of the excess returns of portfolio i to the excess returns of the market,
s;= sensitivity of the excess returns of portfolio i to the SMB factor,

h;= sensitivity of the excess returns of portfolio i to the HML factor,

r;= sensitivity of the excess returns of portfolio i to the RMW factor,

¢;= sensitivity of the excess returns of portfolio i to the CMA factor,

o;= the difference between the actual return and the return predicted by the model,

€;= the residuals
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In their 2015 study, Fama and French tested the FFSF model, which includes the
market factor, firm size (SMB), book-to-market ratio (HML), profitability (RMW), and
investment (CMA) factors of firms traded on the NYSE, AMEX, and NASDAQ stock
markets. During the portfolio formation phase, they followed the same methodology as in
their 1993 study, where they introduced the FF3F model.

The firm size factor, SMB, essentially considers the market capitalization of firms.
Market capitalization for a firm is calculated as the product of the number of outstanding
shares and the stock price, commonly denoted as MCAP, Market Capitalization, or MV
(Market Value). In Fama and French’s studies (1993 and 1995), firms were ranked annually
based on their market capitalization at the end of year “t” and divided into small and big
groups. The classifications were determined using market capitalization figures as of the
end of June of the corresponding year, and these figures were utilized to construct portfolios
for the period from July of the year “t” to June of the year “t+1.”

The value factor, HML, is calculated based on firms’ book-to-market ratios. Firms
classified by market capitalization were further ranked by their book-to-market ratios and
divided into three groups: 30% Low (L), 40% Medium (M), and 30% High (H). The book-
to-market ratio for each firm in a given year was calculated by simultaneously dividing the
equity value at the end of year “t-1” by the market value.

One of the two new factors included in Fama and French’s five-factor model, the
Profitability Factor (RMW), essentially represents the operating profitability ratio. Firms
previously grouped by market capitalization were further categorized into three groups
based on the ratio of operating profit to equity value: 30% Weak (W), 40% Medium (M),
and 30% Robust (R). The annual profitability ratio for each firm was calculated by dividing
the operating profit of year “t-1” by the equity value of year “t-1.”

The second new factor included in Fama and French's 2015 model is the Investment
Factor, referred to as CMA. Also known as the investment ratio, this factor is calculated
based on the asset growth rate of firms. It is determined by dividing the difference in total
assets between years "t-1" and "t-2" by the total value of assets in year "t-2." As previously
explained, this factor is divided into three groups. Firms with a low investment ratio are
classified as 30% Conservative (C), medium-sized firms as 40% Medium (M), and firms
with a high investment ratio as 30% Aggressive (A). For each firm, the investment ratio
for year "t" is calculated by dividing the total asset difference between years "t-1" and "t-
2" by the total asset value in year "t-2." This study aims to integrate a sixth factor, based
on ESG scores, into the five-factor asset pricing model developed by Fama and French in
2015. For this purpose, the model is mathematically represented, as shown below.

Rit'Rfit:ai+Bi(Rnl'RDit+SiSMBit+hiHMLit+riRMWit+ciCMAit+eiESGit + & (2)
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Since ESG scores are published annually, the other variables in the model were also
adjusted using annual data. In this study, which analyzes each E-7 country separately, the
firms' annual returns and risk-free interest rates were used as the independent variable. Beta
values for the firms were calculated using the Refinitiv Eikon platform. For each country,
the annual return of the most representative stock exchange was used to represent market
returns. Consistent with Fama and French's 2015 study, companies with negative equity
during the 2010-2022 period were excluded from the analysis. Market capitalization data
were considered as of the end of December each year during the construction of the
variables.

The Sustainability Factor (ESG) was calculated using the sustainability scores of
each firm from the t—1 year. As part of this process, firms were first divided into large and
small groups based on their market capitalization. Then, they were classified into three
categories according to their ESG scores: 30% of firms with low ESG scores were
categorized as Small (S), 40% with medium ESG scores as Medium (M), and 30% with
high ESG scores as Big (B).

S/S: A portfolio of stocks from firms with small market capitalization and low ESG
scores.

S/M: A portfolio of stocks from firms with small market capitalization and medium
ESG scores.

S/B: A portfolio of stocks from firms with small market capitalization and high ESG
scores.

B/S: A portfolio of stocks from firms with large market capitalization and low ESG
scores.

B/M: A portfolio of stocks from firms with large market capitalization and medium ESG
scores.

B/B: A portfolio of stocks from firms with large market capitalization and high ESG
scores.

During the portfolio formation phase, the risk factors were calculated as in Fama and
French's (2015) study. The calculation methods are detailed in the table below.
Additionally, the ESG factor to be integrated was also calculated in a manner similar to the
methodology of Fama and French (2015).
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Table 4
Factor Components and Cutoff Points

Cutoff Points Factor Components
SMBB/M = (SH + SN + SL)/3 — (BH + BN + BL)/3

Size: Median SMBOP = (SR + SN + SW)/3—(BR + BN + BW)/3

Book to Market Ratio (B/M): SMBInv = (SC + SN + SA)/3 — (BC + BN + BA)/3
30th and 70th percentiles

SMBESG = (SS + SN + SB)/3 — (BS + BN + BN)/3
Profitability: 30th and 70th
percentiles SMB = (SMBB/M + SMBOp + SMBInv + SMBESG)/4

Investment: 30th and 70th HML = (SH + BH)/2— (SL + BL)/2
percentiles

RMW = (SR + BR)/2 — (SW + BW)/2
ESG: 30th and 70th percentiles

CMA = (SC + BC)/2 — (SA + BA)/2

ESG = (SB + BB)/2 — (SS + BS)/2

5. Data Analysis and Findings

In order to integrate the new factor based on ESG scores into the Fama and French
five-factor model, all necessary financial data for firms included in the analysis from E-7
countries were collected. Market returns and risk-free interest rates were calculated
separately for each country to conduct country-specific analyses. Since each country was
evaluated individually, data was retrieved in the respective local currency of each country.
After constructing the factors, the data was analyzed using the panel data analysis method.
During the analysis stage, preliminary tests were conducted for each country to identify the
most suitable estimator for the dataset.

Additionally, various assumption deviation tests were performed, including cross-
sectional dependence, autocorrelation, and heteroskedasticity. Based on the findings from
these tests, the analyses were conducted using the most appropriate estimators. The
analyses were performed using the STATA econometric software package. The correlation
coefficients between independent variables and the Variance Inflation Factor (VIF)
analyses for each country within the scope of the study are provided in the appendix.

5.1. Summary Statistics for Countries

The tables present summary statistics (mean, median, standard deviation, minimum,
maximum, and number of observations) for the firms operating in countries from 2010 to
2022, based on the established model.
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Table 5

Summary Statistics of China
Variable Mean Median Std. Dev. Min Max N
Ri-Rf 0.0477 -0.05 0.4320 -0.70 3.27 1391
Bx(Rm-Ry) 0.0786 0.06 0.2385 -0.80 1.2 1391
CMA -0.0138  -0.03 0.1104 -0.21 0.16 1391
HML 0.0069 0.08 0.2601 -0.54 0.52 1391
RMW 0.0253 0.01 0.1667 -0.34 0.25 1391
ESG 0.0223 0.02 0.0852 -0.13 0.23 1391
SMB 0.0246 0.04 0.1117 -0.02 0.25 1391

From 2010 to 2022, the average excess returns over the risk-free rate in China were
approximately 5%, with a high standard deviation. The negative value of the CMA factor
indicates that capital-intensive firms have lower average returns than others. The ESG
factor, included for integration into the model, has an average value of approximately 2%.

Table 6

Summary Statistics for India
Variable Mean Median Std. Dev. Min Max N
Ri-Rf 0.0822 0.04 0.4315 -0.96 2.84 741
Bx(Rm-Rf) 0.0511 0.04 0.1822 -0.58 0.58 741
CMA 0.0000 0.02 0.1885 -0.3 0.33 741
HML -0.0930 -0.25 0.2517 -0.38 0.42 741
RMW 0.0630 0.07 0.1476 -0.28 0.27 741
ESG 0.0484 0.04 0.1475 -0.17 0.27 741
SMB 0.0430 0 0.1750 -0.22 0.35 741

The 13-year average excess returns over the risk-free rate for these firms are
approximately 8%. The averages for the Market Risk Premium, RMW, ESG, and SMB
factors range between 4% and 6%. The 13-year average of the zero CMA factor indicates
that companies investing in capital in India do not differentiate themselves. Similarly, the
Book-to-Market Ratio factor has an average very close to zero, but it is observed to have a
negative average. This suggests that investors in India do not distinguish value stocks.

In Brazil, it is observed that the average returns are positive; however, the median
value is negative, which is notable. This indicates that while some firms in the market
exhibit above-average positive performance, the overall market experiences imbalances
and volatility. The market risk coefficient has a negative average, which could indicate that
many firms in the Brazilian market move inversely to the market or that there are
macroeconomic uncertainties such as recession and high inflation. Results suggest that
ESG factors have a negative impact on returns in Brazil or that sustainability-focused
investments are not attractive in the Brazilian market.
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Table 7
Summary Statistics of Brazil

Variable Mean Median Std. Dev. Min. Max. N
Ri-Rf 0.0347 -0.02 0.4434 -1 2.68 702
Bx(Rm-Ry) -0.0368 -0.04 0.1874 -0.58 0.68 702
CMA 0.0400 0.06 0.2072 -0.31 0.37 702
HML 0.0669 0.01 0.2593 -0.24 0.68 702
RMW 0.0007 0.02 0.1158 -0.23 0.15 702
ESG -0.0246 -0.05 0.1165 -0.17 0.21 702
SMB 0.0684 0.07 0.1425 -0.19 0.28 702

Table 8

Summary Statistics of Indonesia
Variable Mean Median Std. Dev. Min. Max. N
Ri-Rf 0.0835 0.015 0.4478 -0.73 3.26 312
Bx(Rm-Rf) 0.0251 -0.02 0.1787 -0.39 0.75 312
CMA -0.0469 -0.06 0.1949 -0.43 0.37 312
HML 0.0215 0.02 0.2001 -0.46 0.34 312
RMW 0.0284 0.01 0.1713 -0.27 0.35 312
ESG -0.0146 -0.02 0.2846 -0.55 0.68 312
SMB 0.1015 0.07 0.2762 -0.24 0.69 312

Between 2010 and 2022, the average excess return relative to the risk-free rate for
firms in Indonesia was about 8 percent, suggesting that firms generally outperform the risk-

free rate on average. However, the high standard deviation (0.4478) and the wide range of

values (-0.73 to 3.26) indicate high market volatility. When the summary statistics for the
CMA factor are analyzed, it is observed that firms with higher capital investment have

lower returns. Similarly, ESG-oriented firms generally have lower returns.

Table 9

Summary Statistics of Mexico
Variable Mean Median Std. Dev. Min. Max. N
Ri-Rf 0.0492 0 0.3373 -0.65 1.62 273
Bx(Rm-Ry¥) -0.0201 -0.03 0.1191 -0.38 0.33 273
CMA 0.0076 0.06 0.1903 -0.34 0.38 273
HML 0.0615 0.16 0.3334 -0.64 0.51 273
RMW -0.0415 -0.07 0.1669 -0.29 0.30 273
ESG 0.0215 -0.06 0.2395 -0.42 0.42 273
SMB 0.0676 0.05 0.1392 -0.13 0.30 273
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The summary statistics for Mexico indicate that the average returns above the risk-
free interest rate are approximately 5%, while the median value is zero. The zero median
value suggests that the returns are not symmetrically distributed and that a significant
portion takes neutral to negative values. The high standard deviation of the average returns
and the wide range of values further indicate high volatility. The low average of the CMA
factor indicates a small positive effect of capital-intensive firms on returns. The RMW
factor, with a negative average and median, suggests that profitable firms generate lower
returns.

Table 10

Summary Statistics of Russia
Variable Mean Median Std. Dev. Min. Max. N
Ri-Rf 0.0702 0.03 0.4384 -0.89 2.63 299
Bx(Rm-Rf) -0.0255 0.03 0.2009 -0.79 0.35 299
CMA -0.0969 -0.02 0.2513 -0.53 0.33 299
HML -0.0615 -0.03 0.2301 -0.53 0.30 299
RMW 0.0676 0.06 0.2691 -0.37 0.48 299
ESG 0.0300 0.01 0.2123 -0.22 0.56 299
SMB 0.0238 0.04 0.2328 -0.30 0.55 299

When examining the summary statistics for 23 firms operating in Russia, the average
excess returns over the risk-free rate are approximately 7%. However, the high standard
deviation indicates significant market risk. The average value for the Market Risk
Coefficient is negative, suggesting that many firms react negatively to the market risk
premium. This could be explained by the dominance of defensive sectors or the impact of
economic uncertainties. Findings related to the CMA and HML factors indicate that capital-
intensive and value stocks are not considered attractive by investors in the Russian market.
The ESG factor is considered to have a limited but positive effect on returns in Russia, and
its importance may increase in the long term.

Table 11

Summary Statistics of Tiirkiye
Variable Mean Median Std. Dev. Min. Max. N
Ri-Rf 0.2378 0.1 0.7143 -0.65 5.94 325
Bx(Rm-Rf) -0.0614 -0.06 0.2018 -0.75 0.28 325
CMA 0.0800 0.06 0.2500 -0.48 0.70 325
HML -0.4153 -0.08 0.2135 -0.57 0.29 325
RMW 0.0215 0.04 0.2326 -0.62 0.29 325
ESG 0.0238 0.05 0.1008 -0.13 0.27 325

SMB 0.1423 0.12 0.1962 -0.05 0.76 325
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Average excess returns relative to the risk-free interest rate are higher than in other
countries. However, a high standard deviation indicates high-risk levels and high volatility.
Minimum and positive values show this situation more clearly. The results for the CMA
factor show that capital-intensive firms in Tiirkiye had better returns than firms with high
investment levels over the 13 years. The RMW factor has a positive mean and median,
indicating that profitable firms generally generate higher returns. The ESG factor also has
a positive mean and a low standard deviation, indicating that ESG factors have a positive
but limited impact on investors in Tiirkiye.

5.2. Analysis Results and Findings

The panel data analysis results for the E-7 countries are presented in the table below.
The R? values for the models of China, India, Brazil, Indonesia, Mexico, Russia, and
Tiirkiye are 8%, 32%, 26%, 20%, 18%, 33%, and 41%, respectively. Robust and bootstrap
standard errors have been used to mitigate multicollinearity, heteroskedasticity, and cross-
sectional dependence problems.

Table 12
Analysis Results of E-7 Countries
China India Brazil Indonesia Mexico Russia Tiirkiye
MRP 0.4299%** 0.9289%** 1.1126%** 0.8574*** 1.0943*** 1.0707*** -0.5633%**
(0.038) (0.1231) (0.1297) (0.1542) (0.0990) (0.1006) (0.1590)
CMA 0.2064 0.0603 0.0087 -0.1587** -0.3127%* -0.0155 -0.2895*
(0.1540) (0.1733) (0.1211) (0.0663) (0.0592) (0.1204) (0.1092)
HML 0.2917*** 0.1335%* -0.0322 0.1267 0.0377 -0.1237 0.5178%**
(0.0631) (0.0539) (0.1143) (0.0951) (0.0363) (0.1476) (0.1328)
RMW  0.2315% 0.0770 0.2033 0.1182 -0.3814%** -0.1523 -0.5945%*
(0.1269) (0.1453) (0.1732) (0.1251) (0.0683) (0.1190) (0.2069)
ESG 0.2505 -0.0578 -0.1580 0.0789 0.0015 -0.0713 1.5210%**
(0.1767) (0.0784) (0.1248) (0.0535) (0.0804) (0.0830) (0.1987)
SMB -0.1740 0.4400** 0.3288 0.3264*** 0.4181%** 0.3015%** 1.6756%***
(0.1570) (0.1560) (0.1550) (0.0472) (0.0482) (0.0719) (0.2521)
cons 0.0076 0.0261* 0.0509** 0.0165 0.0272%** 0.0936*** -0.0208
(0.006) (0.0127) (0.0159) (0.0217) (0.0056) (0.0175) (0.0321)

Standard errors are reported in parentheses, and significance at ten percent, five percent, and one percent
levels is indicated by *, **, and ***, respectively. The word MRP (Market Risk Premium) stands for Bx
(Rm-Rf).

Regarding the independent variables for China, the Market Risk Coefficient is
observed to have a positive and significant effect on returns. This suggests that investors in
the Chinese market are sensitive to market risk premiums, a result consistent with the
CAPM. Based on the results from the CMA factor, there is no statistically significant
relationship between capital investments and returns. Firms with high book-to-market
ratios in the Chinese market have higher returns, a result aligned with traditional factor
models. From the perspective of the profitability factor, the results indicate a limited effect,
suggesting that more profitable firms have higher returns compared to less profitable firms.
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Regarding the ESG factor, which is intended to be integrated into the model, the results
indicate that it does not have a significant effect on returns. This could be interpreted as
ESG investments not yet being a decisive criterion for investors in the Chinese market.

Analysis results of India indicate that the model has a reasonable explanatory power
for returns in the Indian market. The Capital Investment Factor, however, does not
significantly affect returns, indicating no statistically significant relationship between
capital investments and returns. Investing in capital-intensive firms does not lead to
significant differences in returns in the Indian market. The HML factor, representing value
stocks, is attractive to investors and provides higher returns. The RMW factor positively
impacts returns but is not statistically significant, which means investors in the Indian
market may not consider profitability as a primary factor. Similarly, the ESG factor is also
insignificant in explaining returns, indicating that sustainability-based investments are not
yet widespread in India. Finally, the SMB (firm size factor) variable positively and
significantly impacts returns.

When examining the analysis results for 54 firms operating in Brazil, it is observed
that only the Market Risk Premium and Firm Size (SMB) factors are statistically
significant. The results for the SMB factor indicate that smaller firms in the Brazilian
market offer higher risk premiums. However, unlike the Market Risk Premium and SMB
factors, the CMA, HML, RMW, and ESG factors are not statistically significant. The
insignificance of factors such as ESG, CMA, HML, and RMW suggests that these factors
do not sufficiently influence investment decisions or are not considered by investors in the
Brazilian market. The ESG factor has a negative effect on returns, but this relationship is
also not statistically significant. This suggests that investors in Brazil do not follow a
strategy based on sustainability.

When evaluating the model results for Indonesia, it is observed that the R-squared is
approximately 20%, while the HML, RMW, and ESG variables are statistically
insignificant. On the other hand, the Market Risk Premium, CMA, and SMB variables are
found to be significant. The CMA factor, which has a negative coefficient, indicates a
negative relationship between capital intensity and returns for firms, suggesting that
investors perceive these firms as having low profitability or high-risk levels. The panel data
analysis results for the SMB factor also show a positive and significant impact on
explaining returns.

When analyzing the model results for 21 firms operating in Mexico, it was found
that only the HML and ESG factors were statistically insignificant. The CMA factor has a
strong and negative effect on returns among the statistically significant variables. This
indicates that investors perceive capital-intensive firms as inefficient or riskier. The
Profitability Factor (RMW) is similar to the CMA factor, with a strong and negative impact
on returns. This can be interpreted as profitable firms being considered less risky and,
therefore, offering lower risk premiums. Investors view profitable firms as safer but with
lower returns. Another significant variable in the model, the SMB factor, has both a strong
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and positive effect on returns.

In Russia, only two variables are statistically significant. As observed in previous
country analyses, the Market Risk Premium factor positively and significantly affects
returns. Furthermore, it is evident that firms with smaller market capitalizations provide
higher returns by offering higher risk premiums. When examining factors that are not
statistically significant, the CMA factor has a negative effect on returns; however, this
relationship is not statistically significant. The HML factor, representing value stocks, does
not significantly impact returns in the Russian market. The RMW factor has a negative
effect on returns, but this relationship is not statistically significant. More profitable firms
may be associated with lower returns in the Russian market. Similarly, the ESG factor has
a negative effect on returns, but this relationship is also not statistically significant.

In the Tiirkiye market, the market risk premium has a negative impact on returns.
This may be influenced by macroeconomic factors such as economic uncertainties. The
CMA factor indicates that capital-intensive firms have lower returns, which could be
related to the inefficient utilization of investments. The RMW factor suggests that
profitable firms are perceived as less risky and offer lower returns. When considering
factors with positive coefficients, the HML factor indicates that value stocks have a positive
effect and are attractive to investors in Tiirkiye. The results for the ESG factor reveal a
significant and powerful positive effect on returns. This indicates that firms prioritizing
ESG practices are rewarded by investors and achieve higher returns in the Tiirkiye market.
This underscores the growing importance of sustainability-focused investments and
strategies. Similarly, the results for the SMB factor also demonstrate a significant and
strong positive impact on returns. This can be explained by smaller firms offering higher
risk premiums. Additionally, this effect may be observed due to recent initial public
offerings, which have introduced smaller-cap but strong firms into the market.

6. Conclusion and Discussion

The analysis results vary across countries. The total number of firms included in the
analysis for each country significantly influences the outcomes. The first limitation of this
study is the use of firms with consistent and accessible ESG scores for the period between
2010 and 2022. The results could have differed if the time period had been shortened to
include more firms in the analysis.

When the results are evaluated compared to the existing literature, the findings
regarding market risk premiums are statistically significant for all E-7 countries. These
results align with Halbritter and Dorfleitner's (2015) and Sahut and Pasquini-Descomps
(2015) studies. Regarding the CMA factor, the results are statistically significant and have
a negative coefficient in Indonesia, Mexico, and Tiirkiye. However, in China, India, and
Brazil, the results are statistically insignificant and have a positive coefficient. In Russia,
the results are both statistically insignificant and have a negative coefficient.
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The general findings for the HML factor indicate that it is statistically significant,
with a positive coefficient only in China, India, and Tiirkiye. These results contrast with
the study by Statman and Glushkov (2009) but align with Sahut and Pasquini-Descomps
(2015). For Indonesia and Mexico, the HML factor results are positive but statistically
insignificant, aligning with Halbritter and Dorfleitner's (2015) study.

The RMW factor, which indicates that more profitable companies achieve higher
returns, is statistically significant in China, Mexico, and Tiirkiye but is insignificant in other
countries. This outcome reflects whether investors prioritize profitable companies in their
investment decisions. Since the RMW factor relates to the profitability levels of companies
in previous years, the results indicate whether investors in each country prefer reliable
companies or those offering higher risk premiums.

When examining the ESG factor, which was integrated into the Fama & French five-
factor asset pricing model, the results reveal that it negatively affects returns in India,
Brazil, and Russia. Conversely, it positively affects returns in China, Indonesia, Mexico,
and Tiirkiye. However, the ESG factor is statistically significant only in Tiirkiye among the
E-7 countries. These findings align with the studies by Celik et al. (2017), Auer and
Schuhmacher (2016), and Zehir and Aybars (2020), while they contrast with Galema et al.
(2008).

The ESG factor is statistically significant and has a positive impact only in Tiirkiye.
This indicates that ESG scores have a distinguishing positive feature for companies in
Tiirkiye and that these scores are considered by investors. The statistically significant and
positive impact of the ESG factor in Tiirkiye aligns with the studies by Galema et al. (2008),
Derwall et al. (2005), Kempf and Osthoff (2007), Dimson et al. (2015), De and Clayman
(2015), and Boido et al. (2022). However, these findings contradict the studies by Sahut
and Pasquini-Descomps (2015), Breedt et al. (2019), Zehir and Aybars (2020), and Fu
(2024). Tirkiye stands out among the analyzed countries with its higher ESG and sub
pillars scores, which appears to have influenced the results.

When evaluating the results for the SMB factor, it is statistically significant and
positively explains returns in all countries except China and Brazil. In these countries,
portfolios consisting of small market capitalization firms better explain returns, indicating
that small firms offering higher risk premiums provide higher returns. The results for India,
Indonesia, Mexico, Russia, and Tiirkiye align statistically with the studies by Sahut and
Pasquini-Descomps (2015) and Halbritter and Dorfleitner (2015). However, the findings
from China and Brazil contradict these studies. The study by Statman and Glushkov (2009)
is statistically consistent with the SMB factor results obtained for China and Brazil.

The general findings of this study suggest that ESG factors are not yet fully effective
in asset pricing models across E-7 countries. The limited scope of data and the focus solely
on developing countries may have influenced the results. Future studies could expand the
analysis to include more countries, broadening the scope. Additionally, the ESG factor
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could be structured differently by relating it to the growth rates of ESG scores. Further
studies could test the integration of ESG scores into asset pricing models in countries with
a higher number of firms rated for ESG.

This study emphasizes the growing importance of ESG in investment strategies.
Findings indicate that portfolios integrating firms with higher ESG scores are more
effective in explaining returns. Additionally, the results demonstrate the alignment of
sustainability practices with financial performance. However, the results also highlight
regional disparities and the need for improved ESG reporting standards in emerging
economies. Institutions, investors, and especially governments must collaborate to develop
a strong ESG ecosystem to ensure sustainable economic growth.
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Appendix
A. Correlation Coefficients and Variance Inflation Factors for Countries

The correlation coefficients and Variance Inflation Factors (VIF) values for all
countries are presented below. Correlation coefficients for independent variables that
exceed £70% are highlighted in bold. To address cases of high correlation, robust and
bootstrap standard errors have been used to mitigate issues of multicollinearity,
heteroskedasticity, and cross-sectional dependence. Additionally, the results of the VIF
analysis conducted for each country serve as a validation, with the critical value for the
average VIF set at 5. The average VIF values obtained in the results do not indicate any

1Ssues.

Table A.1. China Correlation Coefficients and Variance Inflation Factors

China Bx(Rm-Rf) CMA HML RMW ESG SMB
Bx(Rm-Rf) 1
CMA -0.0731 1
HML -0.2375 0.1115 1
RMW -0.3049 -0.6597 -0.1284 1
ESG -0.2826 -0.3750 0.3022 0.2298 1
SMB -0.0680 -0.0603 -0.2835 -0.4679 -0.5326 1
Variable VIF 1/VIF
RMW 4.05 0.2470
SMB 3.04 0.3293
ESG 2.70 0.3706
CMA 2.68 0.3735
Bx(Rm-Rf) 1.58 0.6317
HML 1.23 0.8163
Mean VIF 2.54
Table A.2. India Correlation Coefficients and Variance Inflation Factors
India Bx(Rm-Rf) CMA HML RMW ESG SMB
Bx(Rm-Rf) ]
CMA 0.2899 1
HML 0.4035 0.6790 1
RMW -0.4624 -0.6649 -0.7846 1
ESG -0.2930 -0.1282 -0.4114 0.3325 1
SMB 0.5032 0.8568 0.6205 -0.5370 -0.2389 1
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Variable VIF 1/VIF
CMA 7.28 0.1372
SMB 6.33 0.1580
RMW 3.64 0.2746
HML 3.33 0.3004
Bx(Rm-Rf) 1,97 0.5077
ESG 1.37 0.7315
Mean VIF 3.99

Table A.3. Brazil Correlation Coefficients and Variance Inflation Factors

Brazil Bx(Rm-Rf) CMA HML RMW ESG SMB
Bx(Rm-Rf) 1
CMA 0.2970 1
HML 0.3653 0.7564 1
RMW -0.4607 -0.3226 -0.5458 1
ESG 0.0415 0.0195 0.0808 0.1064 1
SMB 0.6083 -0.0047 0.0348 -0.2343  -0.1751 1
Variable VIF 1/VIF
HML 3.19 0.3132
CMA 2.48 0.4029
Bx(Rm-Rf) 2.21 0.4530
SMB 1.83 0.5478
RMW 1.74 0.5744
ESG 1.13 0.8886
Mean VIF 2.10
Table A.4. Indonesia Correlation Coefficients and Variance Inflation Factors
Indonesia Bx(Rm-Rf) CMA HML RMW ESG SMB
Bx(Rm-Rf) 1
CMA 0.3287 1
HML 0.2150 0.5913 1
RMW 0.3686 0.1321 -0.2022 1
ESG -0.3184 -0.6207 -0.6665 -0.0641 1
SMB 0.3096 0.2463 0.0463 0.0516 0.0473 1
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Variable VIF 1/VIF
ESG 236 0.4230
HML 235  0.4248
CMA 2.13  0.4692
Bx(Rm-Rf) 1.48 0.6754
RMW 140 0.7167
SMB 1.28  0.7883
Mean VIF 1.83

Table A.5. Mexico Correlation Coefficients and Variance Inflation Factors

Mexico Bx(Rm-Rf) CMA HML RMW ESG SMB
Bx(Rm-Rf) 1

CMA 0.0992 1

HML -0.2335 0.0537 1

RMW 0.1759 -0.8501 -0.0934 1

ESG 0.6149 0.1200  -0.7135 0.0967 1

SMB 0.3111 0.2079  -0.2008 -0.0174 0.5268 1
Variable VIF 1/VIF

CMA 5.22 0.1916

RMW 5.08 0.1969

ESG 5.07 0.1970

HML 2.76 0.3619

Bx(Rm-Rf) 2.09 0.4778

SMB 1.59 0.6292

Mean VIF 3.64

Table A.6. Russia Correlation Coefficients and Variance Inflation Factors

Russia Bx(Rm-Rf) CMA HML RMW ESG SMB
Bx(Rm-Rf) 1

CMA -0.5041 1

HML -0.1484 -0.1605 1

RMW -0.0399 -0.0268 -0.8045 1

ESG 0.1177 -0.0472 -0.3103 0.0796 1

SMB 0.2830 -0.5986 -0.0195 -0.0675 0.6077 1
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Variable VIF 1/VIF
HML 6.33 0.1579
RMW 5.54 0.1805
CMA 4.34 0.2306
SMB 3.87 0.2582
ESG 2.37 0.4212
Bx(Rm-Rf) 223 0.4478
Mean VIF 4.11

Table A.7. Tiirkiye Correlation Coefficients and Variance Inflation Factors

Tiirkiye Bx(Rm-Rf) CMA HML RMW ESG SMB
Bx(Rm-Rf) 1

CMA -0.4769 1

HML 0.2019 -0.0868 1

RMW 0.5022 -0.5295 -0.3973 1

ESG 0.0264 -0.0031 -0.5784 0.1490 1

SMB -0.7335 0.6607 0.1562 -0.8143  -0.0542 1
Variable VIF 1/VIF

SMB 6.45 0.1549

RMW 3.97 0.2521

Bx(Rm-Rf) 335 0.2986

HML 3.14 0.3187

CMA 2.08 0.4812

ESG 1.84 0.5446

Mean VIF 3.47
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policy makers difficult. This situation leaves financial market participants faced with two main types of uncertainty:
economic policy uncertainty and monetary policy uncertainty. These uncertainties create concern about the behavior of
investors investing in capital markets and cause fluctuations in financial markets. The aim of the research is to examine
the effect of economic policy uncertainty and monetary policy uncertainty on the behavior of stock market investors. The
study was analyzed with Westerlund (2008) Panel Cointegration Test using data for the period between March 2009 and
March 2023. In the first stage of the analysis, the negative effects of monetary policy uncertainty on investor behavior
were identified. In addition, within the scope of the study, the economic policy uncertainty index was also examined and
the consistent effects of uncertainties were questioned. The results showed that economic policy and monetary policy
uncertainties negatively affect investor behavior. In addition, it has been determined that economic policy uncertainty has
more negative effects than monetary policy uncertainty.

Keywords: Economic Policy Uncertainty, Monetary Policy Uncertainty, Investor Behavior, Panel Cointegration Test.

JEL Codes: C33, E52, E58

! Dog, Dr., Istanbul Okan Universitesi, {sletme Boliimii, turgay.munyas@okan.edu.tr, ORCID ID: 0000-
0002-8558-2032

2 Sorumlu Yazar, Dr. Ogr. Uyesi, Harran Universitesi, Birecik Meslek Yiiksekokulu Muhasebe ve Vergi
Uygulamalar Boliimii, guldenka@harran.edu.tr, ORCID ID: 0000-0003-4214-5673

https://doi.org/ 10.33203/mfy.1396689

Gelis Tarihi/Submitted : 27 Kasim 2023 The content of this journal is licensed under the Creative @ @
: Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International

Kabul Tarihi/Accepted : 14 Mart 2025 License (CC BY-NC 4.0).



Maliye ve Finans Yazilari ® Nisan 2025 ¢ Yil: 39-40 ¢ Say1: 123  ss: 64-91 65

Extended Summary

Uncertainties adversely affect many macroeconomic factors by affecting the decisions of

financial market participants. These wuncertainties trigger deterioration in
macroeconomic factors and complicate the decision-making processes of economic
policy makers. This situation confronts financial market participants with two main types
of uncertainty: economic policy uncertainty and monetary policy uncertainty. These
uncertainties create concerns over the behavior of investors investing in capital markets
and cause fluctuations in financial markets. Monetary policies are the policies used by
central banks to ensure price stability and implemented by the institutions responsible
for economic management in the country to achieve the targets set by the institutions
responsible for economic management in the country in terms of growth, inflation and
income distribution. Studies on economic policy uncertainty and monetary policy
uncertainty generally indicate that the source of uncertainty is an unexpected change in
the Fed Funds target interest rate in futures markets. Many papers in the literature have
analyzed the effects of monetary policy uncertainty on macroeconomic variables for
different countries or groups of countries using various econometric techniques.

The financial market indicators that the analysis focuses on include economic policy
uncertainty, monetary policy uncertainty, stock market index, economic growth,
exchange rate and bond interest rate. The purpose of the study is to determine the extent
to which the disproportionate relationship between central banks and variables such as
the stock market, interest rates, exchange rates and growth rates affects the economy in
an uncertain environment. Within the scope of the analysis of the study, horizontal cross-
section and horizontal cross-section dependence tests specific to panel data analysis, unit
root tests for unit root analysis, panel cointegration tests and panel regression model
estimator are included.

The research covers economic growth, bond interest rates and exchange rates, which are
considered as the main factors affecting investor behavior. In addition to these, economic
policy uncertainty and monetary policy uncertainty are also included and analyzed in the
models. Thus, when focusing on investor behavior, both monetary policy uncertainty and
economic policy uncertainty are integrated into the analysis. The results show that
investor behavior is affected by exchange rate, bond yield, economic policy uncertainty
and monetary policy uncertainty in the long run.

In the long run, increases in monetary policy and economic policy uncertainties, i.e. an
insecure environment for investors, lead to a decline in stock market indices. However,
increases in economic policy uncertainties have a more negative impact on stock market
indices than monetary policy uncertainties. The monetary policy uncertainty index is
actually one of the sub-indices of economic policy uncertainty. Therefore, the estimated
models are mutually reinforcing. The analysis reveals that monetary policy and economic
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policy uncertainty have a negative impact on investor behavior in the long run. This
finding is in line with the studies of Korkmaz and Giingér (2018); Giirsoy and Zeren
(2022); llgin (2022) and Holden et al. (2024).

The findings reveal that uncertainties in economic and monetary policy have significant
effects on investor sentiment. In this context, governments and policymakers should take
various initiatives to reduce political uncertainty. In this process, regular audits and
taking necessary steps to eliminate or minimize uncertainties in government policies are
of great importance. In addition, it is necessary to monitor possible changes and their
possible effects against uncertainties, to provide information to investors in this regard
and to ensure that the necessary information channels are uninterrupted and accessible.
All these results provide an important contribution for investors and policymakers who
want to understand the impact of monetary policy uncertainties and economic policy
uncertainties on investor behavior.
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1. Giris

Para politikasi, para arzi, doviz kuru, faiz orani, enflasyon, issizlik ve ekonomik
biiylime gibi mikroekonomik ve makroekonomik degiskenlerin yonetimini kapsamaktadir.
Para politikas1 belirsizligi, ekonomide para otoritesi olan diizenleyici ve denetleyici
kurumlarin gelecege yonelik para politikas1 hedef ve eylemleri hakkindaki belirsizligi ifade
etmektedir. Para otoritesinin hedef ve eylemleriyle ilgili belirsizlik, hane halklar1 ve
isletmeler gibi piyasa katilimcilarimin gelecege dair beklentilerini ve ekonomik kararlarini
olumsuz yonde etkilemektedir. Para politikalarindaki belirsizligin temel nedenleri arasinda,
para otoritesinin politika degisiklikleri, politik istikrarsizliklar, mikroekonomik ve
makroekonomik verilerdeki degisimler ve para otoritesinin piyasa ile iletisim sorunlar1 yer
almaktadir. Bu belirsizligin yol actigi dnemli sonuglar arasinda, ekonomilerde yatirim
belirsizliginin artis gostermesi, fiyat degisim oranlariin yiikselmesi, ekonomik biiyiime ve
istihdamda bozulmalarin meydana gelmesi ve doviz kurlarinda dalgalanmalarin artmasi
bulunmaktadir.

Ekonomik teori, belirsizliklerin ekonomik aktiviteyi ve yatirimci davranigini nasil
etkiledigine dair ¢esitli modeller sunmaktadir. Bu modellerin en 6nemlileri Rasyonel
Beklentiler Teorisi ve Keynesyen Belirsizlik Teorisi’dir.

Rasyonel Beklentiler Teorisi, 1961 yilinda J. Muth’un “Rasyonel Beklentiler ve
Fiyat Hareketleri Teorisi” adli calismasiyla literatiirde yer almistir (Arican, 1999).
Caligmada, enflasyonist donemlerde ekonomik karar alicilarin uyumcu beklentiler yerine
rasyonel beklentiler ¢ercevesinde hareket etmeye basladigi belirtilmigtir. Yatirimcilarin
uygulanan ekonomi politikalarma karsi aktif bir pozisyon aldiklari tespit edilmistir.
Ekonomik birimlerin, ekonomik politikalarin ve uygulamalarin yaratacagi etkiler
kargisinda tam bir bilgiye sahip olduklari varsayilmaktadir (Aktan, 2020).

Teori, ekonomik birimlerin tiim bilgilere 6nceden sahip olduklarini, sistematik hata
yapmadiklarini, hata yapsalar bile bunu tekrarlamadiklarini ve rasyonel davrandiklarini
kabul eden ve enflasyon sorunu ile miicadele edebilmek i¢in gelistirilmis kurumsal bir
yaklasimdir (Karagor, 2014).

Keynesyen Belirsizlik Teorisi ise ekonomik birimlerin belirsizlik altinda karar
verme durumunu incelemektedir. Bu teori, ekonomik birimlerin tam bilgiye sahip
olmadiklarini ve belirsizlik altinda karar verdiklerini varsaymaktadir (Siimer ve Mola,
2022).

Teori, belirsizligin 6n planda oldugunu vurgular. Belirsizligin, ekonomik birimlerin
karar almalarin1 olumsuz etkileyen bir unsur oldugunu varsaymaktadir. Bu durumun bir
sonucu olarak, para politikalarindaki belirsizliklerin ekonomik birimlerin davraniglarini
olumsuz etkiledigini, ekonomik birimlerin karar almaktan kaginacagini, tiiketim ve yatirim
kararlarini erteleyeceklerini 6ne siirmektedir.

Mart 2000'de baslayan Dot-com Krizi, 2008'deki kiiresel ekonomik kriz, 2019'da Cin
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ile Amerika Birlesik Devletleri arasinda baslayan ticaret savaslar1 ve Kasim 2019'da patlak
veren COVID-19 pandemisi gibi olaylar, uluslararasi1 piyasalardaki potansiyel risklere
kars1 tim ekonomileri savunmasiz birakmaktadir. Bu hem boélgesel hem de kiiresel olaylar,
ekonomide artan belirsizliklere yol agmaktadir. Bahsi gecen bu siire¢lerde merkez
bankalarinin uyguladiklari mevcut politikalarin yetersiz oldugu sonucunu ortaya
cikarmaktadir. Merkez bankalar1 bu siiregte karsilastiklart problemleri asmak i¢in yeni
yontemler uygulamaya baglamislardir. Bu yontemler, niceliksel parasal gevseme, niceliksel
kredi gevsemesi, sifir ya da negatif faiz politikasi, makro ve mikro ihtiyati 6nlemler ve
ileriye doniik rehberlik olarak karsimiz ¢ikmaktadir (Egilmez, 2020).

Bu artan belirsizlikler, politika yapicilarin kullandiklar politika araglarini yeniden
degerlendirmelerini gerektirmistir. S6z konusu olaylar, ekonomik faaliyetleri etkileyerek
politika yapicilarin geleneksel olmayan politika araglarinin tasarim ve uygulama siireclerini
hizlandirmalarina neden olmustur. Geleneksel olmayan politika araglarinin tasarim ve
uygulama siirecleri, aktarim mekanizmalarinin isleyisini daha da belirsiz hale getirmistir.
Bu durum, politika yapicilarin isini zorlagtirmis ve politika yapicilarina olan giiveni
sorgulamaya neden olmustur.

Ekonomi politikas1 belirsizligi, ekonomik temeller iizerinde 6nemli bir olumsuz
etkiye sahip olabilir. Ozellikle yiiksek faizli mortgage krizi gibi donemlerde bu belirsizlik
daha belirgin hale gelir ve ekonomik toparlanma ile biiyiime siireclerini etkileyebilir.
Yiiksek diizeyde ekonomik belirsizlik, sirketlerin yatirim projelerini ertelemelerine ve
finansman kararlarin1 daha temkinli bir sekilde yapmalarina neden olabilir. Bu durum,
ekonominin genel sagligi izerindeki etkilerini artirabilir.

Baker vd. (2013) tarafindan ilk olarak gerceklestirilen ekonomik politika belirsizligi
endeksi giiniimiizde ¢okga kullanilan belirsizlik dlgiitlerinden biridir. Oncelikle Baker vd.
(2013) ABD, Almanya, Berzilya, Fransa, Hindistan, Giliney Kore, Kanada, Meksika,
Ingiltere, Italya ve Rusya i¢in ekonomik politika belirsizligi endeksi gelistirmistir. Baker
vd.’nin (2016) olusturdugu Ekonomik Politika Belirsizligi (EPB) endeksi, giiniimiizde
akademisyenler ve politika yapicilarinin ilgisini ¢eken ve aragtirmalarina konu olan bir
konu olmustur. EPBmin cesitli finansal piyasalar ve ekonomik gostergeler tizerindeki
etkileri teorik olarak cesitli yollarla aciklanabilir. Oncelikle, EPB kamu otoritelerince
piyasalar i¢in Ongoriilen koruyucu tedbirlerin potansiyel degerini azaltarak finansal
piyasalardaki riskleri artirabilir.



Maliye ve Finans Yazilari ® Nisan 2025 ¢ Yil: 39-40 ¢ Say1: 123  ss: 64-91 69

Grafik 1
Ekonomi Politikasi Belirsizlik Endeksi
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Kaynak: https://sites.google.com/site/lucasthusted/data (Cevrimigi, 24/06/2024)

Bu belirsizlik, sirketler ve diger ekonomik birimler tarafindan yapilan yatirim,
tasarruf ve titkketim kararlarini etkileyebilir. Ayrica, EPB arz ve talebi de etkileyerek yatirim
yapma oranlarinin diismesine, liretim ve finansman maliyetlerinin artmasina ve ekonomik
daralmaya yol agabilir. EPB ayrica faiz oranlarini, beklenen risk primlerini ve enflasyonu
da etkilemektedir (Batabyall & Killins, 2021, ss.1-2).

Para politikas1 belirsizliklerinin kiiresel 6lgekteki etkileri ve bu etkilerin derecesi,
piyasa arastirmacilar1 ve konuyla ilgilenen uzmanlar tarafindan sik¢a incelenmektedir.
Husted vd. 2020 y1linda, para politikasi belirsizligi ile ilgili gazete haberlerinde sik¢a gecen
anahtar kelimeleri kullanarak yeni bir Para Politikas1 Belirsizligi Endeksi (Monetary Policy
Uncertainty - MPU) gelistirmistir.

Grafik 2
Para Politikas: Belirsizlik Endeksi
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Grafik 1’de, Para Politikasi Belirsizlik Endeksinin 1985 ile 2023 yillar1 arasinda
gosterdigi egilim sunulmustur. Grafikte goriildiigii lizere, endeksin yiiksek oldugu
donemler, ekonomik ve politik istikrarsizliklarin arttigit ve merkez bankalarmin
uyguladiklart para politikalarinda belirsizliklerin yiikseldigi donemlerdir. Bu dénemler
arasinda 2007-2008 kiiresel finansal krizi, 2011 Avrupa bor¢ krizi, 2016 Brexit
referandumu ve COVID-19 pandemi donemi bulunmaktadir. Diisiik belirsizlik donemleri
ise, 1985 ile 2000 yillar1 arasindaki donemdir.

2020 yilinda Husted vd. tarafindan gelistirilen Para Politikasi Belirsizligi Endeksi,
para politikasi belirsizliginin yeni sanayilesmis tilkeler grubu olarak tanimlanan 10 iilkenin
sermaye piyasast yatirnmeilariin davranislart iizerindeki etkisini incelemek igin
kullanilmistir. Bu iilkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, Giliney Afrika, Hindistan,
Malezya, Meksika, Tayland, Tiirkiye ve Sanghay'dir.

“Yeni sanayilesmis lilkeler, gelismeye devam eden ancak gelismis tilkelerin bir alt
grubunda, gelismekte olan iilkelerin ise bir {ist grubunda bulunan iilkeler olarak
nitelendirilmektedir. Bu siniflandirma tiiri Brandt Komisyonu Raporu’nda ve OECD’nin
gelismekte olan iilkeleri siniflama sisteminde yer almaktadir.” (Cadirci ve Kaya, 2023).

Incelemenin odaklandig1 finansal piyasa gostergeleri arasinda ekonomi politikasi
belirsizligi, para politikas1 belirsizligi, borsa performanslari, ekonomik biiytime, déviz kuru
ve tahvil faiz oran1 bulunmaktadir. Bu ¢alismada, ekonomi politikasi belirsizligi ve para
politikas1 aktarim mekanizmasindaki belirsizlikler ile makroekonomik faktdrler arasindaki
iliski incelenmis ve sermaye piyasasi yatirimcisinin yatirim davranisi iizerindeki etkileri
arastirtlmistir. Calismanin temel amaci, ekonomi politikasi ve para politikasi belirsizliginin
sermaye piyasasi yatirimcisinin yatirim davraniglarina olan etkisini ortaya koymaktir.

2. Literatiir incelemesi

Ekonomi politikas1 belirsizligi ve para politikas1 belirsizligi {izerine yapilan
calismalar, belirsizligin kaynaginm genellikle Fed Funds hedef faiz oraninda vadeli islem
piyasalarmin beklenmeyen bir degisiklik oldugunu belirtmektedir. Literatiirde yer alan pek
cok makale, para politikas1 belirsizliginin makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkilerini, ¢esitli ekonometrik teknikler kullanarak farkli tilkeler veya iilke gruplart bazinda
incelemistir.

Yabanci Literatiirde para politikasi soklarinin déviz kuru iizerindeki etkisinin
incelendigi caligma sayisi oldukca fazladir. Para politikast soklarinin déviz kurlari
tizerindeki etkilerine iliskin yapilan ilk ¢alismalar Eichenbaum ve Evans (1995), Faust vd.
(2002) ve Faust vd. (2003) yapmis oldugu ¢alismalar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Faust
vd. (2023) uluslararasi bir vektdr otoregresyonda para politikast soklarmin etkilerini
belirlemeye yonelik yapmig olduklari ¢aligmada Fed Funds vadeli islem sozlesmelerinin
fiyatlarina iliskin yiiksek frekansli verileri kullanmislardir. FOMC giinliik Federal Rezerv
politika kararinin siirpriz bileseninin doviz kuru ve yabanci faiz orani gibi finansal
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degiskenler {izerindeki etkisini Olgmislerdir. Politika soklarmin biiylik UIP
(Karsilanmayan Faiz Paritesi) sapmalari yarattig1 bulgusuna ulagsmislardir.

Para politikas1 soklarinin gesitli makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini
tespit etmek isteyen Bhuiyan (2012) ¢aligsmasinda, para politikasi sokunun likidite etkisinin
ve kur etkisinin hemen gergeklestigini, sanayi liretiminin ise yarim yildan fazla gecikmeli
tepki verdigini ve enflasyon oraniin bir yildan fazla gecikmeli tepki verdigini belirtmistir.

Yatirim GCC {ilkelerin ekonomik biiyiimelerinde son yillarda etkili olan i¢ talebin
ikinci 6nemli bilesenidir. Korfez {ilkeleri arasinda en fazla dogrudan yabanci yatirima
sahip {ilkelerde dis talepte petrol fiyatindaki patlama nedeniyle ekonomik biiylime
yasanmistir. Sonrasinda petrol fiyatlarindaki diisiis ile dis talepte meydana gelen azalig
iilkelerdeki tiiketimi ve yatirimi azaltmistir. Yasanan para politika soklarinin en ¢ok hangi
bilesenden etkilendigini tespit etmek i¢in Ziaei (2014) bir ¢aligma yapmustir. Caligma
sonucunda elde edilen bulgular GCC iilkelerinde, es zamanli katsayilarin ¢ogu iilkede
(Kuveyt harig) faiz oraninin parasal toplamdaki beklenmedik artisa olumlu tepki verdigini
gostermektedir. Ayn1 zamanda sonuglar, 1 ila 4 yil arasindaki para politikasi faiz orani
(Kuveyt hari¢) GSYIH'nin diger bilesenlerine gore KiK iilkelerinde yatirim iizerinde daha
fazla etkiye sahip oldugunu ve GCC iilkelerinde yatinmin GSYIH'in ilk ve kalan
bilesenlerinin para politikasi soklarindan en ¢ok etkilenen ikinci degisken da oldugunu
gostermektedir.

Polonya ekonomisinin para politikast ve doviz kuru soklarina verdigi tepkilerde
onemli bir zamansal degisim olup olmadigni arastiran Arratibel ve Michaelis (2014),
caligsmada kullandiklari makroekonomik degiskenlerin faiz ya da doviz kuru soklarina karsi
zaman i¢inde degisim gosterdigini tespit etmislerdir.

Cai (2018) yapmis oldugu calismada para politikasi belirsizliginden hisse senedi
getirisine dogru uluslararas1 yayilmalar1 Yeni Zelanda ve Avustralya’da analiz etmek
istemistir. Ampirik bulgular, 2009 y1li sonunda Avrupa’da yasanan borg¢ krizinden sonraki
donemde Avustralya’daki hisse senetleri iizerinde para politikasi belirsizliginin negatif ve
tek yonlii etkisinin oldugunu ve Yeni Zelanda i¢in ise hisse senedi getirilerinin izleyen
yildan sonra olumsuz etkilerle para politikasi belirsizligine dogru tek yonlii nedenselligi
gostermektedir. Peng vd. (2018) calismasinda, G7 ve BRIC iilkelerindeki ekonomik
politika belirsizliginin borsa getirileri ile olan iligkisi incelenmistir. Calisma sonucunda,
Ingiltere ve Fransa disindaki iilkelerde ekonomik politika belirsizliginin borsa getirileri
tizerinde azaltic1 bir etkisi oldugunu tespit etmisglerdir.

Peng vd. (2018) calismasinda, G7 ve BRIC iilkelerindeki ekonomik politika
belirsizliginin borsa getirileri ile olan iligkisi incelenmistir. Caligma sonucunda, Ingiltere
ve Fransa disindaki {ilkelerde ekonomik politika belirsizliginin borsa getirileri lizerinde
azaltict bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Algahtani ve Martinez (2020), ABD ve kiiresel ekonomi politika belirsizligi ile
Koérfez Isbirligi Konseyi (GCC) iilkelerinin hisse senedi piyasalari arasindaki iligkiyi
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incelemistir. Caligsmalarinda, Bahreyn ve Kuveyt hisse senedi piyasalarinin belirsizlikten
uzun vadede ve negatif yonde etkilendigi; ABD ekonomi politikasi belirsizliginin etkisinin
ise daha gii¢lii oldugu belirtilmistir. Diger GCC iilke borsalarmin ise her iki tiir belirsizlik
endeksinden etkilenmedigi ifade edilmistir.

Haq vd. (2023), farkli ekonomik kosullar altinda ekonomik politika belirsizliginin
secili degiskenler iizerindeki etkisini incelemek amaciyla bir calisma yapmislardir.
Pandemi doneminde ekonomik politika belirsizligi, siirdiiriilebilir enerji, hisse senedi
piyasast oynakligi ve kripto para birimleri arasindaki iliskiyi TVP-VAR modeli kullanarak
analiz etmislerdir. Calisma, pandemi doneminde enerji odakli kripto para birimlerinin
stirdiiriilebilir kripto para birimlerine gore volatilite yayilma etkilerinin yiiksek olma
olasiligini ortaya koymustur.

Yerli literatiirde para politikas1 belirsizligi ve ekonomi politikast belirsizligi
konularina yonelik yapilan ¢alismalar agagida siralanmustir.

Orta Asya ve Balkan iilkelerinde para politikasi soklarinin fiyat diizeyi ve hasila
tizerindeki orantisiz (asimetrik) etkilerini 6l¢gmeyi amaglayan Bigici (2015), yaptig1 analiz
sonucunda piyasada meydana gelen pozitif para politikasi soklarinin fiyatlar tizerinde giiglii
bir orantisiz etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.

Tirkiye ekonomisinde para politikasinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini
inceleyen Oktar ve Dalyanct (2015), kisa donemde ekonomik biiyiime ile Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) politika faizi arasinda Granger nedensellik
iliskisinin bulunmadigini, uzun donemde ise ters yonlii bir esbiitiinlesme (cointegration)
iliskisinin var oldugunu belirlemistir.

Tiirkiye ekonomisinde para politikasi soklarinin hangi makroekonomik degiskenleri
etkiledigini inceleyen Yilanct vd. (2016) ¢alismasi, para politikast soklarinin enflasyon
oranlar1, doviz kurlar1, borsa endeksleri ve liretim lizerindeki orantisiz etkilerini arastirmay1
amaglamaktadir. Yilanci vd., Tiirkiye ekonomisinde para politikast soklarini negatif ve
pozitif bilesenler olarak ayirdiklarinda, reel iiretim ve diger makroekonomik degiskenler
tizerinde farkli etkiler tespit etmislerdir. Analiz sonuclari, para politikasinin iiretim
tizerinde etkisiz oldugunu, ancak genisletici para politikasinin {iretimi olumlu yonde
etkiledigini gdstermistir.

Ulke ve Berument (2016), Tiirkiye ekonomisinde para politikasi soklarinin etkiledigi
makroekonomik degiskenleri belirlemek amaciyla yapilan bir bagka calismadir. Caligma
sonuglari, pozitif soklarla karakterize edilen siki para politikasinin iretimi, fiyatlar1 ve
doviz kurlarin diistirdiigiinii; negatif soklarla karakterize edilen gevsek para politikasinin
ise iiretimi, fiyatlar1 ve doviz kurlarini artirdigimi ortaya koymustur.

Park vd. (2020) calismasi, ABD para politikasinin Asya doviz kurlart tizerindeki
etkisini incelemeyi hedeflemekte olup, ABD para politikasindaki belirsizliklerin Asya
tilkelerinin doviz kurlarinda oynakliga yol acabilecegini gostermektedir.
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Pandemi donemindeki olaganiistii belirsizlik kosullarinda Tiirkiye ekonomisine
yonelik para politikasi tedbirlerinin doviz kurlart iizerindeki etkilerini inceleyen Kartal vd.
(2021) c¢alismasi, bu tedbirlerin Tiirkiye'deki doviz kurlan tizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve yiiksek bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.

Belirsizlikten kaginma egilimi yiiksek olan Japonya'da, Ongan ve Goger (2021) para
politikasi belirsizliklerinin artis1 ve azaliginin para talebi lizerindeki etkisini analiz etmistir.
Caligmanin sonuglari, dogrusal modelle para politikast belirsizliklerinin para talebi
tizerinde etki gostermedigini; ancak dogrusal olmayan modelle bu belirsizliklerin 6nemli
etkileri oldugunu gostermistir.

ABD para politikasinin normallestirme silirecinin zamanlamast ve hiziyla ilgili
belirsizliklerin gelismekte olan piyasalar iizerindeki etkisini inceleyen Park ve Kim'in
(2021) calismasi, ABD para politikasindaki beklenmedik artiglarin KRW/USD déviz kuru,
sermaye ve hisse senedi fiyatlari iizerinde olumsuz etkilere sahip oldugunu belirtmistir.

Ahmed ve Sarkodie (2021) ise farkli ekonomik kosullardaki ekonomik politika
belirsizliginin emtia fiyatlar tizerindeki etkisini aragtirmistir. Bulgular, ¢esitli emtialarin
pandemi dénemindeki soklara ve ekonomik politika belirsizliklerindeki degisimlere uyum
sagladigini; ancak pandemi donemindeki 6liim oranlarinin petrol ve dogalgaz fiyatlar
tizerindeki etkilerinin sinirli oldugunu gostermistir.

Park vd. (2022) yaptig1 bir diger calisma, ABD para politikasi belirsizliginin 10 Asya
iilkesinin doviz kurlart tizerindeki etkisini incelemistir. Arastirma, para politikasi
belirsizliginin doviz kurlarinin varyansini artirma egiliminde oldugunu ve bu durumun s6z
konusu ekonomilerin para politikasi yonetimini ciddi sekilde etkiledigini savunmustur.

Camgédz (2022) yaptigr ¢alismada, kiiresel ekonomideki politika belirsizliklerinin
BIST hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkisini Ekim 2011 ile Eyliil 2021 tarihleri arasindaki
donemi kapsayan veri setini kullanarak incelemistir. Bulgular, belirsizliklerin hem kisa
vadede hem de uzun vadede hisse senedi fiyatlarini etkiledigini gdstermektedir.

Cihangir ve Kogoglu (2022) ise 6zellikle petrol ihracatgisi olan segili iilkelerde
ekonomik politika belirsizligi ile borsa ve petrol fiyatlari arasindaki iliskiyi incelemistir.
Caligmanin bulgulari, ekonomik politika belirsizligi ve petrol fiyatlarinin borsalar tizerinde
etkili oldugunu; pandeminin bu iligkileri etkiledigini ve petrol ihracatgist iilkeler i¢in petrol
fiyatlarinin borsalar tizerindeki etkisini giiclendirdigini ortaya koymustur.

Yildirnm vd. (2023) calismalarinda, ABD para politikasindaki belirsizligin
Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisini, Ocak 1990 - Nisan 2023 dénemi
verilerini kullanarak incelemistir. Elde edilen bulgular, para politikast belirsizligi
endeksinden BIST 100 endeksine dogru bir nedensellik iliskisinin varhigini ortaya
koymaktadir.

Ceylan (2023) calismasinda, ABD ve Japonya’daki para politikasi belirsizliginin
Tiirkiye hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisini, Ocak 2003 - Haziran 2024 doénemi
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verilerini kullanarak incelemistir. Calismanin sonucunda, ABD ve Japonya’daki para
politikasi belirsizliklerinin Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinin oynakligini artirdigi tespit
edilmistir.

Turnacigil (2024) calismasinda, ekonomi politikast belirsizliginin isletmelerin
bor¢lanma kararlar1 tizerindeki etkisini, 2006-2023 doénemi verilerini kullanarak
incelemistir. Elde edilen bulgular, ekonomi politikasi belirsizliginin hem kisa hem de uzun
vadeli borglanma kararlar {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi
oldugunu tespit etmistir.

Yilmaz Ozekenci (2024) calismasinda, ekonomi politika belirsizligi ile borsa
endeksleri arasindaki nedensellik iligkisini Subat 2008 ile Eyliil 2022 yillar1 arasindaki
aylik veri setini kullanarak OECD {ilkeleri 6zelinde arastirmistir. Calisma sonucunda,
Avustralya, Kanada, Kolombiya, Isveg, Japonya, Italya ve Sili’de borsa endeksinden
ekonomi politika belirsizligine dogru bir nedensellik iliskisi tespit etmistir. Bunun yani sira,
Avustralya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Japonya, Irlanda, Sili ve Ispanya’da ise
ekonomi politika belirsizliginden kripto para piyasasina dogru bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Ayrica, Avustralya, Japonya ve Sili’de borsa endeksi ile ekonomi politika
belirsizligi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Ozkan (2024) calismasinda, Ocak 2015 - Nisan 2021 donemi verilerini kullanarak
ekonomi politikas1 belirsizligi ile kripto para piyasast arasindaki iligkiyi incelemistir.
Caligma sonucunda, ekonomi politikasi belirsizliginden kripto para piyasasina dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ancak, Bitcoin ile ekonomi politikasi
belirsizligi arasindaki iligskide cift yonlii bir nedensellik oldugu belirlenmistir.

3. Yontem, Degiskenler ve Veriler

Bu bolimde, arastirmaya dahil edilen makroekonomik ve finansal verilerin
ekonometrik analizlerinde basvurulan teknik ve yontemlere ait ekonometrik detaylar
paylasilmaktadir. Boliimiin ilk kademesinde, panel veri analizine has olan yatay kesit ve
yatay kesit baglilik testleri, birim kok analizleri i¢in birim kok testleri, panel esbiitiinlesme
testleri ve panel regresyon modeli tahmincisine yer verilmistir.

3.1. Yatay Kesit Bagimhilik Testi

Yatay kesitleri meydana getiren birimler arasindaki etkilesim veya bagimlilik olarak
tanimlanabilen yatay kesit bagimlilik, bireylerin arasinda olan davranissal etkilesimlerde,
bir topluluktaki tiiketicilerde ya da aym sektdrde faaliyet gosteren firmalarda
gozlenebildigi gibi, gozlenemeyen ortak faktorler temelli de olabilmekte hatta
ekonomideki yaygin ortak soklar dahi bu durumu etkileyebilmektedir (Yerdelen Tatoglu,
2017). Yatay kesit bagimlilik problemiyle degiskenlerde karsilasilabilecegi gibi
modellerde de karsilagilabilmektedir. Zaman serisi literatiiriinde bir problem olarak
belirtilen otokorelasyon gibi, yatay kesit bagimlilik, en kiigiik kareler (EKK) ve EKK
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temelli tahmincilerde verimliligin kaybiyla sonuglanabilme ihtimali ortaya ¢ikabilmekte,
bu sebeple de standart var-cov tahmincilerinden istifade eden standart F testlerini ve t
testlerinin gegerliligini bozabilmektedir. Degiskenlerin arasinda tespit edilen yatay kesit
bagimlilik sorunu da birim kok ve duraganlik analizleri esnasinda dnem kazanmaktadir.
Yatay kesit bagimliligi sorununun ortaya g¢ikmasi halinde bu sorunu dikkate alan
duraganlik ve birim kok testleriyle duraganlik arastirmalart yapilmasi olduk¢a 6nem arz
etmektedir (Gililoglu vd. 2012; Cigdem ve Altaylar, 2020). Ciinkii yatay kesitsel bagimlilik
sorunu, bu sorunu dikkate almayan birim kok ve duraganlik testlerinin giiclinii
azaltmaktadir. Bu sebeple de birim kdk ve duraganlik analizlerine baslamadan evvel yatay
kesit bagimlilik arastirmas1 yapmak akillica olacaktir (Baltagi vd., 2011; Giiloglu ve Ispir,
2011; Yerdelen Tatoglu, 2017).

3.1.1. Breusch-Pagan LM Tabanh Yatay Kesit Bagimhilik Testi

Panel veri analizi literatiiriinde, farkli birim ve zaman kombinasyonlarini test etmeye
yonelik olarak, yatay kesit bagimliligi aragtiran ve birbirlerine gore avantaj ve
dezavantajlar1 bulunan gesitli testler mevcuttur. N ile ifade edilen birim boyutunun sabit ve
T ile ifade edilen zaman boyutunun sonsuza gittigi durumlarda, Breusch ve Pagan (1980)
tarafindan gelistirilmis olan Lagrange Multiplier (LM) tabanl yatay kesitsel bagimlilik
testi, yatay kesitsel bagliligini tespit edebilmektedir. Breusch-Pagan LM testine ait temel
hipotez; ve seklinde kurulmakta ve her bir yatay kesitten cekilen artiklarin arasinda
korelasyonun bulunmadigini belirtmektedir. Breusch ve Pagan (1980) LM testinde
kullanilan test istatistikleri:

N=1 N (1)

LMgp =T Z 6?2
1 j=1

i=

(1) numarali denklemde gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir. Esitlik (1)’de
artiklarin korelasyon katsayisina karsilik gelmektedir ve

By = Yot €itjt 2)
ij = 1/2 1/2
(2’{=1 eizt) (2?=1 ejzt)

seklinde hesaplanmaktadir (Baltagi, Feng ve Kao, 2012).

3.1.2. Sapmasi Diizeltilmis LM Yatay Kesit Bagimhihk Testi

Pesaran vd. (2008)’nin Onermis oldugu sapmasi diizeltilmis LM yatay kesit
bagimlilik testi, temelde Breusch ve Pagan (1980) testindeki birim boyutu N ve zaman
boyutu T’ye getirilen bir diizeltmeyi temel almustir. Ik yapilan diizeltmelerde testin N
biiyiik ve T kiictlik iken gii¢ kaybina ugradigi gériilmiis ve nihai olarak (3) numarali esitlikte
gosterilen test istatistigini iiretmislerdir. Bu testin temel hipotezi ve seklinde ifade
edilmistir ve her bir yatay kesitten elde edilen artiklarin arasinda korelasyon olmadigi
anlamina gelmektedir (Pesaran vd.2008):
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L W &)
LM ,qy; = mz Z ((T —K)pie, — MTW)

i=1 j=i+1

Temel hipotez altinda sirali olarak T ve N sonsuza giderken LMadj.—N(0,1)
varsayimi bulunmaktadir. N’deki artislar bu testin gilicinii azaltmamakla birlikte test
istatistiginin varyansimin kii¢iik 6rnek ortalamasina sahip oldugu belirtilmektedir (Pesaran
vd. 2008, Pesaran 2015).

3.2. Birim Kok Analizi

Panel veri analizi uygulamalarinda, yatay kesit bagimliliginin olmadig1 varsayimi,
oldukga kat1 bir kisit olarak goriilmektedir. Kisitlayici olan bu husus, varsayimlarinda yatay
kesitsel bagliliga izin veren ikinci nesil panel birim kok testlerinin gelistirilmesinin 6nii
acilmistir (Baltagi, 2008; Barbieri, 2007). ikinci nesil testler arasinda yer alan, bu
arastirmada da bagvurulan ve Pesaran (2007) tarafindan gelistirilmis olan CIPS (Cross-
section Im, Pesaran ve Shin) testi, yatay kesitsel baglilik sorununun faktérlerden
faydalanilarak modellenmesi mantigiyla calismaktadir. CIPS testinde birimleri (gruplari)
olugturan bireysel serilerin zaman bazli yatay kesit ortalamalari, modelin
gozlemlenemeyen faktorlerini temsil etmek amaciyla ara¢ degisken mahiyetinde
kullanilmis ve bu metodun yatay kesitsel baglilik sorununu elimine ettigi ifade edilmistir
(Pesaran, 2007). Pesaran (2007), bireysel serilerin yatay kesit ortalamalart ve
gecikmeleriyle Augmented Dickey-Fuller (ADF) regresyonunu genisletmeyi ve ardindan
da birinci farkinin da alinmasini 6nermis ve bu islemlerin yatay kesitsel bagliligin ortadan
kaldirlldigimi  gostermistir. Genisletilmis ADF  esitliklerinden hesaplanan CADF
istatistiginin ortalamasi olan CIPS istatistigi:

CIPS(N,T=N-1YN, ti(N,T) 4)

(4) numaral esitlikte belirtildigi sekilde hesaplanmaktadir. Pesaran (2007), CIPS
panel birim kok testinin kiigiik 6rneklemlerde de oldukga iyi performans sergiledigini ifade
etmistir (Pesaran, 2007).

3.3. Panel Esbiitiinlesme Analizi

Uygulamali aragtirmalara bagl olarak makroekonomik degiskenlerin gogunlugunun
duragan olmayan siire¢lerden olustugu ifade edilmektedir. Duragan olmayan degiskenlerin
regresyonu ise sahte regresyona neden olabilmektedir (Granger ve Newbold, 1974). Sahte
regresyondan kaginmak i¢in duragan olmayan degiskenlerin yerine degiskenlerin farklari
alinarak duragan bir siire¢ elde edilebilir ve farklarin regresyona tabi tutulmasi onerilen
yaklagimlar arasindadir. Fakat, fark alma yaklasiminda uzun dénem dengesi i¢in dnem arz
eden bazi bilgilerin kaybedilmesi gibi ciddi bir sorun ortaya ¢ikmaktadir. Zira, birinci
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farklarin alinmasi, bu degiskenler arasinda var olan uzun dénemli iliskinin kaybma yol
acabilmektedir. Bu problemin iistesinden gelebilmek igin de esbiitiinlesme analizleri
onerilmektedir. Esbiitiinlesme, degiskenler arasinda uzun dénem iliskisi olup olmadigini
smayan ve soz konusu iliskiyi dogrudan tahmin etmeye olanak taniyan bir metot olarak
tanimlanmaktadir (Engle ve Granger, 1987; Pedroni, 2004).

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin var olup olmadigini hem grup hem
de panel bazinda test edilebilen ve Westerlund (2008) tarafindan gelistirilmis olan bu panel
esbiitiinlesme testinin diger panel esbiitiinlesme testlerine gore bir¢cok avantaji
bulunmaktadir. Bu testte otoregresif parametrenin tiim yatay kesitler i¢in homojen oldugu
varsayllmakta, bu varsayim temelinde ise temel hipotezinin reddi halinde, tiim yatay
kesitler icin esbiitiinlesmenin mevcudiyeti anlasilmaktadir. Testin grup istatistikleri
hesaplanirken ise otoregresif parametrenin yatay kesitlere gore heterojen olmasina izin
verilmektedir. Bu testte temel hipotezin reddi, en azindan bazi yatay kesitlerde
esbiitiinlesmenin oldugunu belirtmektedir (Di Iorio ve Fachin, 2008; Bayar, 2011). Bu
testte ayrica, degiskenlere iligkin duraganlik seviyeleri hakkindaki 6n bilgi dikkate
almmamakla birlikte yatay kesitsel bagimliligin var oldugu yapilarda uzun dénem iliskisi
arastirilabilmektedir. Bagimli degiskenin birinci dereceden duragan olmasi sartiyla, diger
degiskenlerin diizeyde duragan ya da birinci dereceden duragan olmasi esnekligi de
mevcuttur. Durbin-Hausman panel ve grup (DHg, DHP) istatistikleri sirasiyla agsagidaki
sekilde tahmin edilmektedir Westerlund (2008):

n T (5)
DH, = $,(8 — 6)? Z Z 62_,
i=1 t=2
n o ) T (6)
DHy =Y §i(6-6)=) e,
i=1 t=2

(5) ve (6) numarali esitliklerde yer alan, esasen hata diizeltme modeli temelli olan bu
yapinin artiklar1 ifade etmektedir. DHg, DHP istatistikleri temel hipotezi reddederse
degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme iliskisinin oldugu anlamina gelmektedir
(Westerlund, 2008).

3.4. Uzun Donem Modelinin Tahmini- Havuzlanmis Ortalama Grup (PMG)
Tahmincisi

Parametre heterojenligiyle birlikte dinamik yapili olan paneller i¢in havuzlama ve
ortalama almanin ayn1 agamada uygulandig1 havuzlanmis ortalama grup tahmincisi (PMG)
Pesaran vd. (1999) tarafindan Onerilmistir. PMG tahmincisi, uzun dénem parametrelerini
yatay kesitler bazinda homojen olarak hesaplama temelinde, kisa donem katsayilarini ise
yatay kesitlere gore heterojen olarak tahminleme prensibine dayanmaktadir. (7) numaral
esitlikte panel hata diizeltme modeli tanitilmaktadir:
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p1 p-1 (7)
AYy = @i(Yie—1 — 0'Xie) + Z A Ay + Z 8ijAXit—j + 1y + e
=1 =0

(7) numarali esitlikte uzun donem parametresini, A ve ise kisa donem parametrelerini
belirtmektedir.

3.5. Degiskenler ve Veriler

Caligmanin veri seti, Mart 2009 ile Mart 2023 arasindaki déneme ait aylik donemlik
veri setinden olusmaktadir.

Bu arastirma kapsaminda, incelenen dort modelin kapali ve agik formdaki
gosterimleri agagida sirali olarak (6nce kapali formlar ardindan agik formlar)
sunulmaktadir:

LBOR;, = 7, + 6, LEPU;; + 8,LDK;; + 85LTAH; + 86,LGDP;, + £13; (8)
LBOR;; = 15 + f1LMPU;; + B;LDK; + B3LTAH; + B4LGD Py + €551 )
Tablo 1
Kisaltma, Birim ve Veri Taban Bilgileri
Degiskenler Kisaltma  Birim Vfrl.. . .. Veri Tabam
Doniisimii
Borsa Endeksi BOR Endeks Logaritmik https://tr.investing.com/
Ekonomik Biiyiime GDP Oran Logaritmik https://www.theglobaleconomy.com/
EP Belirsizligi End.  EPU Endeks Logaritmik https://www.policyuncertainty.com/
PP Belirsizligi End. = MPU Endeks Logaritmik https://www.policyuncertainty.com/
Déviz Kuru (Nom) DK Endeks Logaritmik https://tr.investing.com/
Tahvil Faiz Orani TAH Oran Logaritmik https://tr.investing.com/

Tablo 1, bu arastirmaya konu olan yeni sanayilesmis sekiz {ilkenin borsa endeksleri
(BOR), ekonomik biiyiime oranlart (GDP), ekonomi politikasi belirsizligi (EPU), para
politikas1 belirsizligi (MPU), doviz kurlarnt (DK) ve tahvil faizi oranlar1t (TAH)
degiskenlerine ait kisaltmalari, birimleri, veri doniislimlerini ve veri kaynaklarimni
icermektedir. Arastirmada, yalnizca 6zet istatistikler tablosunda degiskenlerin ham halleri
(degiskenlerin ger¢ek ortalama, minimum ve maksimum degerlerini ifade edebilmek
amactyla ham formda birakilmistir) kullanilmig, analizler esnasinda ise tam elastik
modeller (bu modellerde katsayir tahminleri yiizdesel olarak ifade edilebilmekte ve
degiskenlerin birimlerinden kaynaklanan sorunlar giderilebilmektedir) ile ¢alisabilmek
amaciyla degiskenlerin dogal logaritmalart alinmistir.
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Tablo 2
Ozet Istatistikler
Degiskenler G(](;’le;;n Ortalama St. Sapma Er;)l:gu;uk Eri)l:gg:lk

BOR 448 (8x56)  25292.94  26936.83 252.42 123970.7
GDP 448 (8x56)  0.906987  2.963696 -22.55 22.56
MPU 448 (8x56)  82.95881  42.21972 24.89244 200.0774
EPU 448 (8x56) 178.7316  68.68836 94.83939 372.3904
DK 448 (8x56)  1559.193  4135.213 1.464633 15534.53
TAH 448 (8x56)  7.230878  3.468856 0.68 24.06667

Not: Ozet istatistikler ham veriler iizerinden hesaplanmustir.

Tablo 2’de, aragtirmaya konu sekiz iilkenin olan degiskenlere ait 6zet istatistikler yer
almaktadir.

Panel veri analizi arastirmalarinda, yatay kesitlere gore degiskenlik goOsteren
degiskenlere birim kok analizi uygulayabilmek i¢in ilk asamada yatay kesit bagimlilik
sorununun varligi aragtirilmakta ve edinilen sonuglar dogrultusunda birinci veya ikinci
nesil testlerden faydalanilmaktadir (Mensah vd, 2019; Apergis ve Payne, 2014).
Arastirmaya konu olan degiskenlerde yatay kesit bagimlilik olmasi durumunda,
varsayimlarinda yatay kesitsel bagimlilik olan ikinci nesil panel birim kok testlerini
uygulamak gerekmekte aksi halde bu durumun g6z ardi edilmesi halinde sapmali
sonuglarla karsilasilabilmektedir (Apergis ve Payne, 2014; Hurlin ve Mignon, 2007;
Yerdelen Tatoglu, 2017). Bu nedenle, bu arastirmada da panel veri analizinin birinci
asamasinda, degiskenlerde yatay kesit bagimlilik sorununa odaklanilmis ve panel veri
setinin karakteristigine gore (panel veri seti T>N ozelliklidir, bkz. Tablo 2. Ozet
Istatistikler) yatay kesit bagimlilik testleri arasindan Breusch ve Pagan (1980) LM yatay
kesit bagimlilik testine ve Pesaran vd. (2008) sapmasi diizeltilmis LM testlerine
basvurularak sonuglar degerlendirilmistir.

4. Bulgular, Analiz ve Degerlendirmeler

LBOR, LGDP, LDK ve LTAH degiskenleri i¢cin hem Breusch ve Pagan (1980)
tarafindan gelistirilmis olan LM testine hem de Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilmis
olan BA LM testine bagvurulmus, elde edilen sonuclar Tablo 3’te paylagilmistir.
Uygulanan iki testin temel hipotezi de incelenen degiskende yatay kesitsel baglilik sorunu
bulunmadigini ifade etmektedir. LM test istatistikleri ve sapmasi diizeltilmis LM test
istatistikleri incelendiginde ise bahsi gecen temel hipotezlerin, LBOR, LGDP, LDK ve
LTAH degiskenleri i¢in reddedildigi (her iki istatistigin de olasilik degerleri alfa 6nem
seviyesinden kii¢liktiir) goriilmektedir. Dolayisiyla, basvurulan iki yatay kesitsel bagimlilik
testine gore de LBOR, LGDP, LDK ve LTAH degiskenlerinde yatay kesit bagimlilik
sorununun var oldugu goézlenmis ve degiskenlerdeki birim kdk varliginin sinanmasinda
yatay kesitsel baglilik varsayimi bulunan ikinci nesil panel birim kok testlerinin
uygulanmasi gerekmistir (Breitung, 2005; Pesaran, 2007; Baltagi ve Pesaran, 2007;
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Giiloglu ve Ispir, 2011; Awad ve Warsame, 2022).

Tablo 3
Yatay Kesit Bagimlilik Testlerinin Sonuclar: (Degiskenler icin)
Degiskenler LM Test Olasihk Sapmasi Diizeltilmis Olasihk
istatistigi LM istatistigi
LBOR 996.4903*** 0.0000 129.4333*** 0.0000
LGDP 923.0189%** 0.0000 119.6019*** 0.0000
LDK 963.4583*** 0.0000 125.0059*** 0.0000
LTAH 301.8409*** 0.0000 36.5935%** 0.0000

Not: *, ** ve *** girasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Ekonometrik analizlerin bu asamasina kadar, yatay kesit bagimlilik sorununun var
olduguna yonelik gii¢lii kanitlar, degiskenlerin birim kok analizlerinde ikinci nesil panel
birim kok testlerine bagvurulmasi gerektigini ortaya koymaktadir (Barbieri, 2009; Shahbaz
vd. 2016, Yerdelen Tatoglu, 2017). Arastrma kapsaminda, degiskenlerin duraganlik
yapilarmi incelemek amaciyla, Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen ve ikinci nesil test
arasindan kiigiik Ornek oOzelliklerinin gii¢lii oldugu ifade edilen CIPS testinden
faydalanilmigtir.

Tablo 4
CIPS Panel Birim Kék Testi Sonuclar
Sabitli & Degiskenler

Degiskenler Sabitli Sabitli Sabitli & Trendli

(Dizey)  tistatistigi ITS :Zzgtliigi gﬁ(‘l‘:f:) t istatistigi t Istatistigi
LBOR -0.826 -1.853 ALBOR -5.664%%* -6.105%**
LDK -0.805 -0.905 ALDK -5.442%%* -5.672%%*
LTFO -1.862 2283 ALTFO -5.604%%* -5.687%%*
LGDP 5.914%k% 6 079% - - -

Not: i. *,** ve *** girasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 4’te arastirmada incelenen makroekonomik ve finansal degiskenlerin diizey
ve birinci fark degerleri igin CIPS panel birim kok testinin sonuglari gosterilmektedir. ilk
asamada, degiskenlerin diizey degerleri icin elde edilen t test istatistikleri incelendiginde,
degiskenlerde birim kokiin var oldugunu gosteren temel hipotez, yalnizca LGDP degiskeni
icin reddedilmektedir. Dolayisiyla, bu degiskenin birim kok igermedigi ve diizeyde
duragan (ya da I(0)) oldugu goriilmektedir. Diger yandan, LBOR, LDK ve LTFO
degiskenlerinin birim kdk icerdigini ifade eden temel hipotez reddedilememekte ve bahsi
gecen degiskenlerin birim kok icermek suretiyle duragan olmadigi goriilmektedir. Ancak
LBOR, LDK ve LTFO’nun duraganlik derecelerini belirleyebilmek i¢in bu degiskenlerin
birinci farklari alinmis ve ardindan tekrar CIPS testi uygulanmistir. Birinci farklar
alindiktan sonra elde edilen test istatistikleri ise birim kok varligini belirten temel hipotezin
LBOR, LDK ve LTFO degiskenleri i¢in reddedildigini gdstermektedir. Bu baglamda,
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LGDP degiskeninin diizeyde duragan; LBOR, LDK ve LTFO degiskenlerinin ise birinci
dereceden duragan degiskenler oldugu sonucu elde edilmektedir.

Birim kok analizlerinden elde edilen sonuglar, degiskenlerin hem diizeyde hem de
birinci farklarda duragan olan degiskenler oldugunu ortaya koymakta ve Esitlik (4) ve
Esitlik (5)’te tanitilan yapilarin direkt olarak tahmini aslinda duragan olmayan
degiskenlerin yer aldigi bir regresyon modelini tahminlemek anlamina gelmektedir. Bir
veya daha fazla duragan olmayan degiskenlerin yer aldig1 regresyon modellerinin ise sahte
olma olasiligi bulunmaktadir (Granger ve Newbold, 1974; Pedroni, 1995; Kao, 1999;
Irandoust ve Hatemi, 2005; Urbain ve Westerlund, 2006; Altaylar ve Dursun, 2021; Kartal
vd. 2023). Ancak, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesi halinde
degiskenler yine diizey degerleriyle kullanilabilmekte ve sahte regresyonla karsilasilmasi
ihtimali de ortadan kalkmaktadir (Engle ve Granger, 1987; Irandoust ve Hatemi, 2005;
Ramirez, 2007; Westerlund ve Edgerton, 2008; Giiloglu vd. 2012). Bu sebeple,
arastirmanin bu agamasinda LBOR, LDK, LTFO, LEPU ve LMPU degiskenleri arasinda
olast bir esbiitiinlesme iliskisinin varligima odaklanilmis ve bu yapilar inceleyen panel
esbiitiinlesme testlerine ihtiya¢ duyulmustur. Panel veri analizinde, zaman serilerinden
farkli olarak, yatay kesit ve zaman boyutunun birlikte varligi tipki panel birim kok
testlerinde oldugu gibi, yatay kesit bagimlilik varligt ya da yoklugu iizerinden
sekillenmektedir. Panel esbiitiinlesme testleri, esbiitiinlesme denkleminde yatay kesit
bagimlilik olmasi durumuna gore gruplanmaktadir (Baltagi ve Pesaran, 2007; Yerdelen
Tatoglu, 2017; Nirola ve Sahu, 2020). Birinci nesil panel esbiitiinlesme testleri,
esbiitiinlesme denkleminde yatay kesit bagimliligina iliskin herhangi bir varsayim
bulundurmazlar (Baltagi ve Pesaran, 2007; Breitung ve Pesaran, 2008). ikinci nesil panel
esbiitiinlesme testleri ise esbiitiinlesme denkleminde yatay kesit bagimlilik sorununu
dikkate alarak hesap yapmaktadir (Klein, 2015; Yerdelen Tatoglu, 2017; Cigdem ve
Altaylar, 2020; Nirola ve Sahu, 2020). Dolayisiyla, aragtirmada hangi grup panel
esbiitiinlesme testleri ile analizlere devam edilecegini belirleyebilmek icin ilk olarak
esbiitlinlesme denklemlerinde yatay kesit bagimlilik sorununun var olup olmadiginin
aragtirilmasi gerekmektedir (Giiloglu vd. 2012; Yerdelen Tatoglu, 2017).

Bu baglamda, Esitlik (4) ve Esitlik (5)’te gosterilen denklemlerde yatay kesit
bagimlilik sorunu sinamalari i¢in Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilmis olan LM
testine ve Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilmis olan BA LM testine bagvurulmustur.

Tablo 5
Yatay Kesit Bagimlilik Testlerinin Sonuclari (Egbiitiinlesme Denklemleri I¢in)

Sapmasi Diizeltilmis

Esitlik No LM Test Istatistigi  Olasihk LM Test istatistigi Olasihk
Esitlik (3) 539.400%** 0.0000 34.834%** 0.0000
Esitlik (4) 574.400%** 0.0000 29.470%** 0.0000

Not: *, ** ve *** girasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerini ifade etmektedir.
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Tablo 5’te, Esitlik (4) ve Esitlik (5)’te gosterilen denklemlerin artiklari arasinda bir
yatay kesit bagimlilik sorunu olup olmadigini belirlemek i¢in basvurulan yatay kesit
bagimlilik testlerinin sonuglart gdsterilmektedir. Bu testlerin temel hipotezi, modelin
artiklart arasinda yatay kesitsel baglilik bulunmadigini ifade etmektedir. Test
istatistiklerine ait olasilik degerleri incelendiginde iki teste gore de yatay kesit bagimlilik
yoklugunu belirten temel hipotezler reddedilmektedir. Dolayisiyla her iki esitlikte de yatay
kesit bagimlilik sorunu mevcuttur ve panel esbiitiinlesme analizi i¢in bagvurulacak olan
panel esbiitiinlesme testinin, yatay kesitsel bagimlilik varsayimi altinda galismasi
gerekmektedir.

Arastirmanin bu agamasina kadar elde edilen sonuglarda: Hem Esitlik (4)’te hem de
Esitlik (5)’te gosterilen modellerde duragan olmayan degiskenler bulunmaktadir ve sahte
regresyondan kacinmak igin esbiitiinlesme iliskileri incelenmeli ve eger esbiitiinlesme
iligkisi varsa uzun dénem katsayilarini sunan ve sahte regresyon olmayan esbiitiinlesme
modeli tahminlenmesi gerektigini gdstermektedir. Fakat bu modellerde (bkz. Tablo 5)
yatay kesit bagimlilik sorunu tespit edilmistir ve bu sebeple panel esbiitiinlesme testinin
yatay kesit bagimlilik varsayimina sahip olmasi gerekliligi de ortaya ¢ikmigtir.

Bu nedenle aragtirmada hem diizeyde duragan hem de birinci farklarda duragan
degiskenlerin birlikte varliginda, ayn1 zamanda da yatay kesit bagimlilik sorunu varsayimi
altinda c¢aligan ikinci nesil panel esbiitiinlesme testlerinin icerisinden, Westerlund (2008)
tarafindan gelistirilmis olan panel esbiitiinlesme testi uygulanmistir.

Tablo 6
Panel Esbiitiinlesme Testinin Sonuclari
Esitlik Durbin-h Olasihk Esitlik Durbin-h Olasihk
Panel Istatistigi Panel Istatistigi
Esitlik (4) 1.467* 0.071 Esitlik (5) 1.515* 0.065
Durbin-h Olasihik Esitlik Durbin-h Olasihik
Esitlik Grup istatistigi Grup istatistigi
Esitlik (4) 6.705%** 0.000 Esitlik (5) 7.286%** 0.000

Not: *, ** ve *** girasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 6, Esitlik (4) ve Esitlik (5)’te gosterilen modeller i¢in Westerlund (2008) panel
esbiitiinlesme testinin sonucglarini sunmaktadir. Bu testin temel hipotezinde incelenen
modelin degigkenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 iddiasi esbiitiinlesme
varligina karst sinanmaktadir. Durbin-h (dh) istatistiklerine ait olasilik degerleri
incelendiginde hem Esitlik (4) hem de Esitlik (5) i¢in esbiitiinlesme iligkisinin
bulunmadigini belirten temel hipotez reddedilmektedir. Boylelikle uzun donemde, LBOR-
LGDP-LEPU-LKUR-LTAH ve LBOR-LGDP-LMPU-LTAH degiskenlerinin ortak bir
hareket sergiledigi anlasilmaktadir.

Esbiitiinlesme iligkilerinin varligina yonelik kanitlar dogrultusunda, uzun ve kisa
donem modellerinin katsayilarmin tahmini icin PMG tahmincisine basvurulmus, bulgular
Tablo 7 ve Tablo 8’de (sirastyla Esitlik (4) ve Esitlik (5) i¢in) gosterilmistir.
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Tablo 7

Esitlik 4 icin Panel ARDL Modelinin Tahmini
Bagimh Degisken LBOR
Esitlik (4); Model Secim Kriteri: Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
Uzun Donem Katsayilar1 Tahmini

ARDL (1,1,1,1) Deterministik Bilesen: Sabit Terim

Bagimsiz Degiskenler Katsayi St. Hata t istatistigi Olasihik

GDP 0.133789%** 0.02677 4.997682 0.0000

LEPU -0.20919% 0.111538 -1.87551 0.0615

LKUR 1.093976%*%* 0.163859 6.676334 0.0000

LTAH -0.47052% %% 0.121258 -3.88029 0.0001

Kisa Donem Katsayilar1 Tahmini

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 St. Hata t istatistigi Olasihk

ECT -0.07732%** 0.016467 -4.69538 0.0000

Acpp -0.0054%%* 0.001077 -5.01174 0.0000

ALEPU -0.072%%* 0.016973 -4.24213 0.0000

ALKUR -0.39321%* 0.156722 -2.50897 0.0125

ALTAH -0.15713%%* 0.06023 -2.60887 0.0094

Sabit Terim 0.530367*** 0.148406 3.573762 0.0004

Not: i. *, *¥* ve *** girasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 7’de, Esitlik (4)’tin PMG tahmincisi vasitasiyla elde edilen uzun ve kisa
donem katsay1 tahminlerine ait bulgular paylasilmaktadir. Uzun donem katsay1 tahminleri
incelendiginde, ekonomi politikasi belirsizligi, lilkelerin doviz kurlari, faiz oranlar1 ve
ekonomik biiylime oranlarinin bahsi gegen {ilkelerin borsa endekslerini agiklamada
istatistiki oneme sahip oldugu goriilmektedir. Kisa donem bulgulari ise, ECT ile gosterilen
hata diizeltme parametresinin, ekonomi politikasi belirsizliginin, iilkelerin doviz kurunun,
ekonomik biiylime oranlarinin ve faiz oranlarinin borsa endeksini agiklamada istatistiki
acidan anlamli etkilerinin oldugunu belirtmektedir. Elde edilen uzun ve kisa dénem
bulgular1 asagidaki sekilde siralanabilmektedir:

e  Ulkelerin ekonomik biiyiime oranlarinda yasanan iyilesmeler uzun donemde borsa
endeksi {izerinde olumlu bir etki yaratirken kisa donemde tam tersi yonde etkilemektedir.
Ekonomik biiylime oranlarinda yakalanan %1’lik bir artis uzun dénemde borsa endeksini
9%0.13 arttirirken, kisa donemde ise yaklasik olarak %0.005 azaltmaktadir,

e  Ekonomi politikas1 belirsizliginde goriilen artiglar uzun donemde de kisa donemde
de iilkelerin borsa endekslerini olumsuz yonde etkilemektedir. Kiiresel ekonomi
politikasi belirsizliginde yasanan %]1’lik bir artis uzun dénemde borsa endeksini %0.21
azaltirken kisa donemde yaklasik olarak %0.07 azaltmaktadir. Dolayisiyla, ekonomi
politikasi belirsizlikleri uzun dénemde borsa endeksi iizerinde daha olumsuz etkilere yol
a¢gmaktadir,

e  Ulkelerin doviz kurlarinda yasanan artislar hem uzun dénemde hem de kisa
donemde borsa endeksini etkilemektedir. Ancak, uzun déonemde doviz kuru artislarinda
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goriilen %1°lik bir artis borsa endeksini yaklasik olarak %1.09 arttirmakta buna karsilik
doviz kurunun kisa donemdeki artiglar1 ise borsa endeksini yaklasik olarak %0.39
azaltmaktadir. Bu baglamda, doviz kuru artislari uzun donemde borsa endeksini
arttirirken kisa donemde ise azaltmaktadir,

e  Piyasalardaki tahvil faiz oranlarindaki artiglar kisa ve uzun déonemde borsa endeksini
olumsuz etkilemektedir. Uzun donemde politika faiz oranlar1 %1 arttirildiginda, borsa
endeksi yaklasik olarak %0.47 azalirken; kisa donemde ise %0.16 azalmaktadir. Bu
durumda uzun dénemde faiz oranlari, borsa iizerinde daha azaltici bir etkiye sahiptir,

e ECT (hata diizeltme katsayis1 ya da parametresi) negatif yonli ve istatistiki
anlamliliga sahiptir. Dolayisiyla kisa donemde, sistemde bir denge varligiyla birlikte hata
diizeltme modelinin isledigi anlasilmaktadir. Sistemde meydana gelen bir dengesizlik
yaklasik olarak (1/0.07732 12.94 donem/geyreklik) ii¢ yilin ardindan tekrar dengeye
gelmektedir.

Tablo 8’de, Esitlik (5)’in PMG tahmincisi {izerinden saglanan uzun ve kisa donem
katsay1 tahminleri yer almaktadir. Uzun donem katsay1 tahminleri incelendiginde, iilkelerin
ekonomik biiyiime oranlari, para politikasi belirsizligi, doviz kuru ve tahvil faiz oranlarinin
borsa endeksini agiklamada istatistiki oneme sahip oldugu goriilmektedir. Kisa donem
katsayilar1 incelendiginde ise, ECT ile gosterilen hata diizeltme parametresinin, biiyiime
oranlarinin, para politikasi belirsizliginin, doviz kurunun ve politika faiz oraninin, borsa
endeksini istatistiki agidan anlamli bir sekilde etkiledigi goriilmektedir. Bu baglamda uzun
ve kisa donemde elde bulgular:

e Ulkelerin ekonomik biiyiime oranlarinda yasanan iyilesmeler uzun donemde borsa
endeksi izerinde olumlu bir etki yaratirken kisa donemde tam tersi yonde etkilemektedir.
Ekonomik biiylime oranlarinda yakalanan %1’lik bir artis uzun dénemde borsa endeksini
9%0.14 arttirirken, kisa donemde ise yaklasik olarak %0.006 azaltmaktadir,

e  Para politikas1 belirsizliginde goriilen artislar uzun donemde de kisa donemde de
borsa endeksini olumsuz yonde etkilemektedir. Para politikasi belirsizliginde yasanan
%1’lik bir artig uzun donemde borsa endeksini %0.13 azaltirken kisa donemde yaklasik
olarak %0.02 azaltmaktadir. Dolayisiyla, para politikasi belirsizlikleri uzun donemde
borsa endeksi lizerinde daha olumsuz etkilere yol agmaktadir,

e Ulkelerin doviz kurlarinda yasanan artislar hem uzun dénemde hem de kisa dénemde
borsa endeksini etkilemektedir. Ancak, uzun déonemde doéviz kuru artiglarinda goriilen
%1°lik bir artis borsa endeksini yaklasik olarak %0.98 arttirmakta buna karsilik doviz
kurunun kisa donemdeki artiglart ise borsa endeksini yaklasik olarak 960.42
azaltmaktadir. Bu baglamda, doviz kuru artislart uzun donemde borsa endeksini
arttirirken kisa donemde ise azaltmaktadir,
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Tablo 8

Esitlik 5 icin Panel ARDL Modelinin Tahmini
Bagimh Degisken LBOR
Esitlik (5); Model Secim Kriteri: Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
Uzun Dénem Katsayilar1 Tahmini

ARDL (1,1,1,1) Deterministik Bilesen: Sabit Terim

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 St. Hata t Istatistigi Olasihk

GDP 0.140693%** 0.025936 5.424515 0.0000

LMPU -0.13000%* 0.056259 -2.31077 0.0214

LKUR 0.982156%** 0.121136 8.107881 0.0000

LTAH -0.46487 % 0.106313 -4.37267 0.0000

Kisa Donem Katsayillar1 Tahmini

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 St. Hata t Istatistigi Olasihik

ECT -0.08048 0.018349 -4.38612 0.0000

AGDP -0.00561 %% 0.0012 -4.6729 0.0000

AmMPU -0.01715%** 0.00421 -4.0732 0.0001

ALKUR -0.41972%%* 0.155221 -2.70399 0.0072

ALTAH -0.14669** 0.057591 -2.54708 0.0112

Sabit Terim 0.531097*%** 0.148867 3.567583 0.0004

Not: i. *, ** ve *** girasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

e  Ulkelerdeki tahvil faiz oranlarinin arttirilmasi kisa dénemde de uzun dénemde de
borsa endeksi iizerinde olumsuz etkilere sahiptir. Uzun donemde faiz oranlar1 %1
arttiginda, borsa endeksi yaklasik olarak %0.47 azalirken; kisa déonemde ise %0.15
azalmaktadir. Bu durumda uzun donemde tahvil faiz oranlari, borsa tizerinde daha azaltici
bir etkiye sahiptir,

e  ECT negatif yonlii ve istatistiki a¢idan anlamlidir. Bu durumda kisa donemde
sistemde bir denge oldugu ve hata diizeltme mekanizmasinin ¢aligtigi goriilmektedir.
Sistemde meydana gelen bir dengesizlik yaklagik olarak (1/0.08048 12.43
donem/ceyreklik) li¢ yilin ardindan tekrar diizelmektedir.

Tablo 7 ve Tablo 8’de katsayr tahminleri sunulan modeller birlikte
degerlendirildiginde, birbiriyle neredeyse ayni katsayr tahminleri elde edildigi
gorlilmektedir. Bu durumda, iki sistem de birbiriyle tutarlilik igerisinde olmakla birlikte
esasen sonuglarin glivenilirligi de teyit edilmektedir. Ayrica, iki sistemin birbiriyle
ortlismesi, lilkelerin borsa endeksleri iizerinde nasil bir etkisi oldugu arastirilan ekonomi
politikast belirsizligi ve para politikasi belirsizliginin ayr1 ayr1 degerlendirilmesinin de
miimkiin oldugu anlagilmaktadir. Elde edilen ampirik bulgular hem ekonomi politikasi
belirsizliginin hem de para politikasi belirsizliginin uzun ve kisa donemde borsa endeksi
iizerinde yipratici sonuglara yol agtigint gostermektedir. Ancak iki belirsizlik birbiriyle
kiyaslandiginda ise ekonomi politikasi belirsizliginin, para politikasi belirsizligine gore
daha etki derecesinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
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5. Sonug¢

Bu politikalar ayn1 zamanda para otoritelerinin, yani hiikiimet ve merkez
bankalarmin ekonomik gostergelere miidahaleleri ve bu miidahalelerin sonuglariyla
ilgilenir. Para politikasinin genel tanimi, bir merkez bankasinin piyasaya siirecegi paranin
miktar1 ve fiyati1 belirleyen uygulamalar olarak ifade edilebilir. Ekonomideki gidisat,
diger bir deyisle ekonomik aktivite, genel fiyat seviyeleri iizerinde etkili olmaktadir.

Kiiresellesen diinyamizda yasanan degisimler, ekonomik acgidan ¢esitli
belirsizliklere neden olurken, politik belirsizliklere de yol acabilmektedir. Bu durum, artan
belirsizliklerle alman politik kararlarin olumsuz sonuclar dogurmasint kagimilmaz
kilmaktadir. Gelismis iilkelerde genellikle tam bagimsiz olan merkez bankalari, gelismekte
olan iilkelerde bazen hiikiimete bagli, bazen de yar1 bagimsiz olabilmektedir.

Bu ¢alismanin odak noktasini para politikasi belirsizliklerinin olusturmasinin sebebi,
merkez bankalarinin borsa, faiz oranlari, doviz kurlari ve bilyiime orani gibi degiskenlerle
olan orantisiz iliskisinin, ekonomiyi belirsiz bir ortamda ne Olgiide etkilediginin
saptanmasidir.

Arastirma, yatirimci davranislarint etkileyen temel faktorler olarak kabul edilen
ekonomik biiyiime, tahvil faiz oranlar ve doviz kuru degiskenlerini kapsar. Bunlara ek
olarak, ekonomi politikas1 belirsizligi ve para politikas1 belirsizligi de modellere dahil
edilerek incelenmistir. Boylece, yatirimci davranislarina odaklanildiginda, hem para
politikasi belirsizligi hem de ekonomi politikasi belirsizligi analize entegre edilmistir. Elde
edilen sonuglar, yatirimcr davraniglarinin uzun vadede déviz kuru, tahvil faizi, ekonomi
politikas1 belirsizligi ve para politikasi belirsizliginden etkilendigini gostermistir. Uzun
vadede, para politikasi ve ekonomi politikast belirsizliklerindeki artiglarin, yani
yatiimeilar ig¢in giivensiz bir ortamin olugsmasiin, borsa endekslerinde diisiise neden
oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak ekonomi politikasi belirsizliklerindeki artiglarin, para
politikasi belirsizliklerine kiyasla borsa endekslerini daha fazla olumsuz etkiledigi
goriilmektedir. Para politikas1 belirsizligi endeksi, aslinda ekonomi politikasi
belirsizliginin alt endekslerinden biridir. Dolayisiyla, tahmin edilen modeller birbirlerini
giiclendirici niteliktedir. Yapilan analiz sonucu, para politikas1 ve ekonomi politikasi
belirsizliginin uzun vadede yatirimci davranislart iizerinde negatif bir etkiye sahip
oldugunu ortaya koymustur. Bu bulgu Korkmaz ve Giingor (2018); Gilirsoy ve Zeren
(2022); Ilgin (2022) ve Holden vd. (2024)’1n ¢aligmalartyla paralellik gdstermektedir.

Elde edilen bulgular, ekonomi politikas1 ve para politikasindaki belirsizliklerin
yatirimct duyarliligi iizerinde 6nemli etkileri oldugunu ortaya koymaktadir. Bu baglamda,
hiikiimetler ve politika yapicilar, politik belirsizlikleri azaltmak amaciyla ¢esitli
girisimlerde bulunmalidir. Bu siiregte, denetimlerin diizenli olarak yapilmasi, hiikiimet
politikalarindaki belirsizliklerin giderilmesi veya minimuma indirilmesi i¢in gerekli
adimlarin atilmast biiylik 6nem tagimaktadir. Ayrica, belirsizliklere karst olasi
degisikliklerin ve bunlarin olas1 etkilerinin izlenmesi, yatirimcilara bu konuda bilgi
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verilmesi ve gerekli bilgi kanallarmin kesintisiz ve erisilebilir olmasmin saglanmasi
gerekmektedir.

Bu calismay1 diger ¢aligmalardan farkli kilan en 6nemli yonii, ekonomi politika
belirsizliginin para politikas1 belirsizligine kiyasla sermaye piyasasi yatirimeilarinin
yatirnrm kararlarini daha yiikksek oranda etkilemesidir. Bu durum, ekonomi politika
yapicilariin ekonomi politikast belirsizligini azaltmaya yonelik daha yogun caligmalar
yapmalart gerektigini gostermektedir. Elde edilen tiim bu sonuglar, para politikasi
belirsizlikleri ve ekonomi politikasi belirsizliklerinin yatirimeci davranislar tizerindeki
etkisini anlamak isteyen yatirimeilar ve politika yapicilar i¢in 6nemli bir katki sunmaktadir.
Calismanin 6nemli kisitlarindan biri, veri setinin Mart 2009 ile Mart 2023 dénemini
kapsamasidir. Bir diger kisit ise, ¢alismanin inceleme konusunun yeni sanayilesmis
iilkelerle sinirli olmasidir. Bu durum, farkli zaman dilimi ve farkli ekonomik yapiya sahip
iilkelerde farkli sonuglarin ortaya ¢ikma olasiligini artirmaktadir. Gelecekteki ¢alismalar,
para politikas1 belirsizliklerinin farkli sektorel borsa endeksleri {izerindeki etkilerini
inceleyerek bu calismanin kapsamini genigletebilir. Bu sayede yatirimcilar, hangi sektdre
yatirim yapmalar1 gerektigi konusunda daha bilingli kararlar verebileceklerdir.

Yazarhk Beyani: Tiim yazarlar ¢alismanimn tasarimi, veri toplama, analiz ve makale yazimmna katkida
bulunmustur. Tiim yazarlar makalenin son halini gézden gegirerek onaylamustir.

Cikar Catismasi Beyami: Yazar(lar), arastirma, yazarlik ve yayimlama siireglerinde herhangi bir ¢ikar
catigmast bulunmadigini beyan eder.

Finansman: Yazar(lar), bu ¢alismaya herhangi bir mali destek veya finansman saglanmadigini beyan eder.

Etik Beyam: Yazar(lar), bu calismada bilimsel ve etik ilkelere uyuldugunu ve kullanilan tiim kaynaklarin
diizgiin bir sekilde alintilandigint beyan eder.
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Piyasa Yoniiniin Derin Ogrenme ile Tahmini:
E-7 Ulke Borsalar1 Uzerine Bir Uygulama
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Bu ¢alismada, derin grenme yonteminin yiikselen piyasa ekonomileri olarak bilinen E-7 iilkelerinin borsa
endeksleri iizerindeki tahmin performansinin incelenmesi amaglanmistir. Bu baglamda, IPC (Meksika), SSE
(Cin), BIST 100 (Tiirkiye), RTS (Rusya), BOVESPA (Brezilya), IDX (Endonezya) ve NIFTY 50 (Hindistan)
borsa endekslerinin giinliik hareket yonleri H20 derin 6grenme modeli kullanilarak tahmin edilmistir.
Modelin girdileri olarak, 01.01.2015 ve 31.12.2024 tarihleri arasinda giinliik kapanis fiyatlarima dayali
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%77,29, RTS i¢in %76,05, BOVESPA i¢in %7581, IDX i¢in %75,05 ve NIFTY 50 i¢in %74,34 olarak

bulunmustur. Elde edilen bulgular, derin égrenme yontemlerinin borsa endeksi hareketlerini belirli bir
dogruluk diizeyiyle tahmin edebildigini géstermektedir.
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Extended Summary

Stock market indices are important references for measuring the trends in financial
markets, and their accurate prediction is of great significance for investors, decision-
makers, and regulatory authorities. Stock prices have been a challenging subject to
predict due to a wide range of factors such as company activities and external market
influences. The Efficient Market Hypothesis suggests that stock prices are determined
by new information and cannot be predicted using past data, yet traditional methods
such as fundamental and technical analysis, along with more advanced statistical and
econometric models, are commonly used in stock market analysis. Recently, machine
learning and deep learning methods, with their ability to model nonlinear relationships
and handle large data sets, have been achieving high accuracy in stock market
predictions.

This study aims to use the H20 deep learning model to predict the directions of the
major stock indices of the E-7 countries. The goal is to predict the future movements of
the indices of Mexico (IPC), China (SSE), Turkey (BIST 100), Russia (RTS), Brazil
(BOVESPA), Indonesia (IDX), and India (NIFTY 50).

In the current literature, studies focusing on stock index direction prediction using deep
learning methods typically apply financial or technical indicators to different stock
indices. However, no studies have collectively analyzed the stock indices of countries in
a specific economic group using deep learning. Additionally, no research has been
found that utilizes the H2O deep learning model in this context. Therefore, the scope
and methodology of this study are expected to make a significant contribution to the
literature.

The data used in the application spans from January 1, 2015, to December 31, 2024,
consisting of daily data and related technical indicators (Moving Average, Weighted
Moving Average, Exponential Moving Average, MACD, CCI, RSI, Stochastic %K,
Stochastic %D, William’s %R, and Momentum). The H20O deep learning model, with its
multilayer feedforward structure, is employed in this study, with hyperparameters
optimized to achieve the best results. The model’s working principle is inspired by the
functioning of biological neural cells, processing signals at each layer and producing
outputs through weighted connections. During the training process, weights are
adjusted to minimize errors and improve the model's accuracy. The H20 model's
capacity for processing large data sets and the automatic adjustment of
hyperparameters have significantly enhanced its prediction power.

The analysis conducted using the deep learning method resulted in the following
prediction accuracies for the stock indices of emerging countries: IPC (88.47%), SSE
(78.13%), BIST 100 (77.29%), RTS (76.05%), BOVESPA (75.81%), IDX (75.05%), and



94 Nazif AYYILDIZ

NIFTY 50 (74.34%). Therefore, it can be said that the movement directions of the stock
indices of emerging countries have been successfully predicted with over 70%
accuracy. The findings show that stock index movements can be predicted with a
certain level of accuracy using past stock index data.

In this context, the predictability of stock markets can offer various advantages to both
market participants and regulators. The predictability of stock prices can primarily
contribute to economic growth by increasing investment flows into the market. It can
also provide significant benefits to investors in preserving their savings, minimizing
transaction costs, identifying investment opportunities, and taking preventive measures
against potential risks. This is also important for market regulators, as accurate
predictions can guide them in making appropriate decisions and taking corrective
actions in a timely manner. Additionally, for business managers, accurate analyses
based on past data can help enhance firm values and make strategic decisions.
Ultimately, accurately predicting stock indices can enhance the efficiency of financial
markets, supporting overall economic stability and the success of businesses.
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1. Giris

Hisse senedi endeksleri, finansal piyasalarin genel egilimini 6l¢mek i¢in 6nemli bir
referanstir. Borsa endekslerinin tahmin edilmesi yatirimcilar, karar vericiler ve
diizenleyici otoriteler i¢in yatirim kararini yonlendirmek, piyasa risklerini degerlendirmek
ve makro dilizeydeki maliye politikalarin1 analiz etmek acisindan biylk Onem
tasimaktadir (Kanwal ve digerleri, 2022). Bu nedenle, borsa endekslerinin gelecekteki
egiliminin dogru bir sekilde 6n goriilmesi hem uygulayicilar hem de arastirmacilar i¢in
stirekli izlenen ve arastirilan bir konudur. Bununla birlikte, hisse senedi fiyat hareketi,
dahili sirketin faaliyet durumu ve dis piyasa fiyat degisikligi gibi ¢ok sayida faktérden
etkilenir. Faktorlerin karmagiklig1 ve degiskenligi hisse senedi fiyat tahminini zorlu bir is
haline getirmektedir (Cui ve digerleri, 2023).

Hisse senedi piyasalarindaki fiyat egilimlerini 6dngdrebilmek, sadece hisse senedi
piyasalart i¢in degil, aym1 zamanda yatirimeilar, piyasa diizenleyicileri ve isletme
yoneticileri icin cesitli avantajlar sunabilir. Hisse senedi fiyatlarinin hareket yoniinii
tahmin etmek, oncelikle piyasaya artan yatirim akisini tesvik ederek ekonomik biiylimeye
katki saglayabilir. Ayrica, yatirimcilarin portfoylerinde saglikli ayarlamalar yapmalarma
ve en yliksek getiriyi elde etmelerine yardimci olacak etkili alim-satim stratejileri
olusturmalarina olanak tantyabilir. Bununla birlikte, piyasa diizenleyicileri ig¢in dogru
kararlar almak ve diizeltici Onlemleri uygulamak konusunda rehberlik saglayarak
piyasanin adil ve etkin ¢alismasina katkida bulunabilir. Ayrica, isletme ydneticilerine,
firma degerlerini maksimize etme konusunda dogru adimlari atma firsati sunabilir
(Mallikarjuna ve Rao, 2019).

Hisse senedi piyasalarinda fiyat egilimlerinin 6ngoriilebilmesi ancak piyasa i¢in en
uygun analiz yonteminin belirlenmesine ve egilimlerin maksimum dogrulukla tahmin
edilebilmesine baglidir. Ancak, hisse senedi fiyatlarmin tahmin edilebilirligi konusu
literatiirde tartismali bir konudur. S6z konusu tartisma Eugene Fama tarafindan 1970’de
ortaya atilan Etkin Piyasalar Hipotezi {izerinden yapilmaktadir. Etkin piyasalar
hipotezinde, hisse senedi fiyatlarini yeni bilgiler tarafindan belirlendigi, fiyatlarin gecmis
bilgilerle tahmin edilemez oldugu ve rastgele bir yiiriiyiis izledigi savunulmaktadir. Etkin
piyasalar hipotezi ortaya atildigindan beri siirekli elestirilmis ve gecerliligi
sorgulanmigtir. Diger yandan, sermaye piyasalarinda, hisse senedi fiyatlarinin tahmini
amaciyla temel ve teknik analiz olmak iizere iki ana yontem kullanilmaktadir. Temel
analiz, finansal tablolarin ve ekonomik gostergelerin analiz edilmesini igermektedir.
Diger yandan, teknik analiz, gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmek i¢in gegmis fiyatlarin
analiz edilmesine dayanmaktadir. Bu geleneksel yontemlere ek olarak, Otogresif Entegre
Hareketli Ortalama (ARIMA), Mevsimsel Otogresif Entegre Hareketli Ortalama
(SARIMA), Vektor Oto-Regresyon (VAR) gibi istatistiksel ve ekonometrik yontemler de
menkul kiymet borsalarinda zaman serilerinin tahmininde kullanilmaktadir. Ancak bu
dogrusal yontemler, hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen degiskenler arasindaki karmasik ve
dogrusal olmayan iligkileri yakalayabilme konusunda zafiyet gosterebilmektedir. Son
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yillarda, borsa analizi i¢in giicli aracglar olarak makine O6grenimi yontemleri
gelistirilmistir, Tahmine dayali modeller olusturan makine 6grenimi yontemleri, finansal
serilerin dogrusal olmayan ve duragan olmayan &zelliklerini ele alarak yiiksek dogruluk
performansi gostermektedir. Borsa tahmini i¢in makine 6grenimi teknikleri lizerine yakin
zamanda yapilan literatlir taramasi c¢alismalarma gore sinir aglari en sik kullanilan
yaklasimdir (Kumbure ve digerleri, 2022; Ayyildiz ve Iskenderoglu, 2024). Borsa
verilerinin analiz ve tahminindeki sinir aglari arasinda en popiiler yaklagimlardan biri
olan derin 6grenme ise, ¢ok sayida dogrusal ve dogrusal olmayan doniisimden olusan
birden ¢ok islem katmanina sahip derin bir yapi kullanarak verilerdeki st diizey
soyutlamalari modellemeye calisan bir dizi algoritmaya dayanan bir makine 6grenimi dali
olarak ortaya ¢ikmistir (Albayrak ve Saran, 2023; Zhong ve Enke, 2019). Derin 6grenme
modelleri, bliyiik hacimli verileri etkili bir sekilde isleme ve girdi 6zellikleri ile karmagik
dogrusal olmayan iliskileri belirleme yetenekleri sayesinde dogrusal modeller ve makine
o0grenimi modellerinden daha iyi performans gdstermektedir (Najafabadi ve digerleri,
2015; Beniwal ve digerleri, 2024).

Bu calismanin amaci, derin 6grenme yonteminin gelismekte olan iilkelerin borsa
endeksleri iizerindeki tahmin performansinin o6l¢iilmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda
01.01.2015-31.12.2024 tarihleri arasinda giinliik veri setleri ve teknik gdstergelerden
yararlanilarak, gelismekte olan iilkeler olarak bilinen, E-7 iilkelerinin ana borsa
endeksleri; IPC (Meksika), SSE (Cin), BIST 100 (Tirkiye), RTS (Rusya), BOVESPA
(Brezilya), IDX (Endonezya) ve NIFTY 50 (Hindistan) endekslerinin hareket yonleri
tahmin edilmistir.

Mevcut literatiirde, derin 6grenme yontemleriyle borsa endeks yon tahminine
odaklanan ¢aligmalarin genellikle finansal veya teknik gostergeler kullanarak farkli borsa
endekslerinde uygulandig1 gortilmistiir. Ancak, belirli bir ekonomik gruba ait iilkelerin
borsa endekslerini derin 6grenme ile topluca inceleyen bir ¢alismaya rastlanmamistir.
Ayrica, H20 derin 6grenme modelinin bu alanda kullamildig1 bir arastirmaya da
ulagilamamistir. Bu nedenle, calismanin hem kapsami hem de ydntemi agisindan
literatlire dnemli bir katki sunabilecegi diistiniilmektedir.

Bu calisma altt boliimden olusmaktadir. Calismanin bir sonraki bdliimiinde,
literatiirde derin 0grenme modelleriyle gelismekte olan iilkelerin borsa endekslerinin
tahminine odaklanan ¢aligmalar dzetlenmistir. Ugiincii béliimde arastirmada kullanilan
veri seti dordiincii boliimde ise uygulamada kullanilan derin 6grenme yontemi
aciklanmaktadir. Besinci boliimde, arastirmadan elde edilen bulgular aciklanarak
literatiirdeki benzer caligmalarla karsilastirilmistir. Caligmanin sonug¢ kisminda ise, genel
olarak elde edilen sonuglar degerlendirilerek piyasa katilimcilarma, piyasa
diizenleyicilere ve gelecekte benzer c¢alisma yapabilecek aragtirmacilara gesitli oneriler
yapilmustir.
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2. Literatiir Taramasi

Calisma kapsaminda, derin 6grenme yontemiyle gelismekte olan iilkelerde borsa
endeks hareket yonlerinin tahminine odaklanan c¢alismalar incelenmistir. Bu boliimde,
literatiir arastirmas1 kapsaminda incelenen ¢alismalar iki kisma ayrilarak sunulmustur. ilk
kisimda Tiirkiye disinda farkli gelismekte olan iilkelerin borsa endeksleri iizerine yapilan
calismalar; ikinci kisimda ise Tiirkiye (Borsa Istanbul) &zelinde konunun incelendigi
caligmalar 6zetlenmistir.

Gelismekte olan {ilkelerin borsa endeks hareket yonii tahminlerinin yapildig:
calismalar incelendiginde; Katar, Brezilya, Tayland, Rusya, Cin ve Kore gibi gelismekte
olan iilkelerin borsalarinda benzer uygulamalarin yapildigr gozlenmistir. S6z konusu
caligmalardan Katar Borsasi’na odaklanilan Alhazbi ve digerleri (2020) c¢alismasinda,
hisse senetlerinin hareket yoniiniin tahmin edilmesinde bir derin 6grenme yontemi olan
Evrisimsel Sinir Ag1 (CNN) kullanilmigtir. Y6ntemin tahminin dogrulugunu artirmak igin
geemis verilere ek olarak petrol fiyatlari ile S&P 500 ve Nikkei endeksi de girdi verisi
olarak kullanilmistir. Veri seti 1 Ocak 2014 ile 31 Aralik 2018 tarihleri arasindaki bes
yillik donemi kapsamaktadir. Gergeklestirilen analizin ardindan, kullanilan yontemin
Katar Borsasi hisse senetlerinin yoniinii %74 dogrulukla tahmin edebildigi belirlenmistir.
Brezilya Borsasi’nda konunun incelendigi Nelson ve digerleri (2017) c¢alismasinda, fiyat
geemisi ve teknik analiz gostergeleri kullanilarak Bovespa endeksinin hareketleri derin
o0grenme yontemlerinden Uzun Kisa Siireli Bellek (LSTM) ile tahmin edilmistir.
Uygulamada 2008'den 2015'e kadarki giinliik veriler kullanilmigtir. Elde edilen sonuglara
gore, endeksin hareket yonii %55,9'a varan dogruluk oraniyla tahmin edilmistir. Benzer
sekilde Tayland Vadeli Islemler Borsasi'da LSTM modelinin uygulandig
Prachyachuwong ve Vateekul (2021) ¢alismasinda, 2014-2020 déneminde borsada islem
goren hisselerin hareket yonleri tahmin edilmistir. Uygulama i¢in 15 adet teknik gosterge
kullanilmis ve %61,28'lik tahmin dogruluk oranina ulasilmistir. Rusya Borsasi’na
odaklanan Aliyev ve digerleri (2022) calismasinda ise, LSTM modelinin tahmin
performansi parametrik modellerle karsilagtirilmistir.  05.01.2000-8.07.2022 dénemi
verileri kullanilarak RTSI Endeksi'ni tahmin etmedeki performanslar agisindan LSTM ile
Tek degiskenli Otoregresif Entegre Hareketli Ortalama (ARIMA) modeli karsilastirilmis
ve LSTM derin 6grenme modelinin daha basarili oldugu tespit edilmistir. Benzer bir
karsilagtirma da Cin Borsasi {izerinde yapilmistir. Yiling ve digerleri (2022) caligmasinda
06.01.2020-06.01.2021 dénemi giinliik verileri kullanilarak SSE 50 endeksinin yoniiniin
tahmininde derin 6grenme modelinin geleneksel hisse senedi tahmin modellerine gore
daha gii¢lii tahmin yetenegi oldugu belirlenmistir. Kore Borsasi’nda konunun incelendigi,
Noh ve digerleri (2023) ¢aligmasinda ise, 2021-2022 yillart giinliik verileri kullanilarak
KOSPI endeksinin hareket yonii tahmin edilmistir. Model performansinin dlgiilmesinde
ana Ol¢iim olarak F1 puani kullanilmigtir. Elde edilen bulgulara gére, KOSPI’nin hareket
yoniiniin %68 F1 puani ile tahmin edilebildigi belirlenmistir.

Borsa Istanbul (BIST) 6zelinde konuyu ele alan ¢alismalar incelendiginde; hisse



98 Nazif AYYILDIZ

senetleri fiyat hareketlerinin, bankacilik endeksinin, BIST 30, BIST 100 endeksinin ve
katilim endeksinin hareket yoniiniin tahmin edildigi caligmalar yapildig1 gézlenmistir.
S6z konusu calismalardan Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren sirketler 6zelinde konunun
ele alindig1 Giindiiz ve digerleri (2017) calismasinda, bir derin sinir ag1 ¢esidi olan
evrisimsel sinir agi kullanilarak Garanti Bankast (GARAN), Tirk Hava Yollar
(THYAO) ve Is Bankasi (ISCTR) hisse senedi fiyatlarinin giinliik degisim y®oniiniin
tahmin edilmesi amaclanmistir. Girdi verisi olarak Ocak 2011-Aralik 2015 tarihleri
arasindaki hisselerin giinliik verileri, teknik gostergeler, dolar ve altin fiyatlar
kullanilmigtir. Olusturulan modellerde, GARAN hissesinin yonii dolar-altin &znitelikleri
kullanilarak en yiiksek oranda dogru tahmin edilmistir. Fiyat ve dolar-altin 6znitelikleri
birlestirildiginde ise GARAN hissesinin yoniiniin en yiiksek oranda dogru tahmin edildigi
gbzlemlenmistir. BIST Banka Endeksi’nin tahminine odaklanilan Altunbas (2021)
caligmasinda ise, 04.11.2015-04.11.2019 tarihleri arasinda banka endeksinin giinliik fiyat
verileri, teknik gostergeler, makroekonomik degiskenler (euro kuru, dolar kuru, brent
petrol, gram altin fiyatlar1) ve metinsel veriler girdi verisi olarak kullanilmistir. Genel
olarak endeksin yoniiniin dogru tahmin edildigi, ancak kapanis degerinin tahmininde
sapmalar oldugu gdzlemlenmistir. BIST 30 endeksinin gelecekteki degerini tahmin
etmeyi amaglayan Raso (2019) ¢alismasinda, 01.01.2016-31.12.2018 tarihleri arasindaki
giinliik fiyat verileri ve 11 teknik gosterge girdi verisi olarak kullanilarak derin sinir
aglar, destek vektor makineleri ve yapay sinir aglar1 modelleri karsilastirilmistir. Derin
sinir ag1 ile olusturulan modelin diger modellerine kiyasla daha basarili oldugu sonucuna
ulasilmistir. BIST 30 endeksi iizerine yapilan Santur (2020) ¢alismasinda ise BIST30
endeksinin 2006-2015 araligindaki kapanis verileri egitim, 2015-2018 aralig1 kapanis
verileri ise test i¢in kullanilmis ve 694 islem giiniine ait test verileri ilizerinde Onerilen
derin dgrenme modeli ile endeksin trend yonii %82 dogrulukla tahmin edilmistir. BIST
Katilim Endeksi'nin tahmin edilmesine odaklanilan Cetin ve Metlek (2021) ¢alismasinda,
bir derin 6grenme modeli olan LSTM kullanilmigtir. BIST 100 endeksi, CBOE oynaklik
endeksi, altin oynaklik endeksi ve dolar endeksi tahmin modelinin girdi degiskenleri
olarak secilmistir. Tasarlanan model ile Katilim Endeksi basarili bir sekilde tahmin
edilmistir.

Derin 6grenme yontemleri ile borsa endeks yon tahminine odaklanan ¢aligmalarda,
genellikle finansal veya teknik gostergeler kullanilarak bir veya birkag farkli borsa
endeksinde uygulamalarm yapildigi gozlemlenmistir. Derin 6grenme yontemi 6zelinde
belirli ekonomik grup veya kategoride yer alan {iilkelerin borsa endekslerinin birlikte
incelendigi bir ¢caligmaya ise ulagilamamistir. Diger yandan, ¢alismanin yontemi olan H20
derin 6grenme modelinin borsa endeks yon tahmininde kullanildigi bir ¢alismaya da
rastlanilmamistir. Bu baglamda, ¢alismanin gerek kapsami acisindan gerekse de yontemi
acisindan benzer ¢aligmalardan farklilagarak literatiire katki saglayacagi diigiiniilmektedir.
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3. Yontem, Degiskenler ve Veriler
3.1. Yontem

Bu ¢alisma kapsaminda, gelismekte olan iilkeler olarak bilinen E-7 iilkelerinin ana
borsa endeksleri; IPC (Meksika), SSE (Cin), BIST 100 (Tirkiye), RTS (Rusya),
BOVESPA (Brezilya), IDX (Endonezya) ve NIFTY 50 (Hindistan) endekslerinin giinliik
hareket yonleri H20 derin 6grenme modeli kullanilarak tahmin edilmistir. Caligmada
kullanilan H20 derin 6grenme modeli, yontemin yapisi ve diger hiperparametre detaylari
bu boliimde agiklanmustir.

Derin 6grenme modelleri, geri yayilim kullanilarak stokastik gradyan inisi ile
egitilen ¢ok katmanli ileri beslemeli bir yapay sinir agina dayanmaktadir. Ag, tanh,
dogrultucu ve maxout aktivasyon islevlerine sahip ndronlardan olusan ¢ok sayida gizli
katman icerebilir. Uyarlanabilir 6grenme orani, hiz tavlamasi, momentum egitimi,
birakma gibi gelismis 6zellikler, yiikksek tahmin dogrulugu saglamaktadir. Her hesaplama
diigimii, c¢oklu is parcacigt (zaman uyumsuz) ile yerel verilerde genel model
parametrelerinin bir kopyasini egitmekte ve ag genelinde model ortalamasi araciligiyla
kiiresel modele diizenli araliklarla katkida bulunmaktadir (H20, 2024).

Borsa endeks hareket yonlerinin tahmininde, finansal zaman serileri kullanilarak
tahmin yapabilen c¢esitli derin 6grenme modelleri kullanilmaktadir. Bu c¢alismanin
yontemi olarak H2O derin 6grenme modeli tercih edilmistir. H20 modeli, karmagik
iligkileri 6grenme yetenegi ve genis veri setlerini etkili bir sekilde isleyebilme
kapasitesiyle dikkat ¢ekmektedir. H20O derin 6grenme modeli; otomatik uyarlanabilir
agirlik baglatma, otomatik veri standardizasyonu, kategorik verilerin genigletilmesi, eksik
degerlerin otomatik olarak islenmesi, otomatik uyarlanabilir 6grenme oranlari, gesitli
diizenleme teknikleri, otomatik performans ayarlama, yiik dengeleme, 1zgara arama,
capraz dogrulama, kontrol noktasi olusturma ve biiyiik veri kiimeleri i¢in farkli dagitilmis
egitim modlar1 gibi bir¢cok farkli 6zellige sahiptir. Karmasik yapilandirma islemlerine
ihtiyag duymamakta ve maksimum performans alinmasi i¢in modele optimizasyon islemi
uygulanabilmektedir (H20, 2024).

H20 derin 6grenme modeli, ileri beslemeli bir mimariye sahiptir. Modeldeki temel
birim, insan sinir hiicresinin biyolojik olarak ilham aldig1 bir model olan ndrondur.
Insanlarda, néronlarm cikis sinyallerinin degisen giigleri sinaptik kavsaklar boyunca
seyahat eder ve ardindan bagl bir noronun etkinlestirilmesi i¢in giris olarak bir araya
getirilir. Agirlikli kombinasyonlarin hesaplanmasinda kullanilan formiil Denklem (1)’de
verilmistir (Stetsenko, 2017).

n
a= E wix;+b )
i=1
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Denklem (1)’de de ifade edildigi tizere modelde, agirlikli kombinasyon giris
sinyalleri bir araya getirilir ve ardindan bagli néron tarafindan iletilen bir ¢ikis sinyali
f () olusturulur. Sekil 1°de yer alan gorselde de ifade edilen f, ag boyunca kullanilan
dogrusal olmayan etkinlestirme fonksiyonunu ve bias b, ndronun etkinlestirme esigini
temsil Sekil 1’de yer alan gorselde de ifade edilen f, ag boyunca kullanilan dogrusal
olmayan etkinlestirme fonksiyonunu ve bias b, néronun etkinlestirme esigini temsil
etmektedir (Arora ve digerleri 2015).

Sekil 1
Etkinlestirme Fonksiyonu

) \
3
]

vy
-\-_\)
@ ﬁ F(wizi +B)
@
2
Tn /
+1

Cok katmanli, ileri beslemeli sinir aglari, bir giris katmani ile baslayarak 6zellik
uzaymi eslestirmek i¢in bir dizi baglantili néron biriminden olusur (asagidaki gorselde
gosterildigi gibi). Ardindan, nonlinearity iceren ¢ok katmanli katmanlar gelir ve cikis
uzaymi eslestirmek icin bir lineer regresyon veya simiflandirma katmani ile sona erer.
Modelin birimlerinin girigleri ve ¢ikislari, yukarida tanimlanan tek bir néronun temel
mantigina uyar (Stetsenko, 2017).

Sekil 2
Cok Katmanly, Ileri Beslemeli Sinir A glar

Her bir ¢ikti katmaninin altinda bias birimleri bulunmaktadir. Noronlart ve diger
noronlarla olan baglantilar1 belirleyen agirliklar, tim agin c¢iktisini tamamen belirler.
Ogrenme, bu agirliklari etiketli egitim verilerindeki hatay1 en aza indirmek amaciyla
adapte edildiginde gergeklesir. Denklem (2)’de ifade edildigi tizere, her egitim 6rnegi j
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i¢in, amag bir kay1ip fonksiyonunu en aza indirmektir (Arora ve digerleri, 2015).

LW,B 1)) 2

Burada, W, N katmana sahip bir ag i¢in i ve i + 1 arasindaki katmanlar1 baglayan
agirlik matrisini gosteren {W;},.y_1 koleksiyonunu ifade etmektedir. Benzer sekilde, B,
i + 1 katmani igin bias siitun vektoriinii gosteren {b;};.y_1 koleksiyonudur. Bu ¢ok
katmanl sinir aglarmin temel gercevesi, derin 6grenme gorevlerini gergeklestirmek igin
kullanilmaktadir (Ayyildiz, 2024).

H20 derin 6grenme tahmin modelinin uygulama asamasinda oOncelikle bir
hiperparametre optimizasyonu ger¢eklestirilmistir. Modelin dogruluk oranini artirmak
amaciyla 6grenme orani (0.001, 0.01, 0.1), gizli katman sayis1 (2, 3, 4), dropout orani
(0.3, 0.5, 0.7) ve aktivasyon fonksiyonu (ReLU, Sigmoid) gibi hiperparametrelerin farkli
kombinasyonlari test edilmistir. Her kombinasyon, modelin performansini daha giivenilir
bir sekilde degerlendirmek amaciyla 10 defa ¢aligtirilmistir. Egitim ve test veri setleri, her
caligmada 80:20 oraninda boliinmiistiir. En iyi sonug¢ veren hiperparametre degerleri
asagida detayl bir sekilde sunulmustur (H20, 2024):

e Modelin gizli katmanlarinda ReLU (Diizlestirilmis Dogrusal Birim) aktivasyon
fonksiyonu kullanilmistir. ReLU, dogrusal olmayan iliskileri etkili bir sekilde
yakalayabilme 6zelligi nedeniyle tercih edilmistir. Siniflandirma gorevlerinde ise
modelin ¢ikt1 katmani, softmax aktivasyon fonksiyonunu kullanmaktadir. Softmax,
modelin ¢iktistn1 farkli siniflar arasinda bir olasilik dagilimina doniistiirerek
smiflandirma performansimi artirmaktadir.

e Ogrenme oran1 0.01 olarak belirlenmistir. Bu parametre, her egitim yinelemesinde
agirliklarin ne kadar degistirilecegini belirlemektedir.

e Model, 10 epoch boyunca egitilmistir. Epoch sayisi, modelin tim egitim veri
setinden kag kez gectigini ifade etmektedir.

e Batch boyutu 32 olarak belirlenmistir. Bu, her bir yinelemede model agirliklarinin
giincellenmesi i¢in kullanilan egitim 6rneklerinin sayisini ifade etmektedir.

e Dropout oran1 0.5 olarak ayarlanmistir. Bu teknik, asir1 6grenmenin 6nlenmesi igin
egitim siirecinde noronlarin rastgele bir secimle devre digi birakilmasini saglayarak
agin daha iyi genelleme yapmasina yardimci olmaktadir.

e Momentum 0.9 olarak belirlenmistir. Bu parametre, 6grenme siirecini hizlandirarak
gradyan vektdrlerini dogru yonde iterek yakinsama hizint artirir.

e Model, Stokastik Gradyan Inisi (SGD) algoritmas: ile optimize edilmistir. SGD,
model agirliklarin1 her bir batch’e dayali olarak kademeli olarak giinceller ve
hesaplama verimliligini artiritken  yerel minimumlarda takilma olasiligini
azaltmaktadir.
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3.2. Degiskenler ve Veriler

Bu c¢aligma kapsaminda gelismekte olan iilkeler olarak bilinen, E-7 iilkelerinin ana
borsa endeksleri; IPC (Meksika), SSE (Cin), BIST 100 (Tirkiye), RTS (Rusya),
BOVESPA (Brezilya), IDX (Endonezya) ve NIFTY 50 (Hindistan) endekslerinin hareket
yonlerinin derin 6grenme yontemiyle tahmin edilmesi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda, oncelikle en uygun arastima donemi belirlenmeye c¢alisilmistir.
Literatiirde yer alan benzer ¢aligmalarin arastirma donemleri incelenmis ve daha ¢ok bes
yildan uzun dénemlerde uygulamalarin yapildig1 ve Cetin ve Metlek (2021) ve Beniwal
ve digerleri (2024) ¢alismalarindaki gibi 10 yili kapsayan arastirma donemlerinin daha
cok kullanildig1 gézlemlenmistir. 01.01.2015 ile 31.12.2024 tarihleri arasindaki on yillik
donem arastirma donemi olarak belirlenmigtir. 01.01.2015-31.12.2024 olarak belirlenen
aragtirma doneminde borsalarm acik kaldigr gilin sayist ulusal ve resmi tatillerdeki
farkliliklar nedeniyle degiskenlik gdstermistir. Bu baglamda incelenen endekslerden; IPC
2.517, SSE 2.431, BIST 100 2.509, RTS 2.503, BOVESPA 2.479, IDX 2.426 ve NIFTY
50 2.477 giinliik veriye sahiptir. S6z konusu veri sayilarinda on yillik analiz dénemi
diistintildiigiinde analiz sonuglarmi potansiyel olarak etkileyebilecek ©nemli bir
dengesizlik olmadigi g6z Oniine almarak analizlerde dogrudan bu gozlem sayilar
kullanilmigtir.

Caligmada kullanilan teknik gosterge seciminde, derin &grenme modelleriyle
endeks yon tahminine odaklanan benzer ¢alismalar incelenmistir. Bu baglamda, dncelikle
Giindiiz ve digerleri (2017), Gudelek ve digerleri (2017) ve Prachyachuwong ve Vateekul
(2021) calismalarinda kullanilan teknik gostergeler hesaplanmistir. Ardindan, tahmin
performansint arttiran, farkli bir ifadeyle, istatistiksel acidan modele anlamli katki
saglayabilecek gostergelerden bir bolimii girdi degiskeni olarak analize dahil edilmistir.
Girdi degiskeni olarak kullanilan teknik gdstergeler ve hesaplanis sekilleri Tablo 1’de
sunulmustur.

Bu c¢alismada, gecmis kapanig verilerinden yararlanilarak hesaplanan Basit
Hareketli Ortalama, Agirlikli Hareketli Ortalama, Ustel Hareketli Ortalama, Momentum,
Stokastik K, Stokastik D, Goreceli Gii¢ Endeksi, Hareketli Ortalamalarin Uyumu, Larry
William’s R ve Emtia Kanali Endeksi gostergeleri, derin O6grenme modelinin
performansinin artirtlmast amaciyla modelde girdi degiskenleri olarak kullanilmistir.
Borsa endekslerinin kapanig fiyatlarina gore, “diisiis” veya “yiikselis” olarak ifade edilen
ertesi giinkii hareket yonii ise ¢ikt1 verisi olarak kullanilmigtir.
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Tablo 1
Teknik Gostergeler ve Hesaplanis Sekilleri
Teknik Gostergeler Hesaplanis Sekli
Ct + Ct—l + b + Ct_30

Basit Hareketli Ortalama (MA)
n

(M*C +(n—1)xC,q + -+ C_qy
m+n-1)+--+1)
EMA(k), = EMA(k),_1 + a * (C,

Agirlikli Hareketli Ortalama (WMA)

Ustel Hareketli Ortalama (EMA)

—EMA(k) ;4
Momentum (Mom) C,—C,_,
Stokastik K% (%K) _Cem Lm0
o HH,_, — LL_,

Stokastik D% (%D) Xiso Kei%

n

100

Géreceli Gii¢ Endeksi (RSI) 100 —

1+ (B Upe-i /1)) (BiZg DWe—i/1)

Hareketli Ortalamalarin Uyumu 2
(MACD) MACD(n)t_i+?*DIFFt—MACD(n)t_1
17 Hn - Ct
Larry William’s R% (LW) — 100
Hn - Ln
Emtia Kanal Endeksi (CCI, M.~ SM.
mtia Kanal Endeksi (CCI) 0,015D,
*Cyp:Kapams Fiyati . Lo . .
Ly:En Diisiik Fiyat HH,:Son t giin i¢cin maksimumlarin maksimumu

M,=(H;+L+C)/3

SM; = YoM i41/m)

Dy =¥l M_iy1— SM¢|/n
UP,:t zamandaki yukar: yonlii fiyat
DV ,:t zamandaki asagi yonlii fiyat

H,:En Yiiksek Fiyat

DIFF, = EMA(12), — EMA(26),
a:Diizeltme Faktorii
LL,:Son t giin igin minimumlarin
minimumu

Kaynak: Prachyachuwong ve Vateekul (2021).

Derin 6grenme modelinin uygulama asamasinda, veri setinin uygun bir oranda
egitim ve test veri seti olmak {izere iki ayr1 pargaya ayrilmasi gerekmektedir. Egitim veri
seti iizerinden Ogrenen derin 6grenme modelinin yaptig1 tahminler test veri seti ile
karsilagtirilmakta ve tahmin performansi Olciilmektedir. Literatiirde veri setinin hangi
oranlara boliinecegi konusunda genel bir goriis birligi olmamakla birlikte, blylk veri
setleri icin smiflandirma siireglerinde genellikle 80:20 oraninin  kullanilmasi
onerilmektedir (Racz ve digerleri, 2021; Ayyildiz, 2023). Diger yandan, Alhazbi ve
digerleri (2020), Mallikarjuna ve Rao (2020), Yang ve digerleri (2020) ve Cetin ve
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Metlek (2021) gibi benzer caligmalarda da 80:20 oranmnin kullanildigi gézlemlenmistir.
Literatiirdeki Oneriler ve benzer ¢aligmalar dikkate alinarak veri seti %801 egitim ve
%?20’si ise test verisi olmak {izere iki parcaya boliinmiistiir. Modelde kullanilan hiper
parametrelerin - bulunmasi amaciyla bir optimizasyon islemi gerceklestirilmistir.
Optimizasyonun ardindan once olusturulan model egitilmis sonrasinda gerceklestirilen
tahminler test amaciyla ayrilan veri seti ile karsilastirilarak kullanilan derin 6grenme
modelinin tahmin dogruluk performansi dl¢tilmiistiir.

4. Bulgular, Analiz ve Degerlendirmeler

Derin 6grenme modelleri ile ikili smiflandirma yapildiginda, smiflandirmanin
degerlendirmesinde karisikllk matrisine goére yapilmaktadir. ikili smiflandirma igin
kullanilan karisiklik matrisi Tablo 2’de ifade edilmektedir (Han ve digerleri, 2012).

Tablo 2
1kili Simiflandirma Karisiklik Matrisi
Gergek Pozitif Deger Gercek Negatif Deger
Ongoriilen Pozitif Deger Dogru Pozitif Yanlis Negatif
Ongoriilen Negatif Deger Yanlis Pozitif Dogru Negatif

Ikili siniflandirma karisiklik matrisi, bir siniflandirma modelinin dogrulugunu
degerlendirmek icin yaygin olarak kullanilan 6nemli bir aragtir. Bu matris, modelin
tahmin ettigi siniflarla gergek smiflar arasindaki iligkileri anlasilmasina yardimci olur ve
modelin hatalarini analiz edilmesinde oldukg¢a faydalidir. Karisiklik matrisi genellikle
dort temel degerden olusur. Dogru Pozitif, modelin pozitif bir sinifi dogru bir sekilde
tahmin ettigi durumu ifade eder. Yani, model pozitif sinifi dogru bir sekilde tanidiginda,
bu degeri temsil eder. Yanlis Negatif, modelin pozitif bir 6rnegi negatif olarak yanlis
siniflandirmast durumunu gosterir. Yanlis Pozitif, modelin negatif bir 6rnegi pozitif
olarak yanlis smiflandirmasi durumudur. Dogru Negatif ise, modelin negatif bir 6rnegi
dogru bir sekilde negatif olarak tahmin ettigi durumu ifade etmektedir.

Smiflandiricilarin performansini degerlendirmek, makine 6grenmesi ve istatistiksel
modelleme alaninda kritik bir adimdir. Bu degerlendirme, modelin dogrulugunu,
giivenilirligini ve genellenebilirligini belirlemek i¢in temel bir 6l¢iit saglar. Siniflandirma
modelinin bagarisini anlamak, dogru tahminler yapabilmesi ve genellikle karsilastigi
farkli veri kiimeleri {izerinde etkili calisabilmesi agisindan biiylik 6nem tasir.
Performansin degerlendirilmesi amaciyla en yaygin olarak dogruluk orani (accuracy)
kullanilmaktadir. Bununla birlikte, bir siniflandiricinin performansini degerlendirmek igin
hangi metrigin secilecegine iliskin uygulayicilar arasinda genel bir kilavuz da
bulunmamaktadir (Liu ve digerleri. 2014).

Bu calisma kapsaminda performans degerlendirmesinde kullanilan ve toplam veri
icindeki dogru smiflandirilan 6rneklerin oranini 6lgen dogruluk metrigi (3) nolu
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denklemde gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir (Sokolova ve Lapalme, 2009).

Dogru Pozitif + Dogru Negatif 3)
Pozitif + Negatif

Dogruluk =

Calisma kapsaminda derin 6grenme yonteminin gelismekte olan iilkelerin borsa
endekslerinin hareket yonlerini tahmin etme performansi incelenmistir. Gergeklestirilen
analizlerden elde edilen karigiklik matrisi ve dogruluk oranlart en yiiksek tahmin
oranindan en diistige dogru siralanarak Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3
Karisikltk Matrisi ve Dogruluk Oranlar
Endeks Hareket Yonii Gergek Yiikselis  Gergek Diisiis Toplam  Dogruluk

Ongoriilen Yiikselis 208 16 224

IPC Ongoriilen Diisiis 42 237 279 %88,47
Toplam 250 253 503
Ongoriilen Yiikselis 186 9% 280

SSE Ongoriilen Diisiis 14 200 214 %78,13
Toplam 200 294 486
Ongoriilen Yiikselis 158 70 228

BIST 100 Ongoriilen Diisiis 44 230 274 %77,29
Toplam 202 300 502
Ongoriilen Yiikselis 157 40 197

RTS Ongoriilen Diisiis 80 224 304 %76,05
Toplam 237 264 501
Ongoriilen Yiikselis 147 26 173

BOVESPA Ongoriilen Diisiis 94 229 323 %75,81
Toplam 241 255 496
Ongoriilen Yiikselis 128 26 154

IDX Ongoriilen Diisiis 95 236 331 %75,05
Toplam 223 262 485
Ongoriilen Yiikselis 191 89 280

NFTY 50 Ongoriilen Diisiis 38 177 215 %74,34

Toplam 229 266 495
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Tablo 3’te yer alan karisiklik matrisi incelendiginde; derin 6grenme modelinin I[PC
endeksinin 503 giinliik hareketinden 208 yiikselis ve 237 diisiis, SSE endeksinin 486
giinliik hareketinden 186 yiikselis ve 200 diisiis, BIST 100 endeksinin 502 giinliik
hareketinden 158 yiikselis ve 230 diisiis, RTS endeksinin 501 giinliik hareketinden 157
yiikselis ve 224 disiis, BOVESPA endeksinin 496 giinliik hareketinden 147 yiikselis ve
229 disiis, IDX endeksinin 485 giinliik hareketinden 128 yiikselis ve 236 diisiis, NFTY
50 endeksinin ise 495 giinliik hareketinden 191 yiikselis ve 177 diisiis hareketini dogru
tahmin ettigi goriilmektedir. Dolayisiyla, derin 6grenme yontemi kullanilarak IPC
endeksi %88,47, SSE endeksi %78,13, BIST 100 endeksi %77,29, RTS endeksi %76,05,
BOVESPA endeksi %75,81, IDX endeksi %75,05 ve NFTY 50 endeksi %74,34 oraninda
dogrulukta tahmin edilmistir. Elde edilen bu sonug, benzer ¢alismalar olarak Nelson ve
digerleri (2017), Alhazbi ve digerleri (2020), Santur (2020), Prachyachuwong ve
Vateekul (2021), Aliyev ve digerleri (2022) ve Noh ve digerleri (2023) ¢alismalari ile
girdi verileri, derin 6grenme modeli ve elde edilen dogruluk oranlari agisindan
karsilagtirildiginda ¢alismanin bulgularinin literatiire katkisi daha iyi anlagilabilir. S6z
konusu benzer ¢alismalardan Brezilya Borsasi’nda Bovespa Endeksi’nin hareket yoniiniin
tahmin edildigi Nelson ve digerleri (2017) ¢alismasinda, fiyat gecmisi ve teknik analiz
gostergeleri kullanilarak Uzun Kisa Siireli Bellek (LSTM) ile %55,9 dogruluk orantyla
tahmin edilmistir. Tayland Vadeli Islemler Borsasi'da LSTM modelinin uygulandig
Prachyachuwong ve Vateekul (2021) calismasinda ise, 15 adet teknik gosterge
kullanilmis ve %61,28'lik tahmin dogruluk oranina ulasilmistir. Katar Borsasi’nin hareket
yoniine odaklanan Alhazbi ve digerleri (2020) calismasinda, Evrisimsel Sinir Ag1 (CNN)
ile gegmis verilere ek olarak petrol fiyatlar ile S&P 500 ve Nikkei endeksi de girdi verisi
olarak kullanilmis ve %74 dogrulukla tahmin yapilmistir. Santur (2020) ¢aligmasinda ise
BIST30 endeksinin 2006-2015 araligindaki kapanis verileri egitim, 2015-2018 aralig
kapanis verileri ise test i¢in kullanilmis ve 694 islem giiniine ait test verileri {izerinde
oOnerilen derin 6grenme modeli ile endeksin trend yonii %82 dogrulukla tahmin edilmistir.
Gelismekte olan iilkelerdeki incelenen borsalarda farkli girdi ve derin 6grenme modelleri
kullanilarak %55.,9 ile %82 arasinda dogrulukla tahmin yapildigi goriilmektedir. Bu
calismada en yiiksek dogrulukla tahmin edilen borsa endeksi IPC endeksidir. IPC
endeksi, caligmada ulagilan en yiiksek dogruluk orani olan %88,47 dogrulukla tahmin
edilmistir. En diisiik dogrulukla tahmin edilen endeks ise %74,34 dogrulukla NFTY 50
endeksidir. Bir bagka ifadeyle, ge¢mis verilere ek olarak on farkl teknik gosterge ve H20
derin 6grenme modeli kullanarak yedi gelismekte olan tilkenin ana borsa endeksi %74,34
ile %88,47 arasinda degisen dogruluk oranlariyla tahmin edilmistir. Dolayisiyla incelenen
donemde borsa endekslerinin hareket yonlerinin basarilt bir sekilde tahmin ettigi
sOylenebilir.

Derin 6grenme yontemi kullanilarak yapilan analizde, yedi farkli borsa endeksinin
hareket yonii %70’in {izerinde bir dogruluk orani ile tahmin edilmistir. Bu sonug, gegmis
endeks verileri ve teknik gostergeler kullanilarak borsa endekslerinin hareket yonlerinin
belirli bir dogruluk seviyesinde tahmin edilebilecegini ortaya koymaktadir. Ancak,
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tahmin basarisinin borsa endekslerine gore farkliliklar gosterdigi de goézlemlenmistir.
Incelenen borsalarin her biri, farkli piyasa dinamiklerine sahip olup, bu durum modelin
performansini etkileyen dnemli bir faktor olabilir. Ornegin, borsalarin piyasa degeri,
kayith sirket sayisi, islem hacmi, piyasa isleyisi, teknolojik alt yapi, yerel ve kurumsal
yatirimci tabani gibi dinamikler, her borsanin davranisini farkli sekillerde sekillendiren
etmenlerdir. Bu faktorler, borsa endekslerinin ticaret hacmi, volatilite diizeyi ve genel
egilimleri iizerinde 6nemli etkiler yaratabilir. Ornegin, yiiksek islem hacmine sahip biiyiik
piyasa borsalarinda, yatirimcilarin psikolojik egilimleri ve piyasa haberlerinin etkisi farkli
olabilirken, daha kiiciik ve gelismekte olan piyasalarda yerel faktorler, kurumsal
yatirimlar ve teknolojik alt yapi gibi unsurlar etkili olabilir. Dolayisiyla, tahmin
basarisindaki  farkliliklarin, borsa dinamiklerinin g¢esitliliginden  kaynaklandigi
distiniilmektedir.

5. Sonuc¢

Hisse senedi alim satimi, halka agik sirketlerin hisselerinin diinya genelinde
milyonlarca aktif yatinmeimin katildigi bir borsa platformunda alinip satildig1 bir siiregtir.
Isletme politikalar;, makroekonomik etkiler, kiiresel etkiler, teknolojik gelismeler ve
yatinmer tercihleri gibi birgok faktdr hisse senedi piyasalarimi etkilemektedir. Bu
etkenler, yatirnmecilar igin belirsizligi artirir ve fiyat hareketlerini tahmin etmeyi
zorlagtirir. Hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilebilirligi konusu ise literatiirde tartismali
bir konudur. Fama'nin (1970) etkin piyasalar hipotezine gore, hisse senetleri fiyatlari yeni
bilgiler tarafindan belirlenmektedir ve fiyatlar gegmis bilgilerle tahmin edilemez, rastgele
bir yiriiyiis izler. Ancak, etkin piyasalar hipotezi ortaya atildigindan beri siirekli
elestirilmis ve gegerliligi sorgulanmistir. Diger yandan, sermaye piyasalarinda, hisse
senedi fiyatlarmin tahmini amaciyla temel ve teknik analiz olmak iizere iki ana yontem
kullanilmaktadir. Temel analizde, hisse senetleriyle ilgili ekonomi, sektdor ve firma
analizleri yapilarak gercek deger belirlenmekte ve piyasa fiyati ile karsilagtirilarak alim
veya satim karar1 verilmektedir. Teknik analiz ise ekonomi ve sektor analizi yapmadan,
sadece gegmis fiyat hareketleri ve islem hacmi gibi verilere dayanarak gelecekteki fiyat
hareketlerini tahmin edilmeye ¢alisilir. Son yillarda teknolojik gelismelerle birlikte, hisse
senedi piyasalarinda bilgisayar ve yapay zeka tabanli makine 6grenmesi teknikleri daha
yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Makine 6grenmesi, gegmis iliskileri ve egilimleri
tespit ederek geleneksel tekniklere gore daha dogru ve hizli tahminler yapilmasini
saglamaktadir. S6z konusu tekniklerden biri olan derin 6grenme ise, yiiksek boyutlu
zaman serisi verilerindeki karmasik iligkileri ve egilimleri tespit edebilen bir yetenek
sunarak daha kesin ve hizli tahminler yapma potansiyeli tasimaktadir.

Bu ¢alisma kapsaminda, derin 6grenme yonteminin gelismekte olan iilkelerin borsa
endeksleri iizerindeki tahmin performansmnin Olgiilmesi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda gelismekte olan iilkeler olarak bilinen E-7 iilkelerinin ana borsa endeksleri;
IPC (Meksika), SSE (Cin), BIST 100 (Tiirkiye), RTS (Rusya), BOVESPA (Brezilya),
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IDX (Endonezya) ve NIFTY 50 (Hindistan) endeksleri {izerinde uygulama yapilmistir.
S6z konusu endekslerin hareket yonlerinin tahmininde ise, derin 6grenme yontemi olarak
H20 derin 6grenme modeli kullanilmistir. Analizlerde 01.01.2015-31.12.2024 dénemine
ait gilinliik veri seti ile s6z konusu veri setine bagl olarak hesaplanan Hareketli Ortalama,
Agirhikli Hareketli Ortalama, Ustel Hareketli Ortalama, MACD, CCI, RSI, Stokastik %K,
Stokastik %D, William’s %R ve Momentum teknik gostergeleri girdi verisi olarak
kullanilmigtir. Olugturulan tahmin modeli ile derin 6grenme yoOnteminin endekslerin
hareket yonlerini tahmin etmedeki performansi incelenmistir. Derin 6grenme ydntemi
kullanilarak gergeklestirilen analizler sonucunda, gelismekte olan {lkelerin borsa
endekslerinden; IPC, SSE, BIST100, RTS, BOVESPA, IDX ve NFTY50 endeksi
sirastyla %88,47, %78,13, %77,29, %76,05, %75,81, %75,05 ve %74,34 oraninda
dogrulukta tahmin edilmistir. Dolayisiyla, gelismekte olan iilkelerin borsa endekslerinin
hareket yonlerinin %70’in {izerinde dogrulukla basarili bir sekilde tahmin edildigi
sOylenebilir.

Elde edilen bulgular, gecmis borsa endeks verileri kullanilarak endeks hareket
yonlerinin belirli bir diizeyde dogru bir sekilde tahmin edilebilecegini ortaya
koymaktadir. Bu c¢er¢evede, hisse senedi piyasalarinin Ongoriilebilirligi, hem piyasa
katilmcilarima hem de piyasa diizenleyicilere cesitli avantajlar sunabilir. Hisse senedi
fiyatlarinin tahmin edilebilirligi, oncelikle piyasaya yapilan yatirim akigini artirarak
ekonomik biiyiimeyi destekleyebilir. Ayni zamanda, yatirimcilar i¢in birikimlerini
koruma, islem maliyetlerini minimize etme, yatirim firsatlarint degerlendirme ve
potansiyel risklere karst dnceden tedbir alma konularinda 6nemli faydalar saglayabilir. Bu
durum ayn1 zamanda piyasa diizenleyicileri i¢in de dnem tagimaktadir. Elde edilen dogru
tahminler, uygun kararlar alinmast ve diizeltici Onlemlerin zamaninda alinmasi
konusunda diizenleyicilere rehberlik edebilir. Ayrica, isletme yoneticileri i¢in de gegmis
verilere dayali dogru analizler, firma degerlerini artirmak ve stratejik kararlar almak
konusunda yardimci olabilir. Sonug olarak, borsa endekslerinin dogru bir sekilde tahmin
edilmesi, finansal piyasalarin etkinligini artirarak genel ekonomik stabilitenin ve
isletmelerin basarisinin desteklenmesine katki saglayabilir.

Elde edilen sonuglarin yani sira ¢alisma i¢in birtakim kisitlardan da bahsedilebilir.
Uygulamanin belli bir donem araligi icin yapilmasi, makroekonomik degiskenlerin
kullanilmamasi, tek bir modelle tahminlerin yapilmasi, gelismekte olan iilkeler igerisinde
yalnizca belirli bir grubun borsa endeksinin ele alinmasi ¢aligmanin kisitlar1 olarak
siralanabilir. Gelecekte gergeklestirilecek calismalarda, mevcut literatiirde bulunan gesitli
teknik gostergelerle birlikte faiz oranlari, enflasyon, doviz kuru gibi makroekonomik
verilerin girdi degiskenleri olarak entegre edilmesi, tahmin yonteminin dogruluk oranimi
artirabilir. Tahmin siireglerinde hibrit modellerin kullanilmasi, daha etkili ticaret
stratejilerinin olusturulmasina katki saglayabilir. Ayrica, sadece belirli bir donem veya
endeksle smirli kalmaksizin, farkli donemler ve/veya farkli borsa endeksleri iizerinde
uygulamalar gergeklestirilebilir. Bu oOnerilen yontemler, finansal piyasalarda daha
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giivenilir ve kosullara uygun tahminler elde etme konusunda aragtirmacilara ve
uygulayicilara yeni perspektifler sunabilir.

Yazarhik Beyani: Tiim yazarlar ¢aligmanin tasarimi, veri toplama, analiz ve makale yazimina katkida
bulunmustur. Tiim yazarlar makalenin son halini gézden gegirerek onaylamustir.

Cikar Catismasi Beyam: Yazar(lar), arastirma, yazarlik ve yayimlama siireglerinde herhangi bir ¢ikar
catigmasi bulunmadigini beyan eder.

Finansman: Yazar(lar), bu ¢alismaya herhangi bir mali destek veya finansman saglanmadigini beyan eder.

Etik Beyami: Yazar(lar), bu caligmada bilimsel ve etik ilkelere uyuldugunu ve kullanilan tim kaynaklarin
diizgiin bir sekilde alintilandigini beyan eder.
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NASDAQ Borsasindan Secili Firmalarin
Finansal Performans Degerlendirmesinde
TOPSIS Yaklasim

Deniz ALTUN' - Gizem VAROL?

0z

Bu ¢alisma, NASDAQ borsasinda yer alan Microsoft (MSFT), Tesla (TSLA), Amazon (AMZN), Netflix
(NFLX), Marriott (MAR), DexCom (DXCM), American Electric Power (AEP), Vertex Pharmaceuticals
(VRTX), Monster Beverage (MNST) ve Nasdaq Inc. (NDAQ) gibi sirketlerin 2020-2023 yillarindaki finansal
performanslarmi TOPSIS yontemi ile degerlendirmektedir. TOPSIS, alternatifleri ideal ¢oziime yakinliklarina
gore swralayan ¢ok kriterli karar analizidir. Calismada cari oran, nakit orani, aktif devir hizi, alacaklar devir
hizi, F/K oram, briit kdr marji, aktif karliligi, dzkaynak getirisi, sermaye getirisi ve FAVOK gibi finansal
gostergeler kullanilarak sirketlerin yillik performanslart karsilastirilmistir. Elde edilen bulgulara gére,
Microsoft en yiiksek performansi sergilerken, Vertex Pharmaceuticals giiglii ve istikrarli bir finansal yapiya
sahip olmustur. Monster Beverage ve Marriott International dalgali performans gostermis, Tesla ise son

villarda iyilesme kaydetse de genel ortalama performans: diisiik kalmistir. Nasdaq Inc. ve American Electric
Power yillik bazda dalgalanmalar yasamis ve gorece diisiik performans sergilemistir.

Anahtar Sozciikler: TOPSIS, Hisse Senedi, Portfoy Yonetimi, Finansal Performans.
JEL Kodlari: C02, G11, L25

TOPSIS Approach in the Financial Performance Evaluation of Selected Firms From the NASDAQ
Stock Exchange

Abstract

This study evaluates the financial performance of companies listed on the NASDAQ stock exchange,
including Microsoft (MSFT), Tesla (TSLA), Amazon (AMZN), Netflix (NFLX), Marriott (MAR), DexCom
(DXCM), American Electric Power (AEP), Vertex Pharmaceuticals (VRTX), Monster Beverage (MNST), and
Nasdagq Inc. (NDAQ), for the years 2020-2023 using the TOPSIS method. TOPSIS is a multi-criteria decision
analysis technique that ranks alternatives based on their proximity to the ideal solution. In this study,
financial indicators such as the current ratio, cash ratio, asset turnover, accounts receivable turnover, P/E
ratio, gross profit margin, return on assets, return on equity, return on capital, and EBITDA were used to
compare the annual performance of companies. According to the findings, Microsoft exhibited the highest
performance, while Vertex Pharmaceuticals demonstrated a strong and stable financial structure. Monster
Beverage and Marriott International showed fluctuating performance, whereas Tesla, despite improving in
recent years, had a relatively lower overall performance. Nasdaq Inc. and American Electric Power
experienced annual fluctuations and generally exhibited lower performance.
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Extended Summary

This study aims to evaluate the financial performance of companies listed on the
NASDAQ index. Given the uncertainties and dynamic nature of financial markets,
investors often face challenges in making sound decisions. Therefore, multi-criteria
decision-making methods play a crucial role in comprehensively assessing the financial
condition of companies. In this research, the financial performance of ten selected
companies from 2020 to 2023 was analyzed using the TOPSIS method.

The study utilizes current ratio, cash ratio, asset turnover ratio, accounts receivable
turnover ratio, price-to-earnings (P/E) ratio, gross profit margin, return on assets
(ROA), return on equity (ROE), return on capital, and EBITDA (USD) as financial
performance indicators. These variables were chosen to evaluate companies in terms of
liquidity, profitability, and operational efficiency. The dataset is limited to the period
between 2020 and 2023 to analyze the impact of post-pandemic market fluctuations on
financial performance.

Using the TOPSIS method, annual performance rankings were created for each year,
and four-year average rankings were also calculated to provide a long-term
assessment. Microsoft Corporation (MSFT) consistently ranked first throughout all four
years, indicating that it is the most financially stable and strongest company in the
analysis. Vertex Pharmaceuticals Inc. (VRTX) demonstrated a stable financial
performance, maintaining its position in second place. Monster Beverage Corp.
(MNST) performed well overall, despite experiencing fluctuations in certain years.
Marriott International Inc. (MAR), which had one of the lowest performances in 2020,
showed a significant recovery in the following years and climbed to second place by
2023.

A key finding of the study is that Tesla Inc. (TSLA) and Netflix Inc. (NFLX) exhibited
volatile performances. Tesla, which ranked among the lowest in 2020 and 2021,
improved significantly in 2022 and 2023. Netflix experienced inconsistent performance,
shifting positions across different years. Amazon.com Inc. (AMZN), initially among the
top-ranked companies in 2020 and 2021, experienced a decline in its rankings in 2022
and 2023.

On the other hand, American Electric Power Inc. (AEP) and Nasdaq Inc. (NDAQ)
consistently showed the lowest financial performance throughout the analyzed period.
AEP remained in ninth or tenth place for most years, while Nasdaq Inc. also failed to
achieve significant improvements in its financial rankings.

Along with annual rankings, the study also calculates four-year geometric mean
rankings to assess the long-term financial performance of companies. Microsoft
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Corporation (MSFT) ranked first in the four-year average rankings, confirming its
position as the top-performing company. Vertex Pharmaceuticals Inc. (VRTX) and
Monster Beverage Corp. (MNST) remained stable and ranked second and third,
respectively, despite some fluctuations.

Marriott International Inc. (MAR) significantly improved its performance, moving to
fourth place in the four-year average ranking. Tesla Inc. (TSLA), despite its upward
trend in recent years, ranked eighth in the four-year average ranking. American
Electric Power Inc. (AEP) and Nasdaq Inc. (NDAQ) remained among the lowest-
ranked companies, maintaining their positions at the bottom of both the annual and
four-year average rankings.

The findings highlight that analyzing annual financial performance alone is
insufficient; long-term evaluations provide a more comprehensive perspective. While
annual rankings help identify short-term fluctuations, four-year average rankings offer
deeper insights into companies' overall financial stability. Although a more extended
dataset would be required for a broader trend analysis, the findings based on the 2020-
2023 period provide critical insights into the post-pandemic financial market
landscape.

This study contributes to the literature by offering a valuable reference for Turkish
investors evaluating foreign stocks. Given the lack of similar studies focusing on foreign
investments, this research provides a systematic financial performance assessment to
support investment decisions. The findings offer important insights for both domestic
and international investors to make more informed decisions.

In conclusion, this research provides a comprehensive evaluation of the financial
performance of NASDAQ companies using the TOPSIS method. The study analyzes how
companies perform in terms of liquidity, profitability, and operational efficiency,
contributing to investment decision-making processes. The results help investors assess
risk and return while gaining a deeper understanding of the dynamic nature of financial
markets.

Future research should expand these findings by incorporating larger datasets,
different analysis techniques, and longer timeframes to provide further insights into
financial performance evaluation.
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1. Giris

Finansal piyasalar, ekonomik biiyiimeyi ve sermaye dagilimini sekillendiren
karmasik yapilardir. Bu piyasalar, yatirimcilara yiiksek getiri potansiyeli sunarken, ayni
zamanda degiskenlik ve belirsizlik gibi onemli riskleri de beraberinde getirmektedir.
Kiiresel ekonomik dalgalanmalar, politik gelismeler, piyasa arz ve talep dinamikleri gibi
bir¢ok faktor, yatirnmeilarin karar alma siireglerini dogrudan etkilemektedir. Bu durum,
yalnizca bireysel yatirimcilar i¢in degil, ayn1 zamanda kurumsal yatinmeilar ve finansal
yoneticiler i¢in de kapsamli analizlerin gerekliligini ortaya koymaktadir. Ozellikle biiyiik
piyasa degerine sahip sirketlerin islem gordiigii borsalarda, finansal performans analizi
giderek daha kritik bir hale gelmektedir. Bu analizler, sirketlerin mali yapismi ve
stirdiiriilebilir biliylime potansiyelini degerlendirmeye yardimer olurken, yatinmecilarin
bilingli kararlar almasini saglamaktadir.

NASDAQ endeksi, diinya ekonomisi i¢in dnemli bir gdsterge niteliginde olup,
teknoloji, saglik, enerji, perakende ve finans gibi farkli sektorlerden 6nde gelen sirketleri
biinyesinde barindirmaktadir. Bu cesitlilik, yatirimeilar i¢in sektorel risk dagilimi ve
portfoy ¢esitlendirme agisindan 6nemli avantajlar sunmaktadir. Ancak, bu endekste yer
alan firmalarin finansal istikrari ve piyasa i¢indeki rekabet giicii, yalnizca bireysel
finansal gostergelere dayanarak tam anlamiyla degerlendirilememektedir. Yatirim
kararlarin1 yonlendirmek icin kullanilan geleneksel analiz yontemleri, ¢ogu zaman
piyasanin dinamik yapisini tam olarak yansitamamaktadir. Bu nedenle, ¢ok kriterli karar
verme teknikleri kullanilarak daha kapsamli degerlendirmeler yapilmasi gerekmektedir.

Bu calisma, NASDAQ endeksinde igslem goren sirketlerin finansal performanslarini
TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi ile
analiz etmektedir. TOPSIS, alternatifleri ideal ve negatif ideal ¢oziime olan uzakliklarina
gore siralayan ve Ozellikle finansal karar destek mekanizmalarinda yaygin olarak
kullanilan giiglii bir yontemdir. Calismada 2020-2023 yillarina ait finansal veriler dikkate
alinarak, cari oran, nakit orani, aktif devir hizi, alacaklar devir hizi, fiyat/kazang orani,
briit kar marji, aktif karlilik, 6zkaynak getirisi, sermaye getirisi ve FAVOK (Dolar) gibi
temel finansal gostergeler lizerinden analiz gergeklestirilmistir. Bu gostergeler, sirketlerin
likidite, karlilik ve operasyonel verimlilik gibi temel performans boyutlarmi kapsamli bir
sekilde degerlendirmeye olanak tanimaktadir.

Caligmanin temel amaci, yatirimcilarin ve finans yoneticilerinin bilingli kararlar
almasma katki saglamaktir. Bu kapsamda, incelenen firmalarin yillik performanslar
kiyaslanmis, en yiiksek ve en diisiik performans gosteren sirketler belirlenmistir. TOPSIS
yontemi, finansal performansin ¢ok yonlii bir degerlendirmesini saglayarak yatirim
kararlarina rehberlik edecek sekilde en ideal finansal yapiya sahip firmalari One
¢ikarmaktadir. Elde edilen bulgular, finansal analiz siireglerine ¢ok kriterli bir bakis agis1
kazandirarak yatirimecilarin stratejik planlamalarini desteklemeyi amaclamaktadir. Ayrica,
finansal gostergelerin ¢ok yonlii degerlendirilmesi, yatirimecilarin sadece kisa vadeli
piyasa hareketlerine degil, uzun vadeli siirdiiriilebilirlik ve finansal istikrar gibi faktorlere
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de odaklanmalarma yardimei olmaktadir.

Bu baglamda, c¢alisma hem finansal performans analizleri literatiiriine katki
saglamakta hem de yatirnmcilar igin NASDAQ endeksinde islem goren sirketlerin
finansal istikrarini daha sistematik bir sekilde degerlendirme firsati sunmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Finansal performans degerlendirmelerinde, birden fazla karar birimi ve kriter
dikkate alinarak ¢ok kriterli karar analizi yontemleri yaygin bir sekilde kullanilmaktadir.
Bu yontemler, finansal oranlar gibi c¢esitli kriterleri dikkate alarak sirketlerin
performansimi objektif ve sistematik bir sekilde degerlendirme imkani sunmaktadir. Cok
kriterli karar analizi, 6zellikle finansal performansin kapsamli bir sekilde olgiilmesi ve
karsilastirilmas1 gereken durumlarda oldukga etkilidir. TOPSIS yontemi, hem kolaylik
hem de verimlilik saglamas1 agisindan finansal analizlerde yaygin olarak kullanilan bir
yontemdir (Meniz, 2021).

Feng ve Wang (2000), Tayvan'in bes biiylikk havayolu sirketinin finansal
performansint TOPSIS yontemi ile analiz etmis ve finansal gostergelerin genel
performans siralamalar1 {izerinde belirleyici bir etkisi oldugunu ortaya koymustur.

Dumanoglu (2010), IMKB'de islem goéren c¢imento firmalarmmn finansal
performanslarini degerlendirmek i¢cin TOPSIS yontemini kullanmis ve ¢esitli yillara ait
finansal verilerle firmalarin sektérdeki konumlarini analiz etmistir.

Bulgurcu (2012), teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren on ii¢ firmanin finansal
performansint TOPSIS yontemi ile degerlendirmis ve ¢ok kriterli karar verme
yaklasimmin sektorel analizlerde etkinligini gostermistir. Ayni yil, Tirkmen ve Cagil
(2012), IMKB bilisim sektdriindeki on iki firmanin finansal performansini 2007-2010
yillar1 arasinda sekiz farkli finansal oran kullanarak analiz etmis ve firmalarin performans
derecelendirmelerini belirlemistir. Bakirct vd. (2014), 2009-2011 yillarinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki demir-gelik sektoriindeki sirketleri Veri Zarflama
Analizi (VZA) ve TOPSIS yontemleriyle karsilastirmali olarak degerlendirmistir.

Hatami-Marbini ve Kangi (2017), Tahran Borsasi'ndaki diisiik degerli hisse
senetlerini bulantk TOPSIS yontemiyle analiz ederek, belirsiz verilerle ¢alismada bu
metodolojinin etkili oldugunu gostermistir. Ayn1 yil, Saleh ve Kimiagari (2017), Tahran
Borsasi'ndaki en iyi 50 hisse senedini bulanik TOPSIS yontemi ile siralamig ve elde
edilen siralamalar1 piyasa temel gostergeleriyle karsilastirmistir. Uciincii vd. (2018),
BIST'te islem goren yedi kagit liretim firmasinin finansal performansint TOPSIS yontemi
ile analiz etmis ve 2016 yilina ait finansal veriler kullanilarak firmalar1 en giicliiden en
zayifa dogru siralamistir. Ozgelik ve Kiigiikgakal (2019), Borsa Istanbul'da islem goren
finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin performanslarint TOPSIS ydntemi ile analiz
etmistir. Ayni yil, Tufan ve Kilig (2019), BIST'te islem goren lojistik firmalarinin
performanslarint TOPSIS ve VIKOR yontemleriyle karsilastirarak, aktif karlilik ve
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O0zkaynak getirisi gibi kriterlerin finansal performans iizerindeki belirleyici etkisini
incelemistir. Ayrica, Kizil (2019), Borsa Istanbul’da islem géren ¢imento fabrikalarinin
finansal performansi ile hisse senedi performansi arasindaki iliskiyi aragtirarak, TOPSIS
yontemi kullanarak finansal performans ve piyasa performansi arasindaki énemli bir
korelasyonu ortaya koymustur.

Nguyen vd. (2020), Vietnam Borsasi'nda islem goren tarim sirketlerinin
performanslarini TOPSIS yontemiyle siralamis ve bu yontemin sektorel yatirim
kararlarinda kullanilabilirligini ortaya koymustur. Ayni yil, Srivastava ve Eachempati
(2020), Hindistan borsasinda yatirim portfoylerini bulanik TOPSIS yontemi ile siralamis
ve bu siralamalar1 uzman yatirimeilarin tavsiyeleriyle karsilastirarak modelin etkinligini
test etmistir. Unvan (2020), 2014-2018 yillar1 arasinda Tiirkiye Bankalar Birligi'nden
alman veriler dogrultusunda bankalarin finansal performansini etkileyen kriterleri
belirlemek i¢cin TOPSIS ve Bulanik TOPSIS yontemlerini kullanmig ve her iki yontemin
de 6nemli bilgiler sagladigini ortaya koymustur.

Samal ve Dash (2021), hisse senetlerinin endeks fiyatlarini tahmin etmek amaciyla
bir TOPSIS-ELM modeli gelistirmis ve algoritmanin piyasa trendlerini tahmin etmede
basarili oldugunu gostermistir.

Karcioglu ve Yalgin (2022), BIST’te yer alan firmalar igerisinden en iyi
performans gosterenleri belirleyerek Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemi ile yatirim
portfoyleri olusturmus ve bu portfdylerin piyasa endeksleriyle karsilastirildiginda daha
yiiksek getiri sundugunu tespit etmistir.

Adholiya vd. (2023), 2010-2020 yillar1 arasindaki 10 yillik donemde bir bankaya
ait 5 hisse senedinin karlilik durumunu TOPSIS algoritmasiyla incelemistir.

Tan vd. (2024), Sangay Borsasi'ndaki yatirim fonlarinin performanslarimi
regresyon yardimiyla belirlenen kriter agirliklar1 ile analiz etmis ve fon dagilim
optimizasyonunda TOPSIS yontemini kullanmistir. Ayni yil, Lakshmi ve Kumara (2024),
optimal hisse senedi seciminde farkli senaryolar1 degerlendirerek, TOPSIS yOnteminin
yatirim portfoyii optimizasyonunda nasil kullanilabilecegini analiz etmistir.

Son olarak, Rahadian vd. (2025), farkli kitalardaki toplam 10 iilke ekonomisine ait
hisse senedi piyasalarini TOPSIS yaklasimi kullanarak siralamis ve uluslararasi
piyasalardaki verimlilik analizine katkida bulunmustur.

Literatiirde TOPSIS yontemi, sirketlerin finansal performanslarini karsilagtirma,
portfoy yonetimi, yatirim karar destek sistemleri ve hisse senedi tahminleme gibi bircok
alanda yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu ¢alismada, NASDAQ endeksinde islem goren
sirketlerin finansal performanslar1 TOPSIS yontemi ile analiz edilerek yatirimcilar igin
sistematik bir degerlendirme sunulmaktadir. Calisma hem mevcut literatiire katkida
bulunmayr hem de ¢ok kriterli karar analizlerinin finansal piyasalardaki
uygulanabilirligini ortaya koymay1 amaglamaktadir.
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3. Yontem, Degiskenler ve Veriler
3.1. Yontem

Hwang ve Yoon tarafindan 1981 yilinda gelistirilen TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi, ¢ok kriterli karar verme teknikleri
literatiiriine 6nemli bir katki saglamistir. Bu yontem, alternatiflerin performansini ideal
cozlimlere olan yakinliklar1 ve uzakliklar1 temelinde degerlendirerek, karar vericilere
kapsamli bir analiz imkani sunmaktadir. Verilen bir hedef i¢in birden fazla (ve
muhtemelen ¢eliskili) kriter altinda en uygun secimi belirleme problemi, Cok Kriterli
Karar Verme (CKKYV) problemi olarak adlandirilmaktadir. Bu yontem, alternatiflerin
kriterlere gore degerlendirilip puanlandigi bir karar matrisi olusturulmasini, ardindan her
bir kriter i¢in pozitif ideal ¢dziim ve negatif ideal ¢oziim degerlerinin belirlenmesini
saglamaktadir. Alternatifler, pozitif ideal ¢oziime yakinlik ve negatif ideal ¢6ziimden
uzaklik degerleri hesaplanarak siralanmaktadir (Hwang & Yoon, 1981: 128). Yoéntemin
amaci, verilen bir hedef i¢in alternatifleri en iyiden en kotiiye siralamaktir. TOPSIS ile
coziilecek CKKV problemi, hedef, kriterler (n) ve alternatifler (m) katmanlarindan
olusan hiyerarsik bir yapida ifade edilebilir.

Q = {p1,p2, ..., Pm}, alternatiflerin kiimesini ve © = {kq,Ky, ..., k,} Kriterlerin
kiimesini gostersin. Kriterler kiimesi, fayda kriterleri (0,) ve maliyet kriterleri (0,) olarak
iki ayrik kiimenin birlesiminden olusur. Karar matrisinin olusturulmasinda fayda kriterleri
icin alternatiflerin daha yiiksek degerler almasi1 daha olumlu iken, maliyet kriterleri i¢inse
alternatiflerin daha diisiik degerler almasi daha olumludur.

TOPSIS yonteminin kullanimi agagidaki adimlar izlemektedir (Hwang & Yoon,
1981: 130).

Karar Matrisinin Olusturulmasi. Her bir kriter altinda her bir alternatifin
puanlanmasi (veya degerlendirilmesi) ile bir karar matrisi olusturulur.

Kl cee Kn
P1 It - B
k=i [P P (1)
Pm ﬂml ,an

Agwrlik  Vektoriiniin - Olusturulmasi:  Kriterlerin - 6nem  dereceleri  farkli
olabilmektedir. Bu 6nem derecelerinin belirtilebilmesi i¢in her bir kritere bir 6nem diizeyi
atanarak agirlik vektorii olusturulur. Kriterlerin esit 6neme sahip olmalari durumunda ise,
agirhik vektoriiniin tim bilesenleri 1 alinabilir.

A Ay] 2)
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Karar Matrisinin Agirhklandirdmast: Karar matrisinin agirliklandirilmasi, kriter
agirhigi ile karar matrisinin ilgili kriter sitununun ¢arpilmasi ile yapilir.

p Kl cee Kn 0 . 6
KA — 1 [Al:ﬂll An:ﬁln] — 3.1 . 1n] (3)
* : * G e G
pm Alﬁml An.gmn m m

Pozitif ve Negatif Ideal Coziimlerin Belirlenmesi: Her bir kriter igin pozitif ideal
ve negatif ideal c¢oziimler, kriterlerin fayda-maliyet durumlarina gore alternatiflerin
agirlikli karar matrisindeki puanlar1 kiyaslanarak belirlenmektedir. Fayda kriterleri igin
kriter bazindaki en yiiksek deger pozitif ideal ¢6ziim ve en diigiik deger negatif ideal
¢oziim olurken, maliyet kriterleri i¢in pozitif ve negatif ideal ¢oziim tam tersi sekilde
bulunur.

. Max oy , K €0,
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Pozitif ve Negatif Ideal Coziimlerden Uzakliklarin Hesaplanmast: Her bir
alternatifin pozitif ve negatif ideal ¢oziimlerden uzakliklar1 (§*,6~) standart sapmalar
araciligi ile hesaplanmaktadir.

Goreli Yakinhigin Hesaplanmasi: Alternatiflerin  pozitif ve negatif ideal
coziimlerden sapma degerleri hesaplanarak, her bir alternatifin pozitif ideal ¢6ziime
yakinlig1 ve negatif ideal ¢oziimden uzaklig1 belirlenmektedir.

S
S+ 6’

& = k=1,...m (5)

Boylece alternatiflerin nihai puanlar1 bulunur ve en yiiksek puana sahip alternatif
en ideal alternatif olarak adlandirlir. Elde edilen nihai puanlarinin azalan sekilde
siralanmasi ile de alternatiflerin optimal se¢im siralarina ulasilir.

Bu teknik, ¢esitli uygulama alanlarinda kullanilabilir ve karar verme siireclerinde
etkin bir arag olarak degerlendirilebilir. TOPSIS yontemi, 6zellikle karmagsik karar verme
problemlerinde, alternatiflerin performansini objektif bir sekilde degerlendirmek icin
tercih edilen bir yaklasimdir.
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3.2. Degiskenler ve Veriler

Bu calismada, NASDAQ borsasindan segilen sirketlerin hisse senetleri analiz
edilmistir. Farkli sektorlerden secilen bu sirketlerin 2020-2023 yillarina ait verileri
degerlendirilmistir. Veri setinin bu donemle sinirlandirilmasinin temel nedeni, kiiresel
finansal piyasalarin ozellikle COVID-19 pandemisi sonrasi yasadigi ekonomik
dalgalanmalar1 ve toparlanma siirecini daha net gozlemlemektir. Pandemi sonrasi
donemde piyasalarda olusan belirsizlikler ve degisen yatinmer davranislari, finansal
performans analizlerinde 6nemli bir faktor olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu nedenle, giincel
veriler iizerinden yapilan analizlerin, yatinm karar siiregleri agisindan daha anlamh
olacag diistiniilmektedir.

Onceki yillara yonelik daha genis bir analiz elbette daha kapsamli bir perspektif
sunabilir. Ancak, finansal gostergelerin ve piyasa kosullarinin hizla degismesi nedeniyle,
son dort yillik donem incelenerek, giiniimiiz yatirm dinamiklerine uygun bir
degerlendirme yapilmasi amaglanmistir. Caligma kapsaminda kullanilan veriler,
Investing.com Pro siirimiinden alinmig olup, analiz edilen sirketlerin sektor bilgileri
Tablo 1'de sunulmaktadir.

Tablo 1

NASDAQ Borsasindan Segili Hisse Senetleri
Hisseler Aciklama Endiistri
MSFT Microsoft Corporation Yazilim ve Bilisim Teknolojileri Hizmetleri
TSLA Tesla Inc Otomobiller ve Oto Yedek Parcgalari
AMZN Amazon.com Inc Cesitli Perakende
NFLX Netflix Inc Yazilim ve Bilisim Teknolojileri Hizmetleri
MAR Marriott International Inc Oteller ve Eglence Hizmetleri
DXCM DexCom Inc Saglik Hizmetleri Ekipman ve Malzemeleri
AEP American Electric Power Inc Elektrik ve Enerji Uretim Sirketleri
VRTX Vertex Pharmaceuticals Inc Biyoteknoloji ve Tibbi Arastirma
MNST Monster Beverage Corp Icecekler
NDAQ Nasdaq Inc. Yatirim Bankaciligi ve Yatirim Hizmetleri

Kaynak: fr.invesitng.com

Literatiirde finansal performans analizine yonelik caligmalar incelendiginde,
kullanilan finansal gostergelerin sektorlere ve analiz yoOntemlerine gore farklilik
gosterdigi goriilmektedir. Uciincii vd. (2018), BIST’te islem goren kagit iiretim
firmalarinin performanslarin1 degerlendirirken finansal kaldira¢ orani, net satig/aktif
toplami, net satis/6z sermaye, Ozkaynak karliligi ve aktif karliligi gibi gostergeler
kullanmustir. Ozgelik ve Kiigiikcakal (2019), finansal kiralama ve faktoring sirketlerini
analiz ederken hisse basina kar, aktif devir hizi, kaldira¢ orani, aktif karlilik orani,
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Ozsermaye karlilig1 ve cari oran gibi degiskenleri degerlendirmistir. Kizil (2019), ¢imento
fabrikalarinin finansal performansini incelerken aktif karlilik, 6zsermaye karliligi, hisse
basina kér ve fiyat/kazang oranimi ele almigtir. Karcioglu ve Yalcin (2022) ise finansal
performans analizinde asit test orani, aktif karlilik orani, 6zsermaye karliligi, net kéar
marji, aktif devir hiz1 ve finansal kaldira¢ oranini temel almistir.

Bu c¢alisgmada ise NASDAQ endeksinde islem goren sirketlerin finansal
performanslarini kapsamli bir sekilde degerlendirebilmek amaciyla, literatiirden hareketle
secilen gostergeler, sirketlerin likidite durumlarini, operasyonel verimliliklerini, karlilik
performanslarini ve yatirimcilar agisindan hisse senedi degerleme siireglerini kapsayacak
sekilde belirlenmistir. Bu kapsamda likiditeyi 6l¢mek i¢in cari oran ve nakit orani
kullanilmistir; bu oranlar, sirketlerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama
kapasitelerini ve 6deme giiciinii degerlendirmektedir. Operasyonel verimliligi 6lgmek
amaciyla aktif devir hizt ve alacaklar devir hizi incelenmistir; boylece sirketlerin
varliklarint ve alacaklarini ne kadar etkin yonettigi analiz edilmistir. Karlilig1
degerlendirmek icin aktif karlhilik, o6zkaynak getirisi ve sermaye getirisi oranlari
kullanilmistir; bu oranlar, sirketlerin toplam varliklarini, 6zkaynaklarini ve sermayelerini
ne Olgiide kara doniistiirdiiglinii gostermektedir. Yatirimeilarin  yatirnm  kararlarini
etkileyen kritik bir gosterge olan fiyat/kazang orani (F/K), hisse senedi fiyatlarmin hisse
basina diisen kazang ile olan iliskisini belirleyerek degerleme siireglerinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Sirketlerin maliyet ve satig yapilarinin analiz edilmesi amaciyla briit kar
marji, firmanin faaliyetlerinden elde ettigi karlilig1 olgerek rekabet avantajini ortaya
koymaktadir. Son olarak, sirketlerin operasyonel karliligina dair daha net bir bakis acis1
saglamak amaciyla FAVOK (Dolar) orani analiz kapsamina almmustir. FAVOK, faiz,
vergi, amortisman ve itfa giderlerinden arindirilmis bir kazang o6l¢iiti oldugundan,
sitketlerin operasyonel performanslarimi daha dogru bir sekilde kiyaslamaya olanak
tanimaktadir.

Bu gostergeler, NASDAQ endeksinde yer alan sirketlerin finansal yapisina uygun
olarak secilmis ve literatiirdeki dnceki ¢aligmalarla uyumlu olacak sekilde belirlenmistir.
Secilen finansal oranlarin farkli agilardan sirketlerin performansini degerlendirmeye
olanak saglamasi, TOPSIS yontemi ile yapilan analizlerin daha kapsamli ve nesnel bir
bakis agis1 sunmasini hedeflemektedir.

4. Bulgular, Analiz ve Degerlendirmeler

Bu arastirmada, kriterler i¢in ideal ve negatif ideal ¢Oziimlerin hesaplanmasi
amaciyla karar matrisleri, ilgili finansal gostergeler ve yillik veriler ele alinarak
olusturulmustur. 2020-2023 yillarma ait her bir yil i¢in ayr1 ayri hazirlanan karar
matrisleri, sirasiyla Tablo 2, Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5’te sunulmustur. Her bir yil i¢in
olusturulan karar matrisleri, ilgili yilin finansal oranlar1 kullanilarak yapilandirilmistir.
TOPSIS yontemi algoritmasi, bu matrislere uygulanarak ideal ve negatif ideal ¢oziimler
hesaplanmigs ve bu ¢oziimler dogrultusunda sirketlerin performans siralamalari
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yapilmistir.
kargilagtirmali olarak degerlendirmeye olanak tanimaktadir.

Bu yaklasim, her bir sirketin yillik bazda finansal performansini

Asagida, her yil i¢in olusturulan karar matrisleri ve bu matrisler kullanilarak

yapilan analizlerin sonuglar1 detayli bir sekilde sunulmaktadir. Bu analizler, sirketlerin
finansal performanslarini daha iyi anlasilmasini saglamakta ve sektorel farkliliklarin
belirlenmesine yardimci olmaktadir.

Tablo 2
2020 Yili Karar Matrisi
2020 Cari Nakit Aktif Alacaklar F/K Briit Aktif (")zka.yl.la!k Sermaye FAVOK
Oran Oram Devir Hizi Devir Hizi Oram Marir Karlhihg Getirisi Getirisi (Dolar)
MSFT 2,62 2,05 0,52 6,00 33,05 68,42 16,47 42,10 29,37 17.077.250.000
TSLA 1,47 0,97 0,75 20,17 855,45 21,07 1,27 3,92 6,22 1.068.250.000
AMZN 1,12 0,70 1,50 24,02 110,60 39,90 6,55 22,95 13,25 12.037.500.000
NFLX 1,10 0,95 0,70 44,65 86,32 38,87 7,70 32,12 16,75 1.175.250.000
MAR 0,60 0,30 0,07 1,15 136,57 66,17 1,27 44,12 4,50 244.000.000
DXCM 6,35 5,05 0,60 5,82 206,12 66,10 9,52 24,87 9,42 88.550.000
AEP 0,45 0,10 0,20 8,35 19,82 46,70 2,57 9,71 5,02 1.420.250.000
VRTX 3,80 3,07 0,62 7,80 43,65 58,67 24,82 34,25 349 744.700.000
MNST 3,57 1,97 0,85 6,62 34,32 59,27 23,17 28,7 36,57 422.600.000
NDAQ 1,22 0,27 0,40 10,77 22,20 51,57 5,75 14,77 12,27 386.750.000
Tablo 3
2021 Yui Karar Matrisi
2021 Cari Nakit Aktif Alacaklar F/K 113(1‘:: AKktif Ozkaynak  Sermaye FAVOK
Oran Oram  Devir iz Devir Hizi Oram Marji Karhhg Getirisi Getirisi (Dolar)
MSFT 2,20 1,60 0,55 6,05 36,17 68,87 20,37 47,62 3440  21.436.250.000
TSLA 1,50 1,00 0,97 26,85 573,02 2485 6,12 13,87 16,45 2.333.250.000
AMZN 1,12 0,67 1,30 2245 73,62 42,15 9,07 29,42 10,70 14.828.000.000
NFLX 1,17 0,92 0,70 38,7 65,07 41,77 11,45 37,65 19,32 1.600.950.000
MAR 0,52 0,12 0,15 1,82 152_,53 78,1 1,62 5,92 14,30 508.750.000
DXCM 5,40 4,05 0,55 5,05 81,02 68,65 11,90 28,50 6,80 87.450.000
AEP 0,50 0,10 0,20 8,52 18,45 45,62 2,90 11,15 5,22 1.585.750.000
VRTX 4,52 3,60 0,60 7,52 19,90 62,47 20,22 2727 37,55 1.004.025.000
MNST 4,62 3,00 0,80 6,62 32,82 56,12 23,32 28,25 29,87 463.225.000
NDAQ 0,97 0,10 0,32 10,35 27,02 584 6,55 18,20 12,35 475.250.000
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Tablo 4
2022 Yili Karar Matrisi
2022 Cari Nakit Aktif Alacaklar F/K Briit Aktif Ozkaynak  Sermaye FAVOK
Oran  Oram  Devir Hizi  Devir Hiz  Oram Marii Karhihg Getirisi Getirisi (Dolar)
MSFT 1,87 1,22 0,60 5,75 27,37 68,25 20,55 44,52 33,25 24.710.250.000
TSLA 1,45 0,85 1,15 34,15 101,42 25,75 16,00 30,72 29.45 4.350.750.000
AMZN 0,95 0,45 1,20 18,67 73,25 43,85 2,75 8,57 4,45 13.777.250.000
NFLX 1,07 0,80 0,70 37,71 23,65 39,35 11,05 29,10 15,62 1.492.325.000
MAR 0,50 0,12 0,20 2,40 30,10 80,02 7,80 184,82 28,97 946.250.000
DXCM 3,95 2,71 0,55 5,10 167,45 64,62 5,45 13,00 9,35 136.775.000
AEP 0,67 0,10 0,20 8,82 18,72 42,97 2,80 10,80 5,55 1.780.750.000
VRTX 4,70 3,75 0,57 6,75 21,10 59,62 21,22 27,87 33,12 1.131.500.000
MNST 4,45 2,50 0,77 6,00 36,87 50,32 16,20 19,32 22,92 411.500.000
NDAQ 0,95 0,05 0,30 9,75 24,00 57,52 5,65 18,45 13,52 488.250.000
Tablo 5
2023 Yili Karar Matrisi
sop3  Cari  Nakit Aktif  Alacaklar  F/K '13(:‘: Aktif  Ozkaynak  Sermaye FAVOK
Oran Oram Devir Hizi'  Devir Hizzw  Oram Marji Karhihg Getirisi Getirisi (Dolar)
MSFT 1,65 1,05 0,55 5,65 34,05 69,80 19,12 38,92 32,52 27.170.750.000
TSLA 1,65 0,90 1,05 30,00 65,17 18,25 14,85 26,22 14,62 3.389.500.000
AMZN 0,95 0,42 1,17 17,05 89,47 47,07 3,60 10,42 10,40  21.273.750.000
NFLX 1,25 0,90 0,70 29,92 41,90 41,55 9,50 22,22 17,92 1.828.000.000
MAR 0,47 0,07 0,25 2,47 21,35 81,50 11,47 382,63 31,82 1.068.000.000
DXCM 2,50 1,72 0,57 4,80 132,60 63,12 6,82 18,45 12,20 195.925.000
AEP 0,57 0,02 0,20 7,70 17,62 43,67 2,25 8,65 5,12 1.745.000.000
VRTX 4,12 3,32 0,50 6,42 24,57 55,20 18,52 24,20 25,90 1.119.250.000
MNST 4,67 2,70 0,77 5,90 42,82 53,22 16,92 20,12 25,57 520.500.000
NDAQ 1,35 0,40 0,22 9,12 22,30 64,17 4,70 16,77 10,97 540.750.000

Kriterler i¢in ideal ve negatif ideal ¢oziimler, yukarida belirtilen karar matrisleri

kullanilarak hesaplanmistir. TOPSIS yontemi, bu matrisler iizerinden uygulanarak
kriterler i¢in ideal ve negatif ideal degerler tespit edilmistir. Bu ¢oztimler, analiz edilen
her y1l i¢in ayr1 ayri olusturulan karar matrisleri kullanilarak elde edilmistir.

Ideal ve negatif ideal ¢dziimler, her yilin verilerine dayanarak belirlenmis olup,

sonuclar Tablo 6'da gosterilmigtir. Asagidaki tabloda, her yil i¢in hesaplanan ideal ve
negatif ideal degerler ayrintili olarak sunulmustur.
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Tablo 6
Yillara Gére Kriterlere Ait Ideal ve Negatif Ideal Coziimler
ideal Cisziimler Cari Nakit Aktif Alacaklar F/K ':(r:rt Aktif (")zka.yl.lsz Sermaye FAVOK
Oran Oram Devir Hizx Devir Hiz Oram Marji Karlihg Getirisi Getirisi (Dolar)
o} 2020 0,7049 0,7480 0,6542 0,7726 0,0219 0,4034 0,6092 0,4866 0,5645 0,8123
oy 2020 0,0500 0,0148 0,0327 0,0199 0,9460 0,1242 0,0313 0,0433 0,0694 0,0042
of 2021 0,5955 0,6157 0,5871 0,6986 -0,2502 0,4350 0,5475 0,5467 0,5492 0,8151
o 2021 0,0551 0,0152 0,0677 0,0329 0,9399 0,1384 0,0381 0,0680 0,0764 0,0033
ot 2022 0,5751 0,6724 0,5358 0,6615 0,0849 0,4573 0,5223 0,9266 0,4702 0,8591
oy 2022 0,0612 0,0090 0,0893 0,0420 0,7593 0,1472 0,0677 0,0430 0,0629 0,0048
of 2023 0,6280 0,6733 0,5473 0,6168 0,0923 0,4579 0,4898 0,9850 0,4940 0,7806
oy 2023 0,0638 0,0051 0,0931 0,0509 0,6945 0,1025 0,0576 0,0223 0,0778 0,0056

TOPSIS yonteminin bir sonraki asamasinda, alternatiflerin pozitif ve negatif ideal
¢dziimlerden sapma degerleri (o7 ve g, ) ve her bir alternatifin pozitif ideal ¢dziime
yakinlik ve negatif ideal ¢dziimden uzaklik dereceleri hesaplanir. Bu asama, TOPSIS
yonteminin kritik adimlarindan biri olup, goreli yakinligin belirlenmesini saglamaktadir.

Oncelikle, pozitif ideal ¢dziim (en iyi degerler) ve negatif ideal ¢dziim (en kotii
degerler) belirlenir. Her bir alternatif i¢in, bu ideal ¢6ziimlerden olan sapmalar Denklem
(4) ile hesaplanmaktadir. Bu hesaplamalarin ardindan her bir alternatifin goreli yakinligi
ise denklem (5) ile hesaplanmaktadir. Sapma degerleri, her bir alternatifin ideal
¢Oziimlere ne kadar yakin veya uzak oldugunu gostermektedir. Bu degerler, alternatiflerin
performanslarinin objektif ve karsilagtirmali bir sekilde degerlendirilmesine olanak
tanimaktadir. Bu hesaplamalarin sonuglari, Tablo 7'de sunulmaktadir. Bu tabloda, her bir
alternatifin goreli yakinlik degerleri detayli bir sekilde gdsterilmistir. Goreli yakinlik
degerleri, alternatiflerin genel performans siralamalarinin belirlenmesinde kritik bir rol
oynamaktadir. Bu asamada elde edilen bulgular, sirketlerin finansal performanslarinin
kapsamli bir degerlendirilmesinin yapilmasinda yardimci olacaktir.

Tablo 7
Yillara Gére Ideal Coziime Yakinlik Derecesi (&)
Goreli Yakinhk 2020 2021 2022 2023
MSFT 0,592 0,621 0,542 0,492
TSLA 0,210 0,277 0,412 0,387
AMZN 0,524 0,538 0,369 0,377
NFLX 0,487 0,504 0,412 0,373
MAR 0,350 0,434 0,452 0,482
DXCM 0,504 0,493 0,303 0,259
AEP 0,357 0,370 0,288 0,266
VRTX 0,545 0,557 0,494 0,465
MNST 0,525 0,546 0,428 0,447

NDAQ 0,385 0,392 0,301 0,292
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TOPSIS yontemine gore, ideal ¢dziime goreli yakinlik degeri en yiiksek olan karar
birimi, performansi en yiiksek olan karar birimi olarak kabul edilmektedir. Her bir yil igin
hesaplanan goreli yakinlik dereceleri, alternatiflerin performans siralamalarimi belirlemek
amaciyla kullanilmigtir. Bu siralama, yillik bazda her bir hissenin finansal performansinin
degerlendirilmesini saglamaktadir. Yillara gore finansal performans siralamalari, Tablo
8'de sunulmustur. Bu tabloda, her yil i¢in ideal ¢dziime en yakin olan hisselerden en uzak
olanlara dogru bir siralama yapilmistir. Goreli yakinlik derecelerine goére yapilan bu
siralamalar, hisselerin yillik performans degisimlerini ve sektorel farkliliklarin ne yonde
oldugunu net bir sekilde ortaya koymaktadir.

Tablo 8
Yillara Gore Finansal Performans Swralamalart
2020 2021 2022 2023
MSFT 1 1 1 1
TSLA 10 10 6 5
AMZN 4 4 7 6
NFLX 6 5 4 7
MAR 9 7 3 2
DXCM 5 6 8 10
AEP 8 9 10 9
VRTX 2 2 2 3
MNST 3 3 5 4
NDAQ 7 8 9 8

Tablo 8, 2020-2023 yillar1 arasinda TOPSIS yontemi kullanilarak elde edilen
finansal performans siralamalarin1 gostermektedir. Her bir yil icin ideal ¢6ziime goreli
yakinlik derecelerine dayali olarak yapilan siralamalar, sirketlerin yillik performanslarini
karsilastirmalt bir sekilde degerlendirilmesini saglamaktadir. Microsoft Corporation
(MSFT), tiim yillar boyunca birinci sirada yer alarak, siirekli olarak en yiiksek finansal
performansi gosteren sirket olmustur. Bu istikrar, Microsoft un gii¢lii finansal yapisini ve
stirekli biiytime kapasitesini yansitmaktadir. Vertex Pharmaceuticals Inc (VRTX), 2020
ve 2021 yillarinda ikinci sirada yer alirken, 2022 yilinda da performansini siirdiirmiis,
2023 yilinda ise ii¢lincli siraya gerilemistir. Bu sonuglar, Vertex'in tutarli bir sekilde
yliksek performans gosterdigini, ancak 2023 yilinda nispeten kiiclik bir diisiis yasadigini
gostermektedir.

Monster Beverage Corp (MNST), 2020 ve 2021 yillarinda igiincli sirada yer
alirken, sonraki yillarda performansinda bazi dalgalanmalar olmustur. 2022 yilinda
besinci siraya gerileyip, 2023 yilinda tekrar dordiincii siraya yiikselmistir. Bu, sirketin
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genel ¢ergevede iyi bir performans sergiledigini ancak bazi yillarda zorluklarla
kargilagtigini gostermektedir. Tesla Inc (TSLA), 2020 ve 2021 yillarinda onuncu sirada
yer alarak disiik performans gostermis, ancak sonraki yillarda (2022 ve 2023)
performansinda belirgin bir iyilesme gézlemlenmistir. 2022 yilinda altinci, 2023 yilinda
ise besinci siraya yiikselmistir. Bu, Tesla’nin biiyiime ve karlilik agisindan 6nemli
adimlar attigini gostermektedir.

Amazon.com Inc (AMZN), 2020 ve 2021 yillarinda dordiincii sirada yer alirken,
2022 ve 2023 yillarinda performansinda diisiis yasamis ve sirasiyla yedinci ve altinci
sirada yer almistir. Bu dalgalanmalar, Amazon’un degisen pazar kosullarma ve rekabet
ortamma uyum saglama siirecini yansitabilir. Netflix Inc (NFLX), 2020 ve 2021
yillarinda besinci ve altinci sirada yer almis, 2022 yilinda dordiincii siraya yiikselmis,
ancak 2023 yilinda yedinci siraya gerilemistir. Bu sonuglar, Netflix’in performansinda
belirgin dalgalanmalar oldugunu gostermektedir.

Marriott International Inc (MAR), 2020 yilinda dokuzuncu sirada yer almig, ancak
sonraki yillarda performansinda onemli bir iyilesme goézlemlenmistir. 2021 yilinda
yedinci siraya, 2022 yilinda {i¢iincii siraya, 2023 yilinda ise ikinci siraya yiikselmistir. Bu,
Marriott’'un pandemi sonrasi toparlanma siirecinde basarili oldugunu gostermektedir.
DexCom Inc (DXCM), 2020 yilinda besinci sirada yer almis, ancak sonraki yillarda
performansinda diisiis yasamis ve 2023 yilinda onuncu siraya kadar gerilemistir. Bu
diisiis, sirketin bazi finansal zorluklarla karsilastigini gosterebilir.

American Electric Power Inc (AEP), 2020 ve 2021 yillarinda sekizinci ve
dokuzuncu sirada yer almis, 2022 ve 2023 yillarinda ise onuncu ve dokuzuncu sirada
kalmistir. Bu sonuglar, AEP’nin finansal performansinda istikrarli ancak diistik bir
seviyede oldugunu gostermektedir. Nasdaq Inc (NDAQ), tiim yillar boyunca sekizinci ve
dokuzuncu siralarda yer alarak, nispeten diisiikk performans gdostermistir. Bu sonugclar,
Nasdaq’in diger sirketlerle kiyaslandiginda daha az rekabetci oldugunu gosterebilir.

2020-2023 yillar1 arasindaki her bir sirketin siralama derecelerinin geometrik
ortalamasi hesaplanmis ve bu ortalamalar kullanilarak yeni bir siralama olusturulmustur.
Bu sekilde, dort yillik finansal performans siralamasi olusturulmustur. Geometrik
ortalamasi en diisiik olan sirket, dort yil boyunca en iist sirada yer almis ve en yiliksek
performans1 gosteren sirket olarak belirlenmistir. Tablo 9’da TOPSIS siralamalarinin
geometrik ortalamasi ile 4 yillik finansal performanst yer almaktadir. Geometrik
ortalama, asir1 u¢ degerlerin etkisini minimize ederek, yillik performans degisimlerinin
daha dengeli bir sekilde degerlendirilmesini saglamaktadir.
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Tablo 9
Yillara Gore Finansal Performans Siralamalart
Siralama Ortalamasi 4 Yillik Performans Siralamasi
MSFT 1,0000 1
VRTX 2,2134 2
MNST 3,6628 3
MAR 4,4093 4
AMZN 5,0915 5
NFLX 5,3836 6
DXCM 6,9993 7
TSLA 7,4008 8
NDAQ 7,9686 9
AEP 8,9721 10

Tablo 9’da sunulan 2020-2023 yillarim kapsayan 4 yillik ortalama performans
siralamasi, her bir sirketin performansini karsilastirmali olarak gdstermektedir. Bu
siralama, sirketlerin 4 yillik finansal sagliklarmi ve siirdiiriilebilir basarilarii daha iyi
analiz edilmesine olanak saglamaktadir.

Microsoft Corporation (MSFT) 2020-2023 yillar1 arasinda yilda birinci sirada yer
alarak hem yillik performans siralamalarinda hem de 4 yillik ortalama siralamada
istikrarlt bir liderlik go6stermistir. Bu, Microsoft’un siirekli yiiksek performans
sergiledigini ve finansal agidan gii¢lii oldugunu kanitlamaktadir. Vertex Pharmaceuticals
Inc (VRTX), yillik siralamalarda genellikle ikinci veya ti¢lincii sirada yer alirken, 4 yillik
ortalama siralamada ikinci sirada kalmistir. Bu, Vertex’in performansinin tutarl
oldugunu ve uzun vadede gii¢lii bir finansal duruma sahip oldugunu gostermektedir.
Monster Beverage Corp (MNST), yillik siralamalarda bazi dalgalanmalar yasasa da (2022
yilinda besinci siraya diislip 2023 yilinda dordiincii siraya yiikselmistir), 4 yillik ortalama
siralamada tglincii sirada yer almistir. Bu, Monster Beverage’in genel olarak giiclii bir
performans sergiledigini gostermektedir. Marriott International Inc (MAR), ozellikle
2020 yilinda diisiik performans gdstermesine ragmen (dokuzuncu sirada), sonraki yillarda
performansini 6nemli 6lgiide artirmistir. Bu, 4 yillik ortalama siralamada dordiincii siraya
yerlesmistir ve pandemi sonrasi toparlanma siirecinde basarili oldugunu gostermektedir.
Tesla Inc (TSLA), yillik siralamalarda performansini artirmis (2020 ve 2021°de onuncu
siradayken, 2023’te besinci siraya yiikselmistir), ancak 4 yillik ortalama siralamada
sekizinci sirada kalmigtir. Bu, Tesla’nin son yillardaki iyilesmelere ragmen genel
ortalama performansmin daha diisik oldugunu goéstermektedir. Nasdaq Inc (NDAQ),
2023 yilinda sekizinci sirada yer almisken, 4 yillik ortalama performans siralamasinda
dokuzuncu sirada yer almistir. Bu, Nasdaq’in yillik performansinda bazi dalgalanmalar
yasadigini ve genel olarak daha diisiik performans sergiledigini gostermektedir. American
Electric Power Inc (AEP), hem yillik siralamalarda hem de 4 yillik ortalama siralamada
genellikle alt siralarda yer almistir. Bu, AEP’nin siirekli olarak nispeten diigiik
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performans gosterdigini ve finansal zorluklarla karsilagtigini yansitmaktadir.

Bu karsilagtirmalar, sirketlerin yillik performans siralamalari ile 4 yillik ortalama
siralamalar1  arasindaki farkliliklart ortaya koymakta ve kisa vadeli egilimleri
degerlendirmektedir. Elde edilen bulgular, sirketlerin belirlenen dénem igindeki finansal
istikrarlarin1  analiz etmeye olanak tanirken, yatinmcilarm yalmizca tek yillik
dalgalanmalara degil, birka¢ yillik egilimlere dayali kararlar almasina yardimci
olmaktadir. Daha uzun vadeli bir trend analizi igin elbette daha genis bir zaman araligina
ihtiyag duyulabilir, ancak mevcut veri seti, incelenen donemdeki performans
dinamiklerini anlamak igin yeterli bir ¢er¢eve sunmaktadir.

5. Sonug¢

Bu ¢alismada, NASDAQ borsasindan segilen Microsoft Corporation (MSFT),
Tesla Inc (TSLA), Amazon.com Inc (AMZN), Netflix Inc (NFLX), Marriott International
Inc (MAR), DexCom Inc (DXCM), American Electric Power Inc (AEP), Vertex
Pharmaceuticals Inc (VRTX), Monster Beverage Corp (MNST) ve Nasdaq Inc (NDAQ)
sirketlerinin  2020-2023 yillarina ait finansal performanslart TOPSIS yoOntemiyle
degerlendirilmistir. Finansal performans degerlendirmesi i¢in kullanilan gostergeler; cari
oran, nakit orani, aktif devir hizi, alacaklar devir hizi, F/K orani (diizeltilmis), briit kar
marj1, aktif karlihg, 6zkaynak getirisi, sermaye getirisi ve FAVOK (Dolar) olup, bu
gostergeler sirketlerin likidite, karlilik ve verimlilik gibi cesitli finansal performans
boyutlarini1 kapsamaktadir.

Analizler sonucunda, Microsoft Corporation (MSFT) tiim yillar boyunca en yiiksek
performansi sergileyerek lider konumunu korumustur. Vertex Pharmaceuticals Inc
(VRTX), istikrarlt bir sekilde yiliksek performans gostererek uzun vadede giiclii bir
finansal duruma sahip oldugunu kanitlamistir. Monster Beverage Corp (MNST), genel
olarak giiclii bir performans sergilemis olsa da yillar arasinda bazi dalgalanmalar
yasamigtir. Marriott International Inc (MAR), ozellikle pandemi sonrasi toparlanma
stirecinde bagarili bir performans sergileyerek siralamada o©nemli bir yikselis
gostermistir. Tesla Inc (TSLA), son yillarda performansinda belirgin bir iyilesme gosterse
de genel ortalama performansi nispeten daha diisiik kalmistir. Nasdaq Inc (NDAQ) ve
American Electric Power Inc (AEP) gibi sirketler, yillik performanslarinda dalgalanmalar
yasamig ve genel olarak daha diisiik performans sergilemistir.

Caligmanin literatiire katkisi, Tiirkiye'deki yabanci yatirimcilar igin drnek teskil
edecek nitelikte olmasidir. Ozellikle, yabanci yatirnmlarin desteklenmesine yonelik
benzer caligmalarin eksikligi g6z Oniinde bulunduruldugunda, bu analiz 6nemli bir
boslugu doldurmaktadir. Tiirkiye'deki yabanci yatirimcilar, ¢alismada sunulan finansal
performans degerlendirmelerini referans alarak, yatirimlarini daha bilingli ve stratejik bir
sekilde yonlendirebilirler. Bu baglamda, calismanin bulgulari, yabanci yatirimecilarin
karar alma siireglerinde 6nemli bir rehberlik sunarak, Tiirkiye'deki yatirim ortamini ve
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potansiyelini daha iyi anlamalarma yardimcit olacaktir. Bu tiir analizlerin
yayginlagtirtlmasi, yabanci yatirimlarin artmasima ve dolayisiyla Tiirkiye ekonomisine
pozitif bir katki saglayabilir. Yabanci sermaye girisleri, ekonomik biiyiimeyi
destekleyebilir ve iilkenin finansal istikrarini giiglendirebilir. Ayrica, Tiirkiye'deki bir
yatirimeimin yabanci hisse senedi almasi, risklerin dogru bir sekilde yonetildigi siirece,
portfoy cesitlendirmesi ve potansiyel kazanglar agisindan avantajli olabilir. Bu tiir
yatirimlara karar vermeden Once, yatirnmcinin kendi risk toleransini, bilgi diizeyini ve
yatirim hedeflerini dikkate almasi 6nemlidir. Bu dogrultuda ¢alismada sunulan bulgular
ve finansal performans degerlendirmeleri hem yerel hem de yabanci yatirimcilar igin
onemli bir referans noktasi olmasini saglamaktadir.

Bu c¢aligmada elde edilen bulgular, yatirimcilarin karar siiregleri i¢cin dnemli bilgiler
sunmaktadir. Sirketlerin finansal performanslar yillik bazda degerlendirilmis, bu sayede
performans trendleri ve sektorel farkliliklar ortaya konmugtur. TOPSIS yontemi, finansal
gostergelerin karsilastirmali analizinde etkili bir ara¢ olarak kullanilmis ve sirketlerin
genel performanslarini objektif bir sekilde degerlendirilmesi saglanmistir. Bu analiz,
sirketlerin finansal sagliklarmi ve siirdiiriilebilir basarilarin1 kapsamli bir sekilde
incelenmesine olanak tanimaktadir. Elde edilen bulgular, sirketlerin performanslarini
artirmak icin stratejik kararlar alinmasinda ve yatirimcilara daha bilingli yatirim kararlari
vermelerinde rehberlik edecektir. Gelecekteki ¢aligmalar, bu bulgularin daha genis veri
setleri ve farkli yontemlerle desteklenerek, daha detayli analizlerin yapilmasina olanak
taniyacaktir.

Yazarhk Beyam:: Tiim yazarlar calismanmn tasarimi, veri toplama, analiz ve makale yazimina katkida
bulunmustur. Tiim yazarlar makalenin son halini gdzden gegirerek onaylamustir.

Cikar Catismasi Beyani: Yazar(lar), arastirma, yazarlik ve yayimlama siireclerinde herhangi bir ¢ikar
catigmast bulunmadigini beyan eder.

Finansman: Yazar(lar), bu ¢alismaya herhangi bir mali destek veya finansman saglanmadigini beyan eder.

Etik Beyam: Yazar(lar), bu calismada bilimsel ve etik ilkelere uyuldugunu ve kullanilan tiim kaynaklarin
diizgiin bir sekilde alintilandigint beyan eder.
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Sosyal Medya Platformlar1 Uzerinden
Sunulan Online Hizmetlerin Vergisel Boyutu:
Hukuki Cerceve ve Uygulama Siireci
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Dijitallesmenin hizla yiikselmesiyle birlikte sosyal medya platformlart iizerinden sunulan online hizmetlerin
vergilendirilmesi 6nem arz etmektedir. Online egitim, danigsmanlik, yazilim gelistirme gibi hizmetler cografi
kasitlamalar olmaksizin  kullamicilara dijital platformlar iizerinden sunulmakta ve dijital ekonominin
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Extended Summary

The proliferation of digitization has fundamentally transformed conventional business
paradigms, facilitating the provision of online services through social media platforms.
This paradigm shift has engendered novel revenue streams while concurrently posing
substantial challenges in the realm of taxation. The taxation of digital service providers
constitutes a critical issue, given the inherently borderless nature of digital economies,
the intangible characteristics of online transactions, and the lack of harmonized
regulatory frameworks across jurisdictions. In response to these complexities, the
Turkish Ministry of Treasury and Finance implemented a 15% withholding tax on
social media content creators and online service providers, effective as of January Ist,
2022. This study endeavors to critically analyze the legal framework, implementation
processes, and ramifications of this taxation regime through an in-depth case study
methodology.

The research delineates the structural transformations induced by digital platforms
within the economic landscape. Social media platforms, initially designed for content
dissemination, have evolved into commercialized environments where individuals
monetize their expertise via sponsorships, advertisements, product sales, and online
consultancy services. However, these revenue-generating activities challenge
conventional taxation systems due to the complexities associated with income tracking,
regulatory inconsistencies, and jurisdictional ambiguities.

Employing a qualitative research design, this study integrates legal analysis and case
studies to assess the effectiveness of Turkish taxation law. It examines the legislative
architecture underpinning digital taxation, specifically focusing on Laws No. 7338 and
7491, alongside relevant fiscal directives issued by the Ministry of Treasury and
Finance. The research underscores how these legislative measures seek to enhance tax
equity, fortify financial transparency, and mitigate informal economic activities by
enforcing tax compliance among digital service providers.

The findings indicate that while the 15% withholding tax framework has contributed to
increased financial transparency, it has concurrently introduced administrative and
compliance-related challenges. Many digital service providers and content creators
exhibit limited awareness regarding taxation protocols, thereby encountering
difficulties in adherence to regulatory requirements. The study further identifies
asymmetries in the taxation of different categories of digital income, which may
engender disparities and inefficiencies within the fiscal framework. Moreover, the
existence of tax exemptions and threshold limitations raises pertinent questions
regarding tax equity and policy effectiveness.

The research accentuates the constructive role of digital taxation policies in curbing
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informal economic activities. The mandated requirement for income to be processed
through designated banking channels, wherein the 15% withholding tax is deducted at
source, has significantly improved compliance levels. However, certain service
providers endeavor to circumvent these regulations, underscoring the necessity for
robust enforcement mechanisms. Additionally, given the dynamic nature of the digital
economy, periodic reassessments of tax exemptions and thresholds are imperative to
ensure alignment with evolving economic conditions.

From a broader perspective, this study emphasizes the urgency of formulating more
comprehensive and adaptive taxation policies to address the emerging complexities of
the digital economy. It posits that challenges such as cross-border taxation,
international regulatory fragmentation, and the continuous diversification of digital
revenue streams necessitate further policy refinements. Moreover, fostering tax literacy
and awareness among digital service providers is crucial to enhancing voluntary
compliance and regulatory efficacy.

In conclusion, the taxation of online services facilitated through social media platforms
represents a pivotal advancement in the formalization of digital revenues within
structured economic frameworks. While Turkish taxation approach serves as a
referential model for addressing fiscal challenges in the digital sector, continuous
refinements are essential to augmenting efficiency, equity, and compliance. Future
research should undertake comparative analyses of digital taxation policies across
different jurisdictions to evaluate their relative efficacy in fostering a fair and
sustainable taxation paradigm within the digital economy.
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1. Giris

Sosyal medya platformlart glinlimiizde milyarlarca kullaniciya ulasan ve her gegen
giin daha da popiiler hale gelen iletisim araglar1 olarak hayatimizda yerini almistir. Bu
platformlar kisisel etkilesim ve iletisimi kolaylastirmanin yani sira igerik iireticiligi
(influencer’lik), online hizmet sunma ve dijital pazarlama gibi ¢esitli yollarla gelir elde
etmeye olanak saglamaktadir. Ozellikle popiiler sosyal medya platformlari iizerinden
markalarla isbirligi i¢inde {irlin tamitimlart yapilabilmekte, sponsorlu igerikler
olusturulabilmekte ve bu sayede reklam geliri elde edilebilmektedir (Demirci, 2022).
Sponsorluk anlagmalari, sosyal medya kullanicilariin belirli bir marka veya sirketle
isbirligi yaparak igerik liretmesi ve yaymast siirecine dayanan etkili bir pazarlama
stratejisidir. Bu anlagmalar, genellikle {rlin tanitimi, etkinlik promosyonu ve marka
bilinirligini artirma amaci tagimaktadir. Genis kitlelere erisim saglayan igerik tireticileri,
markalar icin onemli igbirligi ortaklar1 olarak goriilmektedir. Sosyal medya platformlari,
kullanicilarin reklam gelirleri ve igerik paylagimlar {izerinden kazang saglamalarina
olanak tanimaktadir. YouTube, Instagram, Facebook ve TikTok gibi platformlar, reklam
gelir paylasimi sistemleriyle icerik iireticilerini tesvik etmektedir. Ayrica, kullanicilar bu
platformlar araciligiyla kendi iiriin ve hizmetlerini tanitabilmekte, e-ticaret magazalar
acabilmekte veya dijital iiriinler ile online kurslar satabilmektedirler. Bunun yam sira,
bagis ve abonelik tabanli modeller de igerik iireticileri i¢in alternatif gelir kaynaklari
sunmaktadir.

Gilinimiiz dijital ekonomisinde, sosyal medya platformlar1 araciligiyla hizmet
sunanlar yenilik¢i is modelleri ve esnek calisma yapilariyla 6ne c¢ikmaktadir. Online
danigmanlik, egitim, yazilim gelistirme, tasarim ve pazarlama gibi alanlarda faaliyet
gosteren hizmet saglayicilar, dijital platformlarin kiiresel erigim avantaji sayesinde genis
miisteri kitlelerine ulasabilmektedir. Ozellikle serbest (freelance) calisanlar, diisiik
operasyonel maliyetlerle daha genis pazarlara eriserek rekabet avantaji elde etmektedir.
Dijital hizmetlerin sundugu esneklik, hem hizmet saglayicilar hem de miisteriler igin
zaman ve mekandan bagimsiz ¢aligma olanagi sunarak verimlilik, hiz ve erisilebilirlik
acisindan onemli faydalar saglamaktadir. Bu hizmetlerin c¢esitliligi ve kalitesi, dijital
ekonominin biiylimesine katkida bulunarak yeni is firsatlar1 yaratilmasina ve uluslararasi
pazarlara erisimin artmasina olanak tanimaktadir.

Sosyal medya platformlarinin sagladigi bu yeni nesil gelir elde etme olanaklari
dijital ekonominin dinamiklerini yeniden sekillendirmekte ve geleneksel is modellerine
alternatifler sunmaktadir. Ancak bu yeni nesil gelir kaynaklar1 ayni zamanda
vergilendirme ve yasal diizenlemeler ile yeni sorulart da beraberinde getirmektedir. Bu
calismada dijital ekonomideki yeni gelir kaynaklarmmin mevcut vergi politikalariyla
uyumu ve bu alanda yapilan mevzuat degisiklikleri detayli olarak incelenecektir.
Calismanin giris boliimiinde dijital platformlar {izerinden elde edilen yeni nesil gelir
modelleri ve bunlarin beraberinde ortaya cikan vergi sorunsali ele almmistir. Ikinci
boliimde, sosyal medya platformlart {izerinden sunulan online hizmetler detayli olarak
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aciklanmustir. Ugiincii boliimde, sosyal medya platformlari aracilifiyla online hizmet
sunan bireylerin elde ettigi kazanglarin vergilendirilmesi siireci yiiriirlitkteki mevzuat ile
onceki diizenlemeler cergevesinde kapsamli bir sekilde degerlendirilmistir. Dordiincii
boliimde ilgili akademik literatiir incelenmistir. Arastirmanin metodoloji bdliimiinde,
calismanm konusu, problemi, arastirma yontemi ve deseni detayli bir sekilde ortaya
konulmustur. Ayrica vergi mevzuatindaki diizenlemelerin sosyal medya platformlart
tizerinden hizmet sunanlarin gelirleri {izerindeki etkisi degerlendirilmis ve bu gelirlerin
vergilendirme siiregleri 6rnek olaylar lizerinden tartigilmigtir. Calismanin son boliimiinde
ise elde edilen bulgular 6zetlenerek gézden gegirilmis ve sonug kisminda sunulmustur.

2. Sosyal Medya Platformlar1 Uzerinden Sunulan Online Hizmetler

Dijital platformlarda sunulan online hizmetler, internet ve mobil cihazlar
araciligiyla erisilebilen kullanici ihtiyaglarina yonelik ¢oziimler sunmaktadir. E-ticaret,
online egitim, dijital bankacilik, saglik hizmetleri, bulut bilisim, sosyal medya ve dijital
platformlar gibi ¢esitli alanlarda faaliyet gostermektedir. Bu hizmetler, iiriin ve hizmet
alimmi kolaylastiran e-ticaret platformlari, uzaktan 6grenme imkani sunan online egitim
sistemleri, finansal islemleri hizlandiran dijital bankacilik ve saglik hizmetlerinde tele-tip
coziimleri gibi yenilik¢i yaklasimlar icermektedir. Ayrica, bulut bilisim isletmelere
esneklik saglarken, sosyal medya ve dijital medya platformlart igerik iiretimi ve tiiketimi
tizerinden etkilesim sunmaktadir. Bu hizmetler, bireylerin ve isletmelerin is siireclerini
doniistlirerek dijital ekonominin biiyiimesine katkida bulunmakta, ayn1 zamanda kullanici
deneyimini iyilestirme, maliyetleri diisiirme ve hizmet sunumunu hizlandirma gibi
faydalar saglamaktadir.

2.1. Egitim Hizmeti Sunanlar

Son yillarda internet ve mobil teknolojideki gelismeler egitimde yeni firsatlar1 ve
yenilikleri de beraberinde getirmistir. Bu gelismeler sayesinde geleneksel egitim
yontemlerinin yan1 sira uzaktan egitim ve online egitim gibi alternatif egitim modelleri de
yayginlagmaya baslamistir. Sosyal medya platformlar1 da bu yeni egitim modellerinin
onemli bir pargasi haline gelmis 6zellikle son yillarda bu platformlar {izerinden ders
vermek birgok kisi i¢in yeni bir gelir kaynag1 yaratmistir. Bu platformlar online kurslar ve
webinarlar sunmak iizere egitmenlere genis bir kitleye ulagsma ve farkli cografyalardan
ogrencilerle etkilesim kurma imkan1 sunmaktadir. Ozellikle YouTube, Instagram, TikTok
ve Zoom gibi platformlar kullanicilarin ¢esitli konularda egitimler vermesine olanak
tanimaktadir.

Dijital egitim platformlar1 giiniimiizde egitimde devrim niteliginde bir degisim
yaratmistir. Bu platformlarda egitim hizmetleri genellikle alaninda uzman egitmenler
tarafindan sunulmaktadir. Bu kisiler egitim videolari, canli dersler, interaktif materyaller
ve c¢esitli dijital igerikler araciligiyla kullanicilara farkli 6grenme olanaklar
saglamaktadir. Sunulan icerikler akademik dersler, mesleki egitimler, sanat ve kiiltiir
programlar1, dil 6grenme kurslari ve diger pek cok konuyu icerebilmektedir. Sosyal
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medya platformlariin internet baglantisina sahip herkes igin erisilebilir olmas1 bilgiye ve
egitime cografl kisitlamalardan bagimsiz bir sekilde ulasma imkan1 sunmaktadir.

2.2. Saghk Hizmeti Sunanlar

Dijitallesme, saglik hizmetlerinin sunumunda kokli doniisiimler meydana
getirmistir. Geleneksel saglik hizmetleri yiiz yiize etkilesimi zorunlu kilarken, internetin
yayginlagmast ve sosyal medya platformlarmin artan kullanimi, saglhk hizmetlerinin
gevrim i¢i ortama tagmmasini miimkiin kilmistir. Ozellikle diyetisyenler, psikologlar ve
yasam koglar1 gibi saglik profesyonelleri, sosyal medya araciligiyla genis kitlelere
ulagmakta ve daniganlariyla etkilesimde bulunmaktadir. Bu platformlarda saglikli yasam,
beslenme, fiziksel aktivite, ruh saglhigi ve hastalik yOnetimi gibi konularda bilimsel
temelli bilgiler paylasilmakta; ayrica ¢evrim i¢i danismanlik ve tele-tip uygulamalar
yayginlagmaktadir. Ozellikle Covid-19 pandemisi, uzaktan saglik hizmetlerine olan talebi
artirarak tele-tip uygulamalarmmin 6nemini ve kullanim alanlarini genisletmistir. Bu
hizmetler fiziksel olarak bir saglik merkezine gitmenin miimkiin olmadig1 ya da tercih
edilmedigi durumlarda alternatif bir ¢6ziim sunmaktadir.

Dijital ¢agin getirdigi yeniliklerle birlikte diyetisyenlik hizmetleri de sosyal medya
platformlar1 iizerinden sunulmaya baslanmistir. Diyetisyenler Instagram, YouTube ve
TikTok gibi platformlarda genis Kkitlelere ulasarak beslenme ve saglikli yasam
konularinda bilgilendirici igerikler paylasmaktadir. Bu platformlar diyetisyenlerin
bireylerle daha yakindan iletisim kurmasini ve kisisellestirilmis danigmanlik hizmetleri
sunmasini kolaylastirmistir. Sosyal medya iizerinden sunulan diyetisyenlik hizmetleri
genellikle bireylerin beslenme aligkanliklarini = diizenleme, kilo y0netimi, sporcu
beslenmesi ve 0Ozel diyet ihtiyaglar1i gibi konularda tavsiyeler sunmayi igerir.
Diyetisyenler online goriismeler, diyet planlart ve beslenme takibi gibi hizmetlerle
danisanlarma rehberlik ederler. Bu yontem 6zellikle yogun yasam tarzina sahip bireyler
i¢in pratik bir ¢6ziim sunar.

Online psikolog hizmetleri ise bireylerin internet araciligiyla profesyonel terapi ve
danmigsmanlik almasimi saglayan bir model olarak hizla yayginlagmaktadir. Bu hizmetler
geleneksel yiiz yiize terapilere kiyasla daha erigilebilir ve esnek bir alternatif sunmakta,
cografi kisitlamalar1 ortadan kaldirmakta ve zaman tasarrufu saglamaktadir. Ayrica
danisan mahremiyeti ve gizlilik agisindan da avantaj saglayarak psikolojik destek arayan
bireyler i¢in giivenli bir ortam olusturmaktadir. Online terapi Ozellikle pandemi
doneminde artan talep ile birlikte psikolojik saglik hizmetlerine erigimi kolaylastiran
Oonemli bir ara¢ haline gelmistir.

Bu hizmetlerin yani sira online spor hizmetleri dijital platformlar araciligiyla
sunulan bireysel veya grup egzersiz programlari, antrenman rehberligi gibi gesitli
hizmetleri kapsamaktadir. Ozellikle pilates ve yoga gibi bireysel egzersizlerde popiilerlik
kazanan bu hizmetler pandemi siirecinde yayginlasarak spor salonlarina fiziksel erigimin
kisith oldugu durumlarda 6nemli bir alternatif haline gelmistir. Kullanicilar mobil
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uygulamalar ve sosyal medya kanallar1 Tlzerinden kisisel antrendrlerle iletisim
kurabilmekte ve Ozellestirilmis programlar takip edebilmektedir. Bu hizmetlerin
yayginlagmasi bireylerin spor yapma aligkanliklarini dondistiirerek spor endiistrisine yeni
bir boyut kazandirmaktadir.

2.3. Profesyonel Danismanhk Hizmeti Sunanlar

Sosyal medya platformlar1 bireylerin uzmanlik alanlarindaki bilgi ve deneyimlerini
genis kitlelere sunmalarin1 saglamaktadir. Bu platformlar {izerinden marka danismanligi,
is stratejileri, pazarlama, insan kaynaklari, finansal planlama, teknoloji, yazilim ve grafik
tasarim1 gibi ¢esitli hizmetler sunulabilmektedir. Dijital platformlarin esnek yapisi farkh
meslek gruplarina hitap eden bir ekosistem yaratmaktadir.

Hizmet saglayicilar sosyal medyanin erisim kolaylig1 sayesinde genis miisteri
kitlelerine ulagabilmektedir. Ornegin marka ydneticileri, isletmelerin hedef kitlelerine
uygun bir marka kimligi olusturmalarina ve etkili bir sekilde pazarlamalarina yardimet
olurken yazilim gelistiriciler teknik problemleri ¢dzmektedir. Grafik tasarimcilar ise
dijital projeler icin 0zgiin tasarimlar sunarak bireysel ve kurumsal miisterilere hizmet
saglamaktadir. Dijital ortamda danismanlik hizmeti sunmak zaman ve mekan
kisitlamalarim1  asarak hem hizmet saglayicilar hem de miisteriler i¢in avantajlar
yaratmaktadir. Cevrimici toplantilar ve elektronik posta gibi yontemlerle iletisim
kurularak hizmetler hizli ve etkili bir sekilde sunulabilmektedir. Ayrica sosyal medya
platformlarimin etkilesimli yapisi hizmet saglayicilarin misterilerden gelen geri
bildirimlerle hizmetlerini gelistirmelerine olanak tanimaktadir.

Sonug olarak dijital platformlar, profesyonel danismanlik hizmetlerinin pazarlama
ve sunum siireglerini optimize ederek stratejik bir rol iistlenmektedir. Uzmanlar, bu
platformlar araciligiyla daha genis kitlelere ulasarak kiiresel dlcekte deger yaratmakta
dijitallesmenin ivme kazanmasiyla yeni firsatlar kesfedip sektorler arasi etkilesimi
artirmaktadir.

3. Sosyal Medya Platformlar1 Uzerinden Online Hizmet Saglayicilarin Elde
Ettigi Kazancin Vergilendirilmesi

Sosyal medya platformlar1 giinlimiizde profesyonellerin ¢esitli online hizmetler
sunarak gelir elde ettikleri 6nemli bir mecra haline gelmistir. Burada hizmet sunucusu
internet ve benzeri elektronik ortamlarda bireysel kurs, egitim, veri isleme ve gelistirme,
iriin tanitim1 gibi hizmetleri sunan gergek kisiler olarak tanimlanmaktadir (325 Seri
No’lu Gelir Vergisi Genel Tebligi Md.3). Ozellikle danismanlik, egitim, saghk hizmetleri
gibi alanlarda faaliyet gdsteren bireyler bu platformlar araciligiyla genis Kkitlelere
ulagabilmekte ve kazang saglayabilmektedir. Ancak bu yeni dijital ekonomi modeli vergi
mevzuati agisindan bazi belirsizlikleri de beraberinde getirmektedir.

Geleneksel vergilendirme anlayisinda sabit bir isyerinin varlig1 esas oldugundan
sanal igletmelerin vergilendirilmesinde hukuki sorunlar ortaya ¢ikmaktadir (Gok, 2023).
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Ozellikle online reklamcilik sektdriinde uluslararasi vergilendirme sorunlar1 giindeme
gelmektedir. Sosyal medya isletmelerinin faaliyetleri ve kazanglari dijital ekonominin
tipik 6rnekleri oldugundan bu isletmelerin vergilendirilmesi dijital ekonominin geneline
yonelik bir yaklasim gerektirmektedir (Demirel ve Arslaner, 2021). Durdu (2019)
caligmasinda Tiirkiye’de online reklamlarin vergilendirilmesi i¢in son donemde yapilan
yasal diizenlemeleri incelemis ve dijital ekonominin vergilendirilmesi i¢in uluslararasi
diizeyde uyumlu bir sistemin gelistirilmesi gerektigini vurgulamistir.

213 sayili Vergi Usul Kanunu gercek veya tiizel kisilerin vergi miikellefi
olabilecegini belirterek miikellefi ‘vergi kanunlarina gére kendisine vergi borcu terettiip
eden gercek veya tiizel kisi”’ olarak tanimlamaktadir (Madde 8). Kanun bir kisinin
vergiye miikellef olma ehliyetinin, miikellef durumunu etkilemedigini agiklar. Vergi Usul
Kanunu’nun 9. Maddesinde belirtildigi iizere ‘‘Miikellefiyet ve vergi sorumlulugu igin
kanuni ehliyet sart degildir’’. Bu baglamda internet iizerinden igerik iiretimi veya hizmet
sunumu yoluyla gelir elde edenlerin yas sartt aranmaksizin gelir vergilerini 6demeleri
gerektigi sonucuna varilmaktadir (Ergiin, 2022).

Teknolojik gelismeler geleneksel ¢alisma anlayisini degistirerek ‘gig ekonomisi’’
olarak adlandirilan yeni bir is modelini ortaya ¢ikarmistir. Gig ekonomisi bireylerin bir
isverene bagli olmaksizin ¢evrimici platformlar iizerinden gelir elde etmelerini
saglamaktadir. Ancak bu model serbest calisanlarin gelirlerinin vergilendirilmesi, kayit
altina alinmasi, calisan haklar1 ve sigorta gibi sorunlari da beraberinde getirmistir
(Ayrangdl, 2019). Dijital devrimle birlikte esnek ve gegici islerin yayginlastigi gig
ekonomisinde vergi ve i§ yasasi reformlarma ihtiya¢ duyulmaktadir (Cigdem, 2020).

3.1. 1 Ocak 2022 Tarihinden Onceki Diizenlemeler

Sosyal medya fenomenlerinin elde ettikleri gelirler Tiirk Vergi Mevzuati'na gore
ticari kazang, serbest meslek kazanci ya da arizi kazang kapsaminda
degerlendirilmekteydi. Vergi idaresi tarafindan sosyal medya iizerinden elde edilen
kazanglarin 6zellikle ticari kazang olarak kabul edilmesi gerektigi belirtilmis ve bu tiir
gelirlerin KDV miikellefiyetine de tabi olabilecegi vurgulanmigtir (Gézen Bozdogan ve
Bayramoglu, 2020). Bu nedenle icerik treticilerinin miikellefiyet kaydi agtirarak belge
diizenine uymasi ve Gelir Vergisi Kanunu’nun 85. maddesi kapsaminda (ticari) gelirlerini
beyan etmeleri gerekmekteydi (Gok, 2023).

Gelir Idaresi Baskanlhigi’nin 16/03/2016 tarihli ve 23474 sayili *“Internetteki sosyal
paylasim siteleri {izerinden reklam paylagimlarina gore kisilere yapilan 6demelerin
vergilendirilmesi’” baglikli 6zelgesine gore, sosyal medya fenomenlerinin ticari bir
organizasyon dahilinde diizenli olarak mal veya hizmet tanitimi yaparak elde ettikleri
kazanglar Gelir Vergisi Kanunu’nun 37. maddesi kapsaminda ticari kazang olarak
degerlendirilmistir. Bu kisilerin gelir vergisi miikellefi olmalar1 durumunda ayn1 zamanda
KDV miikellefiyeti dogacag: belirtilmistir. Odemeyi yapan kurumlar acisindan ise bu tiir
O0demelerin diizenli ya da arizi olmasina bakilmaksizin gider olarak kaydedilebilecegi
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ifade edilmistir. Ayrica 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun Miikerrer 20. Maddesiyle
getirilen geng girigimci istisnast kapsaminda 10/02/2016 tarihinden itibaren ilk kez gelir
vergisi miikellefi olan 18-29 yas arasi gen¢ girisimcilerin ticari, zirai veya mesleki
faaliyetlerden elde ettikleri kazanglarmin yillik 75.000 TL’lik kismi, li¢ vergilendirme
donemi boyunca gelir vergisinden istisna edilmistir (Gézen Bozdogan ve Bayramoglu,
2020).

19 Ekim 2018 tarihinde yayimlanan 476 sayili Cumhurbaskanligi Karari, dijital
ortamda sunulan reklam hizmetleri ve bu hizmetlerden kazang saglayan kisilerin
kazancglarina yonelik yasal diizenlemeler getirmistir. Bu diizenlemeye gore, dijital
ortamda yayimlanan reklamlar karsiliginda elde edilen gelirler {izerinden 6deme yapan
birimler kazang sahiplerinin vergi miikellefi olup olmamasina bakmaksizin vergi kesintisi
yapacaktir. %15°lik tevkifat orani reklam hizmetini saglayan veya aracilik eden gercek
kisiler ile dar miikellef kurumlar i¢in gegerlidir. Ayrica dar miikellef kurumlara yapilan
O0demeler tizerinden %15 kurumlar vergisi stopaji yapilmasit Ongdrilmistir. Bu
diizenleme haksiz rekabeti engellemeyi, vergi kaybii onlemeyi ve yabanci firmalarin
Tirkiye'de sirketlesmesini tesvik etmeyi amaclamaktadir. E-ticaret sektoriiniin
biliyiimesiyle bu diizenlemenin etkileri daha da belirginlesmektedir. 2016 yilinda getirilen
geng girisimci istisnasina ek olarak 2018 yilinda geng girisimcilere 1 yil boyunca Bag-
Kur prim destegi saglanmis ancak 476 sayilt Cumhurbaskanligi Karar1 uyarinca sosyal
medya fenomenleri geng girisimci tesvikinden yararlansalar bile %15 vergi tevkifatina
tabi tutulmustur. 2019 ve 2020 yillarinda yayimlanan ozelgelerde sosyal medya
hesaplarindan elde edilen gelirlerin ticari kazan¢ olarak kabul edilmesi gerektigi
belirtilmis bu gelirlerin yillik beyanname ile beyan edilmesi gerektigi vurgulanmistir
(Gozen Bozdogan ve Bayramoglu, 2020; Demirel & Arslaner, 2021).

Aydemir ve Bakag (2020) YouTuber’lik faaliyetinin vergi kanunlar1 cergevesinde
degerlendirilmesini ele alarak, YouTuber'larin elde ettikleri gelirlerin niteligi, faaliyetin
ticari organizasyon i¢inde olup olmamasina ve siireklilik arz edip etmemesine gore
farklilik gosterdigi konusunu vurgulamaktadir. Buna gore ticari organizasyon veya
stireklilik tasiyan faaliyetler ticari kazang olarak degerlendirilirken kisisel ¢alismanin 6n
planda oldugu durumlar serbest meslek kazanci olarak kabul edilmektedir. Faaliyetin
ticari veya serbest meslek faaliyeti olarak siirekli yapilmamasi durumunda ise elde edilen
gelir anzi kazang olarak degerlendirilir. Ayrica YouTuber’larin isverene bagl olarak gelir
elde etmeleri durumunda, bu gelirler {icret olarak kabul edilir. Katma Deger Vergisi
acisindan devamlilik arz eden ticari ve serbest meslek faaliyetleri vergiye tabi olup arizi
faaliyetler vergiden muaf tutulmaktaydi. 2019 itibartyla, YouTuber'larin reklam
hizmetleri karsihiginda elde ettikleri gelirlerden vergi kesintisi yapilmasi zorunlulugu
getirilmisti. Calisma, gen¢ YouTuber'larin vergisel yikiimliiliiklerini anlamalarini
kolaylastirmak icin Oneriler sunmakta ve vergisel uyumun artirilmasi igin dijital
doniigiimiin 6nemini vurgulamaktadir (Aydemir ve Bakag, 2020).
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3.2. Yiiriirliikteki Mevzuat

26 Ekim 2021 tarihli 31640 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 7338 Sayili Vergi
Usul Kanunu ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile ihdas edilen ve
28 Aralik 2023 tarihinde 32413 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 7491 sayili Kanun’un
7. maddesi ile degisiklik yapilan 193 sayili Kanun’un Miikerrer 20/B maddesinde
belirtildigi tizere ““Internet ve benzeri elektronik ortamlar iizerinden metin, goriintii, ses,
video gibi icerikler paylasan sosyal icerik iireticilerinin bu faaliyetlerinden elde ettikleri
kazanglar ve bu ortamlar iizerinden verilen bireysel kurs, egitim, veri igleme ve
gelistirme, iiriin tanitimi gibi hizmetlerden saglanan kazanglar ile akilli telefon veya
tablet gibi mobil cihazlar icin uygulama gelistirenlerin elektronik uygulama paylasim ve
satis platformlari iizerinden elde ettikleri kazanclar gelir vergisinden miistesnadu’ .

Bu istisnadan yararlanilabilmesi i¢in Tiirkiye’de kurulu bankalarda bir hesap
acilmas1 ve bu faaliyetlerden elde edilen tim hasilatin yalnizca bu hesap araciligiyla
tahsil edilmesi gerekmektedir. Bankalar bu hesaplara aktarilan hasilat iizerinden aktarim
tarihinde %15 oraninda gelir vergisi tevkifati yapmak ve bu tutar1 Gelir Vergisi
Kanunu'nun 98. ve 119. maddelerinde belirtilen esaslar ¢ercevesinde beyan edip
O0demekle yiikiimlidiir. Bu tutarlar iizerinden ayrica 94. madde kapsaminda tevkifat
yapilmayacaktir.

Miikelleflerin Miikerrer 20/B Maddesinin birinci fikrasinda belirtilen faaliyetler
disinda baska kazang veya iratlarmin bulunmasi bu istisnadan yararlanmalarina engel
teskil etmemektedir. Ancak birinci fikra kapsamindaki kazanglarin toplami, 103.
maddede belirtilen tarifenin dordiincii gelir dilimini asarsa veya faaliyetlere iligkin tiim
gelirler ikinci fikrada belirtilen sartlara uygun olarak tahsil edilmezse bu istisnadan
yararlanilamaz. Bu durumda miikelleflerin 94. maddenin birinci fikras1 kapsaminda
tevkifat yapma yiikiimliligli bulunmamaktadir.

Eger istisnaya iligkin sartlarin saglanmadigi tespit edilirse eksik tahakkuk eden
vergi, vergi ziyar cezast ile birlikte gecikme faizi uygulanarak tahsil edilir.
Cumhurbaskan1 bu maddede yer alan tevkifat oranimi her bir faaliyet tiirii i¢in ayr1 ayr
sifira kadar indirmeye veya bir katina kadar artirmaya, Hazine ve Maliye Bakanlig1 ise bu
maddenin uygulanmasina iligkin us@l ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir.

12 Ocak 2022 tarihinde 31717 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 318 Seri No.lu
Gelir Vergisi Genel Tebligi'nde ilgili istisnanin uygulama usil ve esaslarma dair
aciklamalar yer almaktadir. 318 Seri No.lu Gelir Vergisi Genel Tebligi internet iizerinden
sosyal igerik lireten bireyler ile mobil cihazlar i¢in uygulama gelistiren gergek kisilere
saglanan gelir vergisi istisnasimnin usil ve esaslarini agiklamaktadir. Daha sonra 7491
Sayili Kanun ile 193 Sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun Miikerrer 20/B Maddesinde
yapilan degisiklikleri 318 Sira No.lu Gelir Vergisi Genel Tebligi’ne islemek amaciyla 26
Eylil 2024 tarihli Resmi Gazete'de 325 Seri No.lu Gelir Vergisi Genel Tebligi
yayinlanmistir. Bu tebligde ‘‘internet ortami1’” tanimi genisletilerek ‘internet ve benzeri
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elektronik ortamlar’’ olarak degistirilmis boylece gelecekte ortaya cikabilecek alternatif
dijital platformlar da istisna kapsamia alinmigtir. Ayrica istisna kapsamina ‘‘internet ve
benzeri elektronik ortamlar {izerinden saglanan bireysel kurs, egitim, veri isleme ve
gelistirme, iirlin tanitimi gibi hizmetlerden elde edilen kazanglar’” eklenmistir. 7491 sayili
Kanun'un 7. maddesi ile Miikerrer 20/B Maddesinde yapilan degisiklikler 1 Ocak 2024
tarihinden itibaren elde edilen kazanglara uygulanmak tlizere 28 Aralik 2023 tarihinde
ylrlirlige girmistir. Bu diizenlemeler sonucunda dijital platformlardan saglanan
kazanclara yonelik gelir vergisi istisnasinin kapsami 6nemli dl¢lide genisletilmistir.

Vergi 1stisnasm1n Kapsami

o Sosyal Igerik Ureticileri: Internet veya elektronik ortamlar iizerinden metin,
gorilintli, ses, video gibi icerik paylasan ve bu faaliyetlerden kazang saglayan
bireyler.

e Mobil Uygulama Gelistiricileri: Akilli telefon veya tablet gibi cihazlar i¢in
uygulama gelistirip elektronik uygulama paylagim ve satis platformlari tizerinden
gelir elde eden bireyler.

e Hizmet Sunucular: Bireysel kurs, egitim, veri isleme, gelistirme veya {irlin
tanitimi1 gibi hizmetlerden kazang saglayan bireyler.

Istisnadan Yararlanma Sartlart

o Tirkiye’de kurulu bir bankada banka hesabi agilmasi ve tiim kazanglarin bu
hesap araciligiyla tahsil edilmesi zorunludur.

e Gelir vergisi tevkifati bankalarin hesaba yatirilan kazanglar tizerinden %15
oraninda gelir vergisi kesintisi yapmasi suretiyle gerceklesir. Banka tarafindan
yapilan tevkifat sonrasi bu kazanglar nihai vergi kabul edilir, yillik gelir vergisi
beyannamesi verilmez.

o llgili y1l igin Gelir Vergisi Kanunu’nun 103. maddesinde belirlenen dérdiincii
gelir dilimini agmayan kazanclar istisna kapsamindadir.

o Istisna belgesi ikametin bulundugu yerde tarha yetkili vergi dairesinden alinarak
bankaya ibraz edilecektir.

Onemli Hususlar

o Istisnadan faydalanmak icin elde edilen kazanglarin tamaminin bankadaki hesaba
yatirilmasi gerekmektedir.

o Kazanglarin Gelir Vergisi Kanunu’nun 103. Maddesinde belirtilen dordiincii gelir
dilimini agmas1 durumunda istisna uygulanmaz, ancak tevkifat tutan
hesaplanacak vergiden mahsup edilebilir.

e Baska bir gelir tiirtinden dolay1 beyanname verilse bile istisna kapsamindaki bu
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kazanglar beyannameye dahil edilmez.

e Ayni tahsilatlar (6rnegin bagis veya gelirlerin mal ya da hizmet olarak tahsil
edilmesi) rayic bedelle degerlendirilerek banka hesabina yatirilmalidir.

o Istisna aracilik hizmetleri, kurumlar vergisi miikellefiyetine tabi kisiler, adi
ortakliklar veya adi ortakliklar iizerinden gelir elde eden gercek kisiler igin
gegerli degildir.

Belgelendirme ve Bildirim

o Kazanglari sadece istisna kapsamindaki kazanglardan olusan miikelleflerin defter
tasdik ettirme, defter tutma ve belge diizenleme zorunluluklari kaldirilmistir.

e Yeni hesap acilis1 ya da mevcut hesabin kullanilmasi durumunda hesap bilgileri
bir ay i¢inde ilgili vergi dairesine bildirilmelidir.

e Bankalarin yapacagi kesintiler nihal vergi olup bagka kazanglar i¢in verilen
beyannamelerde mahsup edilemez.

e Doviz cinsinden yapilan tahsilatlar islem tarihindeki doviz alis kuru {izerinden
Tiirk Lirasi’na ¢evrilerek degerlendirilir.

Istisnanin Thlali

o [llgili takvim yilinda gelir vergisi istisna sartlarin1 sonradan kaybeden veya bu
sartlar1 ihlal eden miikellefler sartin kaybedildigi ya da ihlal edildigi yil igin
istisnadan yararlanamazlar. Bu durumda ilgili yil i¢inde elde edilen kazanglar
yillik gelir vergisi beyannamesi ile beyan edilmek zorundadir. Ancak bu
kapsamda daha oOnce tevkif edilmis vergiler beyannamede hesaplanan gelir
vergisinden mahsup edilebilir. Ilgili yil igin istisnadan yararlanilamamas1 sonraki
yillarda bu haktan faydalanilmasini engellememektedir.

o Istisna sartlarinin  kaybedilmesi veya ihlali durumunda istisnadan
faydalanilamayan donemler i¢in gegici vergi beyannamesi verme yiikiimliiligii
bulunmamaktadir. Ancak, miikelleflerin istisna edilen faaliyetler disinda baska
faaliyetlerinin bulunmasi halinde bu faaliyetlere iligkin gegici vergi beyannamesi
verme zorunlulugu devam etmektedir.

e Ayrica istisna sartlarinin ihlali nedeniyle yillik gelir vergisi beyannamesi
verilmesi gerektigi durumlarda Gelir Vergisi Kanunu'nun 40. maddesinde
belirtilen giderler ile 89. maddesinde diizenlenen indirimler beyan edilen gelirden
indirilebilmektedir. Bu indirimlerin yapilabilmesi i¢in 213 sayili Vergi Usul
Kanunu uyarica uygun belgelerle tevsik edilmesi sarttir.

Teblig’in 3. Maddesinde sosyal medya platformlarinda sunulan online hizmetlere
de atifta bulunarak ‘‘internet ve benzeri elektronik ortamlar iizerinden verilen bireysel
kurs, egitim, veri igleme ve gelistirme, {irlin tanitim1 gibi hizmetlerden kazang saglayan



144 Betiil ACIKGOZ

gercek kisilerin bu faaliyetlerinden elde ettikleri kazanglar1 1/1/2024 tarihinden itibaren
istisna kapsamindadir’® hiikmii yer almaktadir (325 Seri No’lu Gelir Vergisi Genel
Tebligi Md.3).

Bu yasal cerceve dijital platformlar {lizerinden gelir elde eden bireylerin vergi
yilikiimliiliiklerini hafifletmekte ve kazanglarinin daha seffaf bir sekilde takip edilmesini
amaglamaktadir. Bu diizenlemelerle birlikte sosyal icerik {ireticileri, online hizmet
sunanlar ve mobil uygulama gelistiricileri i¢in 6nemli bir vergi avantaji saglanmis olup
bu kisilerin gelirleri iizerinde etkili bir vergi yonetimi ve kontrolii 6ngoriilmektedir.

4. Literatiir Taramasi

Sosyal medya giinliik yasamin vazgegilmez bir pargasi haline gelmis olup igerik
dretimi de bu platformlarin 6nemli bir &gesidir. Son yillarda, sosyal medya
platformlarinda igerik {iretmek ve bu iceriklerden gelir elde etmek oldukca yaygm hale
gelmistir. Sosyal medyada igerik {iretiminin sosyal, ekonomik, politik ve mali alanlar
tizerindeki etkileri artan bir ilgiyle arastirilmaktadir. Ayni sekilde online platformlar
tizerinden sunulan hizmetler ile mobil cihazlar i¢in uygulama gelistiriciligi de popiiler
hale gelmistir. Bu faaliyetlerin gelir getirici 6zellikleri ve bazen yiiksek tutarlarda gelir
elde edilmesi vergilendirme konusunu giindeme getirmistir. Dilemre Oden (2023) ve
Yavan ve Sever (2020) yaptiklarn calismalarda Tiirkiye'deki sosyal medya igerik
ureticileri ve uygulama gelistiricilerinin elde ettikleri gelirlerin nasil vergilendirildigini
incelemektedir. Tirk Vergi Sisteminde bu tir gelirler ticari kazan¢ olarak
vergilendirilirken son diizenlemelerle belirli sartlar1 karsilayan igerik dreticileri ve
uygulama gelistiricileri igin vergi istisnasi getirilmistir.

2010 yilindan itibaren akilli telefonlarin yayginlagsmasiyla internet her an
erigilebilir hale gelmis ve yeni kazang firsatlari dogurmustur. Baslangicta yalnizca bir
fotograf paylasim platformu olan Instagram zamanla izledigi stratejilerle dnemli bir gelir
kapisina doniigmistiir. Aydemir (2023a) calismasinda Instagram'm kullanicilarina gesitli
yollarla kazang saglamasimi incelemekte ancak bu gelirlerin vergilendirilme siirecinin
belirsizligi nedeniyle riskler tagidigimi belirtmektedir. Caligmanin amaci Instagram'dan
elde edilen gelirlerin hangi gelir unsuru olarak vergilendirilecegini ve istisna kapsaminda
olup olmadigini degerlendirmektir.

Avci (2023) galismasinda sosyal medya igerik iireticilerinin kigisel yeteneklerini
sergilemenin Otesinde isletmelerin rekabet giiclinii artirmak ve irlinlerini tanitmak igin
cazip bir kanal haline geldigini belirtmektedir. Calismada ancak bu gelirlerin dogasi ve
vergilendirilmesi konusunda mevcut vergi sistemimizde cesitli belirsizliklerin
bulunduguna dikkat ¢ekilmektedir. Ulkemizde ¢ikarilan 7338 sayili Kanun’un sosyal
medya igerik iireticilerinin gelirlerinin vergilendirilmesine yonelik birtakim belirsizlikleri
giderdigi ifade edilmekle birlikte kazanglarin niteligi konusunda hala bazi sorunlarin
mevcut oldugu vurgulanmaktadir. Calismada bu sorunlarin vergi adaleti ilkesine aykiri
olabilecegi gibi teknik uygulamalarda da zorluklara yol acabilecegi belirtilmektedir.
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Ayrica, sosyal medya hesaplarinin mirasgilara devredilmesi durumunda da vergiyle ilgili
problemlerin yasandigi ifade edilmektedir. Sonug olarak, dijital diinyadaki gelismeleri
yakalayacak kapsamli yasal diizenlemelere ihtiya¢ duyuldugu sonucuna varilmaktadir
(Avci, 2023).

Aydemir (2023b) calismasinda Bigo Live platformu {izerinden elde edilen
gelirlerin vergilendirilmesini ele almistir. Makalede Bigo Live'nin sosyal ag saglayicisi
olarak kabul edilmesi gerektigi ve bu platformda yapilan canli yayinlar araciligiyla elde
edilen gelirlerin sartlar1 sagladigi takdirde sosyal igerik treticiligi istisnasi kapsaminda
degerlendirilmesi gerektigini belirtmistir. Ancak Bigo Live ajansi ya da referans programi
ile yeni kullanicilar getirilerek elde edilen gelirlerin ticari kazang olarak vergilendirilmesi
gerektigi vurgulanmistir. Vergi beyaninda bulunmayan kullanicilar igin ise belirli sartlar
altinda ceza uygulanabilecegi ifade edilmistir. Ayrica Bigo Live iizerinden saglanan
hizmetlerin katma deger vergisine tabi oldugu yurt disina sunulan hizmetler i¢in ise belirli
istisnalarin uygulanabilecegi degerlendirilmistir. Calismada 2022 itibariyle Bigo Live'den
elde edilen sponsorluk, hediye ve bagis gibi gelirlerin de Katma Deger Vergisi agisindan
sosyal igerik iireticiligi istisnasi kapsaminda degerlendirilebilecegi sonucuna varilmistir
(Aydemir, 2023b).

7338 Sayili Kanun ile ihdas edilen ve 7491 sayili Kanun’un 7. maddesi ile
degisiklik yapilan 193 sayili Kanun’un Miikerrer 20/B Maddesi sosyal icerik
dreticilerinin  ve mobil uygulama gelistiricilerinin elde ettikleri kazanclarin
vergilendirilmesine yonelik 6nemli bir diizenleme olarak Tiirk vergi sistemine dahil
edilmistir. Tiirk vergi mevzuati, internet ortamindaki sosyal ag saglayicilari iizerinden
metin, goriintii, ses ve video gibi igerikler paylasan sosyal igerik {ireticilerinin bu
faaliyetlerinden elde ettikleri kazanclar ile mobil cihazlar i¢in uygulama gelistirenlerin
elektronik uygulama paylasim ve satis platformlar1 {izerinden elde ettikleri kazanglarin
vergilendirilmesine ydnelik diizenlemeler yapma geregi duymustur (Erol, 2022). Bu
diizenleme, mali gii¢ ve vergide esitlik ilkeleri agisindan elestirilmekte, vergi adaletinin
saglanmasinda yetersiz kalmakta ve dijital ekonominin fiziki bagimlilig1 ortadan
kaldirmasi nedeniyle uluslararast vergi hukukunda isyeri kavraminin yeniden
degerlendirilmesini ve vergilendirme yetkisinin hangi devlete ait olacagi konusunun
tartistlmasii gerektirmektedir (Gok, 2023). Gergek kisi sosyal igerik ireticileri OECD
Model Anlagsmasi'nin 17. maddesi geregince gosteri insani sayildigindan sosyal medya
platformlarinda yaptiklar paylasimlar her iilkenin potansiyel bir kaynak iilke olmasima ve
gelirlerinin vergilendirilebilmesine olanak tanimaktadir. Ancak sanal igerik iireticilerini
ticari faaliyetlerinde kullanan kisiler i¢in bu durum farkli olmakla birlikte onlarin
kazanglart OECD Model Anlagmasi'nin 7. maddesi kapsaminda olup bir igyeri olmadan
baska bir lilkede vergilendirilemez (Yazicioglu, 2024). Dijital dontisiimle birlikte fiziksel
varlik kaybi nedeniyle vergilendirme sorunlar1 ortaya c¢ikmis ve ilkeler vergi
gelirlerindeki kayiplar sebebiyle tek tarafli 6nlemler almaya yonelmistir. Bulgular dijital
hizmetlerin smirlar1 asan yapis1 dikkate alindiginda iilkelerin tek tarafli uygulamalarinin
dijital ekonominin vergilendirilmesi sorununu ¢ézmede yetersiz kaldigim gostermektedir.
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Bu durum ¢ifte vergilendirme gibi sorunlara yol acabilmektedir. Sonug olarak iilkelerin
haklarii koruyan ve vergi planlamasi ile vergiden kaginmayi1 6nleyen adil ve ¢ok tarafli
uluslararasi ¢oziimlerin OECD diizeyinde gelistirilmesi gerektigi vurgulanmaktadir (Mert
ve Bayar, 2020). Ortag ve Akcay (2016) yaptig1 ¢alismada sosyal medya ve internet
gelirlerinin vergilendirilmesine iligkin ¢dziim Onerilerini ele almistir. Makalede "Rem"
gibi giivenli elektronik posta sistemlerinin gizlilik ihlalleri dogurabilecegi endisesi
vurgulanirken Facebook, Twitter ve Google gibi yabanci internet sirketlerinin Tiirkiye'de
ofis agmalarimi tesvik etmek igin vergi yiikiimliiliiklerinin azaltilmasi Onerilmistir.
Sunucularin ofis olarak kabul edilmesi ve iilkeler arasindaki vergilendirme farkliliklar
tartigilmis ve sosyal medya reklamlarinin denetimi i¢in Maliye Bakanligi'nin altyapisinin
gelistirilmesi gerektigi belirtilmistir. Ayrica sosyal medya igeriklerinin "kuliip mali"
olarak tanimlanarak KDV'ye tabi tutulmasi dnerilmistir.

Uluslararasi literatiirii inceledigimizde Endonezya’da Covid-19 siirecinde yapilan
caligmada pandemi déneminde sosyal medyanin bilgi yayiliminda kritik bir rol iistlendigi
ve bircok sirketin marka degerlerini iletmek icin icerik iireticilerine daha fazla
yoneldigine deginilmistir. Ancak icerik iireticileri sosyal medyadan elde ettikleri gelir
vergisini bildirmekte ve Odemekte genellikle yetersiz kalmaktadir. Nitel yOntem
kullanilarak yapilan arastirmada en az 10.000 takipgisi olan on {ii¢ igerik iireticisi ile
goriismeler yapilmistir. Bulgular vergi uyumsuzlugunun bilgi eksikligi, belirsiz vergi
diizenlemeleri, gliven diizeyi, milliyetcilik ve idari gereksinimlerle iliskili oldugunu
gostermektedir. Calismada igerik {ireticilerinin vergi uyumunu artirmak i¢in uygun egitim
ve bilgilendirme stratejilerinin gelistirilmesi gerektigi vurgulanmaktadir (Prihatiningtias
ve Karo, 2021). Igerik iireticileri birden fazla sanal platform araciligiyla bireylerde goriis
olugturmakta ve bu sosyal etki tiiketicileri satin almaya yonlendirmekte markalarin
sponsorluguna olanak saglamaktadir. Bu da igerik iireticileri icin maddi gelir anlamina
gelmektedir. Ancak bu gelirlerin birgcogu vergi sistemine bildirilmemekte bu da bilgi
eksikligi veya yetersiz biling nedeniyle vergi kagakc¢iligma yol agmaktadir. Endonezya’da
yapilan bir diger c¢alismada Instagram {nliilerinin reklam gelirlerinin vergilendirilmesi
ozellikle gelir vergisi ve katma deger vergisi kapsaminda incelenmistir. Vergi yetkilileri,
danigsmanlar, akademisyenler ve Instagram iinliileri (Celebgram) ile yar1 yapilandirilmis
goriismeler yapilmistir. Sonuclar reklam gelirlerinin hem gelir vergisi hem de katma
deger vergisi kapsaminda vergilendirilebilecegini ortaya koymaktadir. Tahsilat i¢in
donanimli vergi uzmanlart ve bilgi teknolojileriyle desteklenen 6zel bir birimin gerekli
oldugu vurgulanmistir. Cogu Instagram iinliisii reklam gelirlerinin adil ve net bir sekilde
vergilendirilmesi gerektigini kabul etmektedir (Tahar, Rizkia ve Hariyanto, 2020).
Fadillah, Yusralaini ve Supriono (2023) yaptig1 ¢alismada Endonezya’nin sosyal medya
icerik {dreticilerinin vergiye uyumunda vergi bilgisi, vergi yaptirimlart ve vergi
hizmetlerinin kalitesinin etkisini aragtirmaktadir. Calismanin 6rneklemi 85 sosyal medya
igerik {reticisi hesabindan olusmus ve veriler anket kullanilarak toplanmistir. Veri
analizinde klasik varsayim testi ve ¢oklu dogrusal regresyon analizi kullanilan arastirma
sonucunda vergi bilgisi, vergi yaptirimlar1 ve vergi hizmet kalitesinin sosyal medya igerik
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ureticilerinin vergiye uyumu iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu sonucuna
varilmistir. Mamani Monry vd. (2023) yaptig1 ¢alismada Peru vergi mevzuatinin igerik
ureticileri tarafindan elde edilen gelirler igin dogru bir sekilde uyarlanmasi ve
yorumlanmasina yonelik bir rehber hazirlamayr amaclamigtir. Rehber, Scribber
metodolojisi kullanilarak 4 adimda tasarlanmigtir: Tanima, kodlama, tema olusturma ve
tanimlama. Rehber, dijital vergi miikellefi olan igerik {reticilerinin vergi ylikiimliiliigiine
nasil ulasabileceklerini (seviye 1), faaliyetlerini diizenlemelere uygun sekilde nasil
tanimlayabileceklerini (seviye 2) ve vergi idaresinin igerik Ttreticilerine yonelik
uyguladigi vergi uygulamalarini (seviye 3) aciklamaktadir. Peru’da yiiriitilen bir diger
arastirmada ise Facebook, Instagram ve YouTube iizerinden gelir elde eden igerik
iireticilerinin, Peru Gelir Vergisi Kanunu kapsaminda nasil vergilendirildigi
incelenmektedir. Reklam ve satig ortakligi gelirlerinin nasil simiflandirildigr  ve
vergilendirildigi detaylandirilmaktadir. Arastirma, igerik {ireticilerinin gelirlerinin
vergilendirilmesinin énemini vurgulamakta ve bu is modellerinin kayit dis1 islemler ve
etkili kontrol mekanizmalarinin eksikligi nedeniyle vergi kacirmayir ne kadar
kolaylastirdigini ortaya koymaktadir. Bu durum yasal ¢ercevede vergi uyumu agisindan
onemli bir zorluk teskil etmektedir (Ledn-Vega vd., 2024). Abidin vd. (2020) yaptig1
calismada 2020 yih itibariyla iskandinav icerik iireticileri endiistrisine iliskin yasalar,
yonergeler ve mevcut uygulamalarin sistematik bir incelemesini sunmustur. Danimarka,
Finlandiya, Norve¢ ve Isve¢ mevzuatlar1 arasindaki kiiciik farklar ve eksiklikler ele
alinarak ulusal hiikiimetlere ve endiistriye profesyonel bir Iskandinav standardini
korumalar1 igin politika Onerileri sunulmustur. Iskandinav iilkeleri arasindaki sosyal,
kiiltiirel ve ekonomik uyum igerik ireticilerinin ortak bir yapi1 olarak ele alinmasina
olanak saglamaktadir. Makale gelir, vergi uygulamalar1 ve igerik iireticileri icin ticari
bildirimlerin diizenlenmesini incelemistir. Arastirmanin Iskandinav icerik iireticilerinin
biitiinliigiinii  giiclendirerek diger bolgesel igerik {ireticisi aglart icin bir model
olusturmasina katki saglamasi amaglanmistir. Ergiin (2022) calismasinda diger iilkelerle
karsilastirildiginda, Tiirkiye'deki sosyal medya igerik {iireticilerinin gelirleri tizerindeki
vergi oranlarmin %15 ile nispeten daha yiiksek oldugu sonucuna varmigtir. Bu oran,
Filipinler'de %8, Hindistan ve Birlesik Krallik'ta ise %05’tir.

Sosyal medya platformlar1 {izerinden sunulan g¢evrim i¢i hizmetlerin vergisel
boyutu hem hukuki ¢er¢eve hem de uygulama siireci agisindan énemli bir inceleme alant
olusturmaktadir. Ancak gerek ulusal gerekse uluslararasi literatiir incelendiginde bu
konuya yonelik ¢aligmalara rastlanilmamistir. Bu baglamda mevcut ¢aligma literatiirde bu
alanda yapilan ilk ¢alisma olma niteligi tasimakta olup konuya 6zglin bir bakis agisi
kazandirarak alana katki saglamay1 amaglamaktadir.

5. Metodoloji

Dijitallesmenin hizlandig1 glinlimiizde, sosyal medya platformlar1 {izerinden
sunulan hizmetlerin vergilendirilmesi, geleneksel vergi sistemleri i¢in ciddi bir zorluk
teskil etmektedir. Bu makale online hizmet sunan ger¢ek kisilerin vergilendirilmesine



148 Betiil ACTIKGOZ

yonelik Tirkiye'deki diizenlemeleri incelemekte ve 7338 sayili Kanun ile 7491 sayili
Kanun’un getirdigi yenilikleri degerlendirmektedir.

5.1. Calismanin Konusu ve Problemi

Online hizmetlerden elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi geleneksel is
modellerinden farkli dinamikler icerdigi i¢in ulusal ve uluslararasi diizeyde c¢esitli
zorluklar yaratmaktadir. Tiirkiye'de bu gelirlerin vergilendirilmesi amaciyla yiiriirlige
giren diizenlemelerin hukuki temelleri ve uygulama siiregleri ¢alismanin temel problemini
olusturmaktadir.

5.2. Arastirma Sorulari

e Sosyal medya platformlar iizerinden sunulan hizmetlerin vergilendirilmesindeki
temel zorluklar nelerdir?

o Tiirkiye'deki %15 vergi tevkifati uygulamasinin hukuki dayanaklar1 nelerdir?

e Bu diizenlemenin kayit dist ekonomiyi Onleme ve vergi adaletini saglama
iizerindeki etkileri nelerdir?

o Tiirkiye'deki %15 oranindaki vergi tevkifati uygulamas: dijital icerik tireticilerini
ve online hizmet saglayicilarini nasil etkilemektedir?

5.3. Kullanilan Yontem ve Desen

Caligmada, nitel arastirma yontemi kullanilmigtir. Yontemsel olarak mevzuat
kargilagtirmas1 ve Ormek olay analizi tasarimi benimsenmistir. Bu yaklagim hukuki
diizenlemelerin farkli boyutlarini ve uygulama siireglerini analiz etmeyi hedeflemektedir.
Ornek olay yéntemi belirli bir olay, durum ya da siire¢ iizerinde derinlemesine bir analiz
yapilmasina olanak taniyan nitel bir arastirma desenidir (Koklii, 1994). Arastirma dijital
icerik ireticiligi ve c¢evrimigi hizmet saglayiciligiyla ilgili mevcut vergilendirme
stireclerini, hukuki diizenlemeleri ve uygulama siireglerini detayli bir sekilde
incelemektedir.

5.4. Vakalarm Olusturulmasi

Bu calismada vaka analizi i¢in Tiirkiye’deki internet ve benzeri elektronik
ortamlarda online hizmet saglayict gergek kisilerin durumlart incelenmistir. Vakalarin
olusturulmasinda Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan kanunlar ile gelir
vergisi genel tebligleri temel alinmigtir. Vakalar tipik Orneklerin secilmesi ve bu
orneklerin genelleyici bir bakis agisiyla ele alinmasi esasina dayanilarak Tirkiye’deki
dijital igerik {treticilerinin ve online hizmet saglayicilarmin durumlart géz Oniinde
bulundurularak kurgulanmistir.

5.5. Analiz Yontemi

Arastirmada kullanilan yontem nitel icerik analizidir. Igerik analizi nitel verilerin
sistematik ve nesnel bir sekilde degerlendirilmesine olanak tanir. Arastirmada, hukuki
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belgeler, yonetmelikler ve tebligler detayli bir inceleme siirecinden gegirilmistir. Veriler
igerik analizi yontemiyle incelenmis ve hukuki ¢ergeve, uygulama zorluklart ve etkileri
acisindan tematik bir yapi olusturulmustur. Bu analiz yontemi vergi uygulamalarmin
etkinligini degerlendirmeye olanak saglamaktadir. Tlirk Vergi Sistemi’ndeki degisiklikler
ozellikle 7338 sayili Kanun ve 7491 sayili Kanun ile 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’nda
yapilan diizenlemeler sosyal igerik iireticileri ve online hizmet saglayicilar igin getirilen
vergi istisnasi diizenlemelerini icermektedir. Calismada internet ve benzeri elektronik
ortamlar {izerinden hizmet saglayan gercek kisilerin farkli gelir kaynaklarina sahip oldugu
ornek olaylar niteliksel veri toplama teknikleri kullanilarak derinlemesine analiz
edilmistir.

5.6. Vaka Analizleri

Vakalar arastirma konusu olan olgunun farkli yonlerini ortaya koymak amactyla
detayli bir sekilde analiz edilmistir. Sosyal icerik iireticileri ile ¢evrim i¢i hizmet saglayici
bireylerin elde ettikleri gelirlerin tanimlanmasi ve vergilendirilmesi siirecine yonelik
olarak hazirlanan ve analiz edilen vakalar teorik ¢er¢evenin somut bir baglamda test
edilmesine olanak saglamakta ve mevcut literatiire katkida bulunmaktadir. Bu vakalar
calismanin bulgularini zenginlestirerek daha genis bir perspektif sunmaktadir.

Vaka 1: Mary Poppins Toprak Amerika Birlesik Devletlerinin Michigan
eyaletinde dogmus ve dgrenimini Wisconsin Universitesi'nde tamamlamis bir Ingilizce
ogretmenidir. Tirk vatandasi Berk Toprak ile evlendikten sonra Tiirkiye Cumbhuriyeti
vatandasi olmaya hak kazanmistir. Ailesiyle birlikte Ankara’da ikamet etmektedir.
Tiirkiye’de 2 yildir yerlesik olarak ikamet eden Mary, bir dijital platform {izerinden kisiye
ozel Ingilizce dersleri vererek gelir elde etmektedir.

Mary bu kazanglarma yonelik vergi istisnasindan faydalanmak amaciyla ilgili
mevzuat geregince ikamet ettigi Cankaya ilgesindeki tarha yetkili vergi dairesine istisna
belgesi almak igin bagvurmustur. Ilgili vergi dairesi tarafindan Mary’nin istisna
kapsamina giren faaliyetlerle ilgili miikellefiyet tesisinin ardindan adi gecen miikellefe
bagvurusuna istinaden istisna belgesi verilmistir. Bu istisna belgesi Mary’nin sosyal
medya platformu iizerinden sagladigi hizmetler karsiliginda elde ettigi gelirler izerinden
%15 oraninda gelir vergisi tevkifati yapilmasini saglamaktadir. Mary vergi dairesinden
aldig1 istisna belgesi ile dijital platformda verecegi dersler karsiliginda elde edecegi
gelirin tahsilatini izlemek amaciyla Tiirkiye’de kurulu bir bankada hesap agtirmistir.

Mary 2024 yilinda online olarak verdigi dersler karsiliginda 1.200.000 TL kazang
elde etmistir. Mary’nin dijital platform {izerinden elde ettigi kazang Tiirkiye’deki vergi
diizenlemeleri kapsaminda degerlendirildiginde 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun
Miikerrer Madde 20/B kapsaminda internet ve benzeri ortamlar {izerinden verilen bireysel
kurs, egitim, veri isleme ve gelistirme, {iriin tanitimi1 gibi hizmetlerden saglanan kazanglar
iizerinden tevkif edilen vergi yiikiimliiliikklerine dair diizenlemelere tabidir. Mary bu
diizenlemeler ¢ercevesinde bankada actirdig1 hesap araciligiyla elde ettigi 1.200.000 TL
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gelirin tamami iizerinden banka tarafindan %15 oraninda vergi tevkifati yapilmasini
saglamistir. Mary’nin 2024 yili igin vergi kesintisi 180.000 TL olarak hesaplanmuistir.

Vaka 2: Uzman Diyetisyen Seyma Demir Istanbul Besiktas'taki kliniginde
danisanlarma kisiye 6zel diyet programlari hazirlayarak saglikli yasam ve beslenme
aligkanliklart konusunda profesyonel danigmanlik hizmeti sunmaktadir. Danisanlarina
sundugu hizmetler bireylerin 6zel saglik ihtiyaglarina gore sekillendirilen bilimsel
temellere dayali beslenme planlarinin olusturulmasi, yasam tarzi degisiklikleri konusunda
rehberlik edilmesi ve diizenli takip edilmesini igermektedir.

Bunun yani sira Seyma Demir dijital ¢agin sundugu imkanlardan yararlanarak
sosyal medya platformlarinda aktif olarak igerik iiretmektedir. Sosyal medya sayfasi
lizerinden genis kitlelere hitap eden saglikli yasam ipuglari, beslenme tavsiyeleri ve diyet
programlaria yonelik bilgilendirici paylasimlar yapmaktadir. Sosyal medya {izerinden
genis bir kitleye hitap eden Seyma Demir bu platformlar1 ayn1 zamanda profesyonel
hizmetlerinin bir uzantisi olarak da kullanmaktadir. Bu baglamda fiziksel olarak klinigine
gelemeyen veya farkli sehirlerde, hatta farkl iilkelerde yasayan danisanlarina da online
diyetisyenlik hizmeti sunmaktadir. Online danismanlik hizmetleri birebir diyet
programlarmin hazirlanmasi, beslenme diizeninin takibi ve danisanlarin saglikli yasam
hedeflerine yonelik olarak siirekli destek verilmesini icermektedir. Bu hizmetler 6zellikle
pandemi siireci ve sonraki donemde yogun bir talep gérmiis olup hizmet cesitliligi ve
ulasilabilirlik agisindan biiyiik bir yenilik sunmaktadir.

Klinikte sundugu hizmetlerden dolay1 elde ettigi serbest meslek kazanci yoniinden
gelir vergisi miikellefiyeti bulunan Seyma Demir sosyal medya platformlar1 araciligryla
online olarak danisanlarina sunacagi hizmetler i¢in 2 Ocak 2024 tarihinde istisna belgesi
almak tizere bagli bulundugu Besiktas Vergi Dairesi’ne basvurmustur. Vergi dairesi
tarafindan Seyma Demir’in kayitlar1 {izerinde yapilan inceleme sonucunda miikellefin
kayith faaliyetinin istisna kapsamina giren faaliyetlerle uyumlu oldugu tespit edilmistir.
Bu dogrultuda Seyma Demir’in bagvurusu iizerine kendisine istisna belgesi
diizenlenmesine karar verilmistir. Seyma Demir vergi dairesinden aldig1 istisna belgesini
istisna kapsamindaki faaliyetlerden elde edecegi hasilatin tahsil edilmesi amaciyla
Tiirkiye’de kurulu bir bankada hesap agtirmak i¢in kullanmistir. Seyma Demir 2024
yilinda sosyal medya platformlar1 iizerinden sundugu online diyetisyenlik hizmeti
karsiliginda 1.000.000 TL gelir elde etmistir. Ayni zamanda firmalarla yaptig1 sponsorluk
anlagmalar1 ¢ercevesinde de 500.000 TL kazang saglamistir. Seyma Demir’in kliniginde
danisanlarma yiiz ylize verdigi hizmetlerden elde ettigi gelir ise 1.600.000 TL olarak
gerceklesmistir.

Gelir Tiirii

Klinikte sunulan hizmetlerden elde edilen gelir 1.600.000 TL
Online sunulan diyetisyenlik hizmetlerinden elde edilen gelir 1.000.000 TL
Sponsorluk anlagmalar1 {izerinden elde edilen gelir 500.000 TL
Toplam Gelir 3.100.000 TL
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193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’nda belirtildigi lizere miikelleflerin Miikerrer
Madde 20/B’nin birinci fikrast kapsami disinda bagka faaliyetlerinden kaynaklanan
kazang ya da iratlarinin bulunmasi istisnadan faydalanmalarma engel degildir.
Dolayisiyla Seyma Demir kliniginde daniganlarma yiiz yilize sundugu hizmetler igin
serbest meslek kazang defteri tutmakla ve yillik gelir vergisi beyannamesi diizenlemekle
ylkiimlidir. Diger taraftan sosyal medya platformlar1 tzerinden sundugu online
diyetisyenlik hizmetleri ile sponsorluk anlagsmalarindan elde ettigi gelirleri ise Gelir
Vergisi Kanununun Miikerrer Madde 20/B geregince gelir vergisinden miistesnadir.
Istisna kapsaminda sayilan toplam kazang¢ Gelir Vergisi Kanunu’nun 103. Maddesindeki
tarifenin dordiincti gelir diliminde yer alan tutar1 (2024 yil1 i¢in 3.000.000 TL) asmadigi
icin gelir vergisinden istisna tutulacaktir. Istisna kapsaminda kabul edilen toplam kazang
tutar1 1.500.000 TL’dir ve dordiincii dilimdeki tutar1 asmadigi i¢in banka tarafindan %15
oraninda vergi tevkifati yapilacaktir ve yil iginde 225.000 TL vergi kesintisi olacaktir.
Seyma Demir’in kliniginde danisanlarina sundugu yiiz yiize diyetisyenlik hizmetleri
nedeniyle verecegi yillik gelir vergisi beyannamesine dijital platformlar {izerinden
stirdiirdiigii faaliyetinden elde ettigi kazanclar dahil edilmeyecektir.

Vaka 3: Atakan Saglam video oyunlar tasarlayan bir sirkette grafik tasarimcisi
olarak {icretli calismaktadir. Atakan Saglam oyun i¢i karakter tasarimi, c¢evre
modellemesi ve kullanici arayiizi programlama gibi konularda uzmanlagmistir. Sirket
bilinyesindeki ¢alismalariyla sektorde taninan Atakan Saglam grafik tasarim konusundaki
yetkinligi ve yaratict yaklasimiyla kariyerini stirdiirmektedir.

Atakan Saglam yaraticiligini ve tasarim becerilerini daha genis bir alana yaymak
amaciyla is disinda kalan bos zamanlarinda serbest (freelance) calisip kendisine dijital
platformlar iizerinden ulasan miisterilerine grafik, logo ve web tasarimi hizmeti
vermektedir. Atakan’in serbest calisarak yaptigi faaliyetleri isletmelerin dijital
kimliklerini olusturmalarina ve gelistirmelerine yonelik hizmetleri kapsamaktadir.
Tiirkiye’de dijital ekonomi kapsaminda ticretli ¢alisanlarin ayn1 zamanda serbest ¢alisarak
sundugu hizmetler i¢in uygulanan vergi istisnalar1 kapsaminda Atakan Saglam 2024 yil
icin istisna belgesine bagvurmaya karar vermis ve gerekli evraklari toplayarak ikamet
ettigi Basaksehir’deki tarha yetkili vergi dairesine basvurmus ve bagvurusu kabul
edilmistir. Aym1 zamanda Tiirkiye’de kurulu bir bankada Bagaksehir Vergi Dairesinin
verdigi istisna belgesini gosterip hesap agtirmistir. Atakan Saglam dijital platformlar
tizerinden sundugu hizmetler karsihiginda elde edecegi kazanglarmi bu hesapta tahsil
edecektir.

Atakan Saglam 2024 yilinda kendisine dijital platformlar iizerinden ulasan
kurumsal bir otomobil firmasinin imaj yenileme ¢aligsmalarina katilmis ve firma i¢in yeni
bir logo tasarlamistir. Bu hizmeti karsiliginda 3 Mart 2024 tarihinde Atakan Saglam’a
sirketin tirettigi otomobillerden 2024 yili yapimi sifir Puma model ara¢ verilerek 6deme
gercgeklestirilmistir. Aracin alindig: tarihteki cari satis fiyat: 1.000.000 TL’dir. Elde edilen
gelirin ayni olarak tahsil edilmesi durumunda tahsil edilen mal veya hizmetin tahsil
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edildigi tarihteki rayi¢ bedelinin gelirin elde edildigi ay icerisinde banka hesabina
yatirilmasi gerekmektedir. 213 Sayili Vergi Usul Kanunu’nun Miikerrer 266. Maddesinde
diizenlenen rayi¢ bedel bir iktisadi kiymetin degerleme giinliindeki normal alim satim
degeridir. Diger bir ifadeyle rayi¢ bedel varligin cari degeridir. Bu nedenle ayni olarak
tahsil edilen aracin rayi¢ bedeli 1.000.000 TL’dir. Istisna edilen faaliyetlere iliskin gelirin
ayni olarak tahsil edilmesi halinde, tahsile konu mal veya hizmetin tahsil tarihindeki rayig
bedelinin gelirin elde edildigi ay igerisinde banka hesabina yatirilmasi durumunda istisna
sartlar1 ihlal edilmemis olacaktir (325 Seri No’lu Gelir Vergisi Genel Tebligi Md. 4).
Logo tasarimi hizmeti karsiliginda Atakan Saglam ayni tahsilata konu edilen otomobilin
3 Mart 2024 tarihindeki rayi¢ bedeli kadar nakit tutar1 31 Mart 2024 tarihine kadar bu
istisna kapsaminda agtirdigi banka hesabina yatirdig: takdirde istisnadan yararlanmaya
devam edebilecektir. Atakan Saglam istisna sartlariin devamai i¢in 1.000.000 TL’yi Mart
ay1 icinde banka hesabina yatirmistir. Ayn1 dénemde 6zel bir okula ait internet sitesinin
tasarimin1 da lstlenmistir. Verdigi bu hizmet karsiliginda ise 600.000 TL kazang elde
etmistir ve tutar 6zel okul tarafindan Atakan Saglam’in banka hesabina havale edilmistir.
Serbest olarak yaptig1 calismalarindan elde ettigi gelir Atakan i¢in 6nemli bir ek kazang
kaynagi olmustur. Bu ayni ve nakdi gelirlerin vergi yiikiimliiliikleri ve yasal diizenlemeler
cercevesinde degerlendirilmesi gerekmektedir.

Atakan Saglam’m 2024 yilinda online olarak sundugu hizmetlerden elde ettigi
kazanclarin toplami 1.600.000 TL’dir ve istisna kapsamindadir. Atakan i¢in 2024 yilinda
banka tarafindan elde ettigi kazanglar lizerinden %15 oraninda vergi tevkifat1 yapilacaktir
ve toplamda 240.000 TL wvergi kaynakta kesilecektir. Atakan Saglam’m baska
faaliyetlerinden kaynaklanan kazang ya da iratlarinin bulunmasi yani bir igverene baglh
olarak tcretli calismasi istisnadan faydalanmasina engel degildir. Atakan Saglam’in
durumu, profesyonel olarak bir sirkette calisan ancak dijital platformlar {izerinden serbest
calisarak yurittiigii faaliyetlerle ek gelir elde eden bireylerin vergi istisnasindan nasil
yararlanabilecegini ve bu siirecte dikkat etmeleri gereken unsurlari ortaya koymasi
acisindan 6nemli bir vaka ¢alismasi sunmaktadir.

Vaka 4: Hande Celik lisans ve yiiksek lisans egitimini psikoloji alaninda
tamamlamis alaninda uzman bir klinik psikologdur. Geleneksel danigmanlik yontemlerine
ek olarak dijitallesmenin sundugu firsatlar1 degerlendirmek isteyen Hande online saglik
hizmetleri sunan bir dijital platform iizerinden psikolojik damigmanlik hizmeti vermeye
baslamistir. Bu platform danisanlarin ihtiyaglarina gére uzman psikologlarla bulugsmasini
kolaylastirmakta ve psikologlarin genis bir kitleye ulasmasini saglamaktadir.

Hande Celik bu platform araciligiyla cesitli psikolojik destek hizmetleri sunmakta;
bireysel terapi, aile danigmanlig1 ve stres yonetimi gibi konularda danisanlarina yardimet
olmaktadir. Tiim seanslarin1 dijital platform tiizerinden gerceklestiren Hande Celik
pandemi sonrasi online terapinin artan 6nemini géz Oniinde bulundurarak bu yontemi
tercih etmistir. Boylece hem sehir digindaki danisanlara ulasma imkani bulmus hem de
esnek calisma saatleri sayesinde daha fazla kigiye hizmet verebilmistir.



Maliye ve Finans Yazilar1 ® Nisan 2025 © Yil: 39-40  Say1: 123 ¢ ss: 132-165 153

Hande Celik bu platformdan elde ettigi geliri vergi yilikiimlilikleri kapsaminda
degerlendirmis ve Tirkiye'de online hizmet saglayicilart i¢in sunulan vergi avantajlarini
aragtirmistir. Kazancinin yasal sinirlarin altinda kalmasi ve istisna kapsaminda sayilmasi
nedeniyle istisna belgesi talep etmeye karar vermistir. Hande Celik 2 Ocak 2024 tarihinde
ikamet ettigi Izmir Karsiyaka’daki tarha yetkili vergi dairesine gerekli belgeleri sunarak
istisna belgesi i¢in bagvurmustur. Bagvurusu olumlu sonug¢lanan Hande Celik istisna
belgesi almaya hak kazanmigtir. Ayn1 zamanda vergi dairesinden aldigi istisna belgesi ile
Tiirkiye’de kurulu bir bankada dijital platform {izerinden elde edecegi hasilati tahsil
etmek igin bir banka hesabi1 actirmistir. Dijital platform Hande'min verdigi her seans
sonrast elde ettigi gelirden belirli bir oranda komisyon kesmekte kalan tutari ise
Hande’nin yeni agtirdigi bu banka hesabina aktarmaktadir. Bu siiregte Hande platform
tizerinden elde ettigi gelirlerin kaydini titizlikle tutmus her seansin iicretini ve platform
tarafindan kesilen komisyon oranlarin1 detayli bir sekilde belgeleyerek dosyasina
eklemistir.

Hande Celik 2024 yilinda dijital platform iizerinden sundugu online psikolojik
destek hizmetlerinden 1.100.000.000 TL gelir elde etmistir. Dijital platform %35 oraninda
komisyon uygulamig ve 55.000 TL’yi kesmistir. Kalan 1.045.000 TL’yi ise Hande
Celik’in banka hesabina aktarmistir. 2024 yili sonunda Hande Celik’in kazanci Gelir
Vergisi Kanunu’nun 103. Maddesinde belirtilen dordiincii dilimin altinda kaldig1 i¢in
kendisi istisnadan yararlanabilmistir ve toplam kazanci lizerinden %15 vergi tevkifati
uygulanarak 156.750 TL tutarinda vergi banka tarafindan hesaplanarak kaynakta kesinti
yapilmistir.

Hande Celik’in durumu, dijital platformlar araciliiyla gelir elde eden uzmanlarin
vergi istisnasindan yararlanmak icin izlemeleri gereken yollar1 ve karsilagabilecekleri
zorluklar1 ortaya koymasi agisindan da dikkate degerdir.

Vaka 5: Cansu Deniz iletisim fakiiltesinden mezun olmus ve dijital iletisim
stratejileri konusunda uzmanlagsmis bir profesyoneldir. Sosyal medya platformlarmin
hizla gelistigi ve dijital pazarlamanin is diinyasinda 6nemli bir yer kazandig1 bu dénemde
Cansu Deniz o6zellikle sosyal medya fenomenlerine ve cesitli kurumlara danismanlik
hizmetleri sunarak kariyerini siirdiirmektedir. Danigmanlik hizmetleri sosyal medya
hesaplarinin  yonetiminden, dijital strateji gelistirmeye, marka bilinirligi artirma
caligmalarindan, igerik {iretim stratejilerine kadar genis bir yelpazede sunulmaktadir.

Cansu Deniz faaliyetlerini ofis olarak da kullandig1r evinde ylriitmektedir.
Miisterileri genellikle sosyal medya hesaplar1 {izerinden kendisine ulagmakta ve hizmet
taleplerini iletmektedir. Cansu Deniz bu durumun getirdigi esneklikle misterilerine
hizmet verebilmektedir. Bu dijital iletisim yontemi Cansu Deniz’in hizmetlerini genis bir
kitleye sunmasini ve miisteri portfoyiinii siirekli genisletmesini saglamaktadir. Ozellikle
sosyal medya fenomenleri ve kiigiik isletmeler Cansu Deniz’in sundugu bu profesyonel
hizmetlerden biiyiik 6l¢iide faydalanmaktadir.
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Bu baglamda Cansu Deniz sosyal medya danismanligi hizmetlerinden elde ettigi
gelirlerin vergilendirilmesi igin bir istisna belgesine bagvurmayi diisiinmektedir. Cansu
Deniz 3 Ocak 2024 tarihinde ikamet ettigi Cankaya ilgesindeki tarha yetkili vergi
dairesine istisna belgesi i¢in bagvurmus ve basvurusu degerlendirildikten sonra istisna
belgesi talebi Cankaya Vergi Dairesi tarafindan onaylanmistir. Cansu Deniz 2024 yili
icinde elde edecegi gelirleri takip etmek igin Tirkiye’de kurulu bir bankada istisna
belgesini ibra edip ayr1 bir banka hesabi agtirmigtir. Cansu Deniz’in sundugu sosyal
medya danismanlik hizmetlerinden elde ettigi gelirlerin vergilendirilmesi Tiirkiye’deki
vergi mevzuatt acgisindan ele alinmasi gereken 6nemli bir konudur. Evinden ¢alisarak
sundugu online danigmanlik hizmetlerinden elde ettigi gelirlerin nasil beyan edilecegi bu
gelirlerin hangi mevzuata tabi tutularak vergilendirilecegi dikkatle incelenmesi gereken
unsurlardir.

Cansu Deniz’in 2024 yilinda sundugu hizmetlerden olan toplam kazanci 2.000.000
TL olarak gergeklesmistir. Cansu Deniz'in elde ettigi toplam gelir 2024 yili i¢in Gelir
Vergisi Kanunu’nun 103. maddesinde belirtilen 3.000.000 TL’lik dordiincii gelir
diliminin altinda kaldigindan kendisi vergi istisnasindan yararlanabilecektir. 2024 yilinda
banka tarafindan uygulanacak tevkifat tutar1 elde edilen toplam gelirin %15°1 iizerinden
hesaplanmig ve buna gore yapilan vergi kesintisi 300.000 TL olarak belirlenmistir.

Vaka 6: Derin Aksu Rus Dili ve Edebiyati1 alaninda yiiksek lisans derecesine sahip
profesyonel ceviri hizmeti veren bir miitercimdir. Akademik kariyerinin yani sira
Ozellikle Rus dili iizerine uzmanlagmis olan Aksu Tirkiye’de cesitli sektorlere
profesyonel ceviri hizmetleri sunmaktadir. Dijitallesme ile birlikte online hizmetlerin
yayginlagmasiyla terciime hizmetlerinin de dijital platformlar araciligryla sunulmasi
hizmet saglayicilar i¢in genis bir miisteri kitlesine ulasma imkani saglamistir. Bir yayin
evi ya da ¢eviri hizmetleri sunan bir ofise bagli olmadan ¢alisan Derin Aksu miisterilerine
dijital platformlar tizerinden ulagmakta ve Rus dilindeki kitaplar1 Tiirkceye cevirmektedir.
Ceviriler tamamlandiktan sonra kitaplari elektronik ortamda miisterilerine teslim
etmektedir. Bu yontem hem miisterilerin iglerini hizli bir sekilde halletmelerine imkan
tanimakta hem de Derin Aksu’nun is siireclerini esnek ve verimli bir sekilde yonetmesini
saglamaktadir.

Derin Aksu kitap ¢evirmenligi hizmetlerinden elde ettigi gelirler icin vergi istisnast
saglayacak bir istisna belgesine bagvurmay1 diisiinmektedir ve 2 Ocak 2024 tarihinde
Alanya’da tarha yetkili vergi dairesine istisna belgesi i¢cin bagvurmustur. Ayn1 zamanda
Tiirkiye’de kurulu bir bankada yalnizca online sunacagi g¢eviri hizmetlerinden elde
edecegi geliri aktarmak ve takibini yapmak iizere ayr bir hesap agtirmstir.

Derin Aksu kendisine dijital platformlardan ulasan ve {niversitede doktora
Ogrenimini siirdiiren 6grenci Dilek Kog i¢in tezinde kullanmak {izere Rus dilinde yazilmis
akademik bir kaynagi 23 Temmuz 2024 tarihinde Tiirk diline ¢evirmek tizere anlasmistir.
Ogrenci Dilek Kog, Derin Aksu’nun bu hizmeti karsihginda kendisine satis fiyat: 15.000
TL olan hi¢ kullanilmamis HuaMi markali bir akilli saat verecegini ve ddemeyi bu
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sekilde yapmak istedigini beyan etmistir. Derin Aksu da bu teklifi kabul etmis ve isi
bittikten sonra yaptigi geviriyi elektronik posta ile iletmistir. Akilli saatin alindigi
tarihteki cari satig fiyat1 15.000 TL’dir. 213 Sayili Vergi Usul Kanunu’nun Miikerrer 266.
Maddesinde diizenlenen rayi¢ bedel bir iktisadi kiymetin degerleme giiniindeki normal
alim satim degeridir. Diger bir ifadeyle rayi¢ bedel varligin cari degeridir. Bu nedenle
ayni olarak tahsil edilen akill1 saatin rayi¢ bedeli 15.000 TL’dir. HuaMi markali akilli saat
de 27 Temmuz giinii kendisine ulagmistir. Eger ayni olarak tahsil edilen gelir mevcut ayin
son yedi giinii iginde elde edilmisse, bu gelirin en ge¢ bir sonraki aym ikinci is giinii
sonuna kadar banka hesabina yatirilmasi halinde istisna sartlar1 ihlal edilmemis sayilir
(325 Seri No’lu Gelir Vergisi Genel Tebligi Md. 4). Bu 6rnek olayda oldugu gibi tahsilat
ayin son yedi giinii i¢inde yapilmigsa en ge¢ Agustos aymin ikinci is giinii sonuna kadar
15.000 TL’lik tutar Derin Aksu tarafindan kendi banka hesabina yatirilmahdir. Yalniz
Derin Aksu nakit sikintist sebebiyle 15.000 TL’yi zamaninda banka hesabina yatirmadigi
icin gartlar yerine getirilmediginden dolayi istisna ihlal edilmis sayilmaktadir. Buna gore
istisna sartlarin1 kaybedenler veya ihlal edenler kaybin veya ihlalin gergeklestigi yil igin
istisnadan yararlanamaz. Bu durumda elde edilen kazanglar yillik gelir vergisi
beyannamesi ile beyan edilir. Ayrica bu sartlar uyarinca tevkif edilen vergiler
beyannamede hesaplanan gelir vergisinden mahsup edilebilir (325 Seri No’lu Gelir
Vergisi Genel Tebligi Md. 4). Derin Aksu’nun online ¢eviri hizmetleri karsiliginda 2024
yilinda elde ettigi toplam gelir 1.000.000 TL’ye ulagmistir. Bu Ornek olay istisna
kapsaminda sayilan online g¢eviri hizmetlerinden saglanan tahsile konu malin tahsil
tarihindeki rayi¢c bedelinin verilen siire igerisinde banka hesabina yatirilmamasindan
dolay1 istisna sartlarinin ihlal edildigi ve o yil i¢in istisnadan yararlanilamayacagini
gostermektedir. Bu durumda elde edilen kazanglar yillik gelir vergisi beyannamesiyle
beyan edilecektir. Ayrica tevkif edilen vergiler beyanname iizerinden hesaplanan gelir
vergisinden mahsup edilebilecektir.

Nakden Tahsil Edilen Gelir 985.000 TL
Ayni Tahsil Edilen Ancak Rayi¢ Bedeli Bankaya Yatirilmayan Gelir 15.000 TL
Vergiye Tabi Gelir 1.000.000 TL
Hesaplanan Gelir Vergisi 282.000 TL
Kesinti Yoluyla Odenen Vergi (985.000 x 0,15) (147.750 TL)
Odenmesi Gereken Gelir Vergisi Borcu 134.250 TL

Istisna sartlarmi ihlal ettigi i¢in 2024 yilinda istisnadan faydalanamayacak olan
Derin Aksu’nun &demesi gereken gelir vergisi yiikiimlaligi 134.250 TL olarak
hesaplanmustir.

Vaka 7: Hakan Altn uluslararasi yatinm danigmanligi alaninda uzun yillara
dayanan tecriibeye sahip basarili bir profesyoneldir. Kariyerinin biiyiikk bir kismini
yurtdiginda gecirmis olan Altin cesitli yatirnm bankalarinda {ist diizey yonetici olarak
caligmig ve proje finansmani, portfdy yonetimi, risk analizi gibi konularda
uzmanlagmigtir. Emekliliginin ardindan iilkesine geri donen Hakan Altin yatirim
danismanlig1 alanindaki bilgi ve deneyimini serbest ¢alisarak siirdiirmektedir.
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Hakan Altin video paylasim sitesi YouTube iizerinden ekonomi ve finansla ilgili
videolar ¢ekerek takipgilerini ekonomik konjonktiir ve piyasa analizleri konularinda
bilgilendirmektedir. Yayinladigi videolarin izlenmesi sirasinda gegen reklamlardan
kazang elde etmektedir. Hakan Altin emeklilik sonrasi profesyonel yasamini
stirdiirebilmek ve ig diinyasina katkida bulunmak amaciyla YouTube ve LinkedIn gibi
profesyonel sosyal medya platformlar1 lizerinden kendisine ulasan firmalarla iletisime
geemektedir. Bu firmalar igin proje finansmani, yatirim stratejileri ve ekonomik analizler
konusunda raporlar hazirlamakta ve danismanlik hizmetleri sunmaktadir. Bu hizmetler
ozellikle finansal planlama ve stratejik yatirim kararlar1 almak isteyen firmalar tarafindan
talep edilmekte ve Hakan Altin’in uluslararasi tecriibesi sayesinde biiylik deger
gormektedir.

Hakan Altin’in sundugu hizmetlerle ilgili olarak resmi bir kaydi bulunmamaktadir.
Bu baglamda Hakan Altin ikamet ettigi Sisli il¢esindeki tarha yetkili vergi dairesine
sosyal medya platformlart iizerinden sundugu yatirim danismanligi hizmetlerinden ve
videolarmn izlenmesi sirasinda aralarda gosterilen reklamlardan elde ettigi gelirler igin
vergi istisnasi saglayacak bir istisna belgesine bagvurmay1 diistinmektedir. Hakan Altin’in
10 Ocak 2024 tarihinde yaptig1 istisna belgesi bagvurusu kabul edilmistir. Ayn1 zamanda
Tiirkiye’de kurulu bir bankada sadece bu isten elde edecegi gelirlerin takibini yapmak
icin bir hesap actirmistir.

Hakan Altin 2024 yilinda miisterilerine sundugu fizibilite raporlar1 ve verdigi
finansal danismanlik hizmetleri karsiliginda 2.800.000 TL kazang saglamistir. Ayni
zamanda YouTube lizerinde sosyal icerik iireticiligi faaliyeti ile yaymladigi videolarin
arasinda gecen reklamlar {izerinden 600.000 TL gelir elde etmistir. Hakan Altin’in 2024
yilinda yirittigii faaliyetler karsiliginda elde ettigi toplam kazang tutar1 3.400.000 TL
olarak gerceklesmistir. 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun 103. Maddesinde yazili
tarifenin dordiincti gelir diliminde yer alan tutar1 asmasi nedeniyle Hakan Altin’m elde
ettigi gelirler i¢in gelir vergisi beyannamesi diizenleme yiikiimliiliigii dogmustur. Ancak
318 Seri No.lu Tebligin 6. Madde hiikmii uyarinca Hakan Altin 2024 yilinda istisna
belgesi almis olmasindan dolay1 takvim yili iginde elde ettigi gelirin istisna tutar1 olan
3.000.000 TL’yi asip asmadigina bakilmaksizin defter tasdik ettirme, defter tutma ve
belge diizenleme zorunlulugu yoktur. Hakan Altin’in YouTube’da igerik olusturup video
yaymlama faaliyeti ile ilgili olarak yapmis oldugu dekorasyon giderleri, internet
baglantist i¢in 6dedigi aylik faturalar, kullandig1 kamera ve aydmlatma i¢in satin aldig1
led halka 15181 gibi indirim konusu yapabilecegi giderlerinin toplami ise 250.000 TL dir.

Bu baglamda Hakan Altin’in online olarak sundugu finansal danismanlhk
hizmetleri ve reklam gelirleri iizerinden elde ettigi toplam gelir 3.400.000 TL’dir. Istisna
tutarinin agilmasi nedeniyle yillik beyanname verilmesi gerektiginde 193 sayili Kanun’un
40. maddesinde belirtilen giderler ve 89. maddede yer alan indirimler beyannamede
bildirilen gelirden disiilebilecektir. Bu dogrultuda Hakan Altin’m 2024 yili icinde
indirime tabi giderlerinin toplam1 250.000 TL’dir. Bu kapsamda Hakan Altin’in vergiye
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tabi gelirlerinin toplami 3.150.000 TL olarak hesaplanmistir. 193 sayili Gelir Vergisi
Kanunu’nun 103. Maddesinde belirtildigi iizere 2024 yilinda 3.000.000 TL'den fazlasinin
3.000.000 TL'si i¢in 982.000 TL, kalan 150.000 TL igin ise %40 vergi oranindan 60.000
TL olacak sekilde toplam 1.042.000 TL gelir vergisi hesaplanmistir. Hakan Altin’in 2024
yilinda istisna kapsaminda banka tarafindan yapilan kesintilerinin toplami ise 510.000
TL’dir. 318 Seri No.lu Tebligin 4. Madde hiikmii uyarinca tevkif edilen vergiler
beyanname iizerinden hesaplanan gelir vergisinden mahsup edilebilecektir. Boylece
Hakan Altin’in 2024 yilinda ddemesi gereken gelir vergisi borcu 532.000 TL olarak
hesaplanmigtir. Beyan edilen gelir vergisini, 2025 yilinin Mart ve Temmuz aylarinda
olmak tizere iki taksit halinde 6deyecektir.

Online Finansal Danismanlik Hizmetlerinden Elde Edilen Toplam Gelir 2.800.000 TL
Sosyal Igerik Ureticiligi Faaliyetinden Elde Edilen Toplam Gelir 600.000 TL
indirim Konusu Giderler (250.000 TL)
Vergiye Tabi Gelir 3.150.000 TL
Hesaplanan Gelir Vergisi 1.042.000 TL
Kesinti Yoluyla Odenen Vergi (3.400.000 x 0,15) (510.000 TL)
Odenmesi Gereken Gelir Vergisi Borcu 532.000 TL

[lgili takvim yilinda istisna sartlarmi sonradan kaybeden veya bu sartlar1 ihlal eden
kisiler sartlarin kaybedildigi ya da ihlal edildigi yil i¢in bu istisnadan
faydalanamayacaklardir. Bu kapsamda elde edilen kazanglar yillik gelir vergisi
beyannamesi ile beyan edilecektir. Bu durumda 325 Seri No.lu Gelir Vergisi Genel
Tebligi Madde 4 geregince banka tarafindan kaynakta kesilen vergiler beyanname
tizerinden hesaplanan gelir vergisinden diisiilebilecektir. Ancak ilgili y1l i¢inde herhangi
bir nedenle istisnadan yararlanilamamasi sonraki yillarda bu istisnadan faydalanilmasina
engel olmayacaktir. Dolayisiyla Hakan Altin istisna sartlarini saglamasi durumunda
sonraki yillarda 193 sayili Kanunu’na eklenen Miikerrer 20/B Maddesinin hiikiimlerinden
yararlanabilecektir.

Tiirkiye’de yerlesik olarak ikamet eden ve ayni anda hem sosyal igerik iireticiligi
yapan hem de serbest ¢alisarak danigmanlik hizmetleri sunan bir profesyonel olarak bu
hizmetlerden elde ettigi gelirlerin vergisel durumu yasal diizenlemeler agisindan ele
almmas1 gereken bir konudur. Bu 6rnek olay Tiirkiye'deki Ozellikle emeklilik sonrasi
caligma hayatini stirdiiren bireylerin vergi yiikiimliiliiklerini ve bu baglamda uygulanmasi
gereken yasal diizenlemeleri tartismak i¢in uygun bir zemin olusturmaktadir.

Vaka 8: Hua Xin Cin uyruklu basarili bir mimardir. Kendisi gibi Cin Halk
Cumbhuriyeti vatandasi olan mimar Guang Ma ile evlidir ve c¢ift 2018 yilindan beri
Istanbul’da yasamlarmi siirdiirmektedir. Hua Xin ¢ocuklar1 dogduktan sonra bir isverene
bagli olmaksizin serbest olarak evden c¢alismaya baslamistir. Tiirkiye’de online
platformlar iizerinden sunacagi tasarim hizmetlerinden elde edecegi kazang i¢in vergi
istisnasindan faydalanmak tizere ikamet ettigi Sartyer’deki tarha yetkili vergi dairesine
istisna belgesi icin bagvurmus ve basvurusu kabul edilmistir. Istisna belgesini Tiirkiye’de
kurulu bir bankaya gdsterip online sunacagi tasarim islerinden elde edecegi gelirleri takip
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edecegi ayri bir hesap agtirmistir.

Hua Xin serbest calisarak sosyal medya platformlart tizerinden kendisine ulasan
firmalar i¢in 3 boyutlu tasarimlar yaparak gelir elde etmektedir. Hua Xin’in 2024 yilinda
sundugu tasarim hizmetlerinden elde ettigi kazang tutar1 2.000.000 TL’ye ulagsmigtir. Hua
Xin’in elde ettigi 2.000.000 TL’lik gelir iizerinden banka tarafindan %15 oraninda
tevkifat yapilmis ve toplam 300.000 TL tutarinda vergi kaynakta kesilmistir.

Hua Xin'in Tirkiye'de ¢alisarak elde ettigi bu gelirlerin vergisel boyutu yabanci
uyruklu bireylerin vergi yiikiimliiliikkleri agisindan 6nemli bir konudur. Tiirkiye’de ikamet
eden bir yabanci olarak Hua Xin’in gelirlerinin hangi vergi mevzuatina tabi olacagi,
gelirlerinin nasil beyan edilmesi gerektigi ve bu gelirler iizerinden uygulanacak vergi
oranlar1 gibi hususlar dikkatle degerlendirilmelidir. Tiirkiye’de elde edilen gelirlerin
uluslararasi1 vergi anlagmalar1 ve ¢ifte vergilendirmeyi 6nleme anlasmalar1 ¢ercevesinde
nasil ele alinacagi da énemli bir hukuki konudur. Bu ¢er¢evede Hua Xin Tiirkiye’de 6
aydan uzun siiredir ikamet ettigi i¢in 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun 4. Maddesinin
ikinci fikrasinda belirtildigi iizere tam mikellef sayilmaktadir. Diger taraftan bu istisna
uygulamasinda miikelleflerin tam veya dar miikellef olmalarinin bir énemi yoktur (325
Seri No’lu Gelir Vergisi Genel Tebligi Md. 4). Dolayisiyla yabanci uyruklu olmasia
ragmen istisna belgesi bagvurusuna idari makamlar tarafindan onay verilmistir.

Bu talep ozellikle Tiirkiye’de yasayan yabanci uyruklu bireylerin bir isverene baglh
olmaksizin serbest ¢aligmak suretiyle online platformlar iizerinden hizmet saglayarak elde
ettikleri gelirlerin vergilendirilmesi konusunda yasal diizenlemelerin nasil uygulanacagina
dair 6nemli bir 6rnek teskil etmektedir.

Vaka 9: Simge Yalcin butik pastacilik alaninda uzmanlagmis ve bu alandaki
faaliyetleriyle gecimini saglayan bir girisimcidir. Butik pastacilik 6zellikle el yapimi
kisiye Ozel tasarimlar ve yiiksek kaliteli malzemeler kullanilarak hazirlanan pastalarin
iiretimi iizerine yogunlagsmis bir is koludur. Simge Yalc¢in herhangi bir isyeri agmaksizin
evinin mutfaginda faaliyetlerini siirdiirmekte ve bu alandaki yeteneklerini sosyal medya
platformlar1 iizerinden genis bir kitleye tanitarak isini dijital ortama tagimis ve bu sayede
misteri tabanini genisletmistir. Sosyal medya platformlarinda olusturdugu sayfalarda
yaptig1 pastalarin yiiksek c¢oziniirliklii gorsellerini ve tasarimlarini paylagarak genis
takipci kitlesine ulagsmistir. Bunun yan1 sira Simge Yal¢mn video paylasim platformu olan
YouTube’da pastacilik egitim videolar1 paylasmakta ve videolarin arasinda gecen
reklamlardan da gelir elde etmektedir. Simge Yal¢m pastacilik alanindaki bilgisini ve
deneyimlerini paylasmak amaciyla online butik pastacilik dersleri de vermektedir. Bu
dersler o6zellikle evde pastacilik yapmak isteyen bireyler, butik pastacilik isine girmek
isteyen girisimciler ve pastacilik becerilerini gelistirmek isteyenler tarafindan yogun ilgi
gormektedir. Dersler online platformlar tizerinden interaktif bir sekilde yiiriitiilmekte ve
katilimcilara hem teorik bilgi hem de pratik beceri kazandirmaktadir. Simge Yal¢in ayn
zamanda igerik tretirken kullandig1 pastacilik malzemeleri i¢in de bir firma ile
sponsorluk anlagsmasi yapmustir. Simge Yalg¢in 2024 yilinda sponsorluk anlasmasindan,
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paylastig1 videolardan ve online ders verme faaliyetinden elde edecegi kazanglar igin 7
Ocak 2024 tarihinde ikamet ettigi Kayseri ilinin Melikgazi ilgesindeki tarha yetkili
Mimarsinan Vergi Dairesi’ne istisna belgesi i¢in bagvuru yapmis ve bagvurusu olumlu
sonuglanarak istisna belgesini almaya hak kazanmigtir. Ayn1 zamanda Tiirkiye’de kurulu
bir bankada igerik iireticiligi, online dersler ve sponsorluk anlagsmalar1 {izerinden elde
edecegi gelirlerini izlemek igin ayri bir hesap agtirmistir.

Simge Yalcin’in paylastigi videolardan, sponsorluk anlagmalarindan ve online
derslerinden elde ettigi gelirler is modelinin temelini olusturmakta ve onun i¢in 6nemli
bir kazang kaynagi teskil etmektedir. Bu gelirlerin vergilendirilmesi yasal mevzuat
cercevesinde dikkatle ele alinmasi gereken bir konudur. Simge Yalgin istisnadan
faydalanmakta iken 1 Subat 2024 tarihinde mevcut istisna uygulamasindan vazgecmek
istedigini bagli oldugu Mimarsinan Vergi Dairesine ve istisna kapsamindaki gelirini tahsil
ettigi bankaya bildirmistir. Simge Yal¢in’mn istisna kapsamindan ¢ikmak istemesinin
temel sebebi yiiriittiigii tiim butik pastacilik faaliyetleri i¢in katlandigi giderleri indirim
konusu yapamamasiydi. Istisna kapsamindan ¢ikan miikellef Simge Yal¢in 1 Subat 2024
tarihinden itibaren on giin i¢inde defter tasdik ettirme ve belge diizenleme yiikiimliiliigline
tabi olacak ayrica bu tarihten itibaren yillik gelir vergisi ve gegici vergi beyannamelerini
de sunmasi gerekecektir.

Vaka 10: Duygu Demir beden egitimi ve spor yiiksek okulundan mezun artistik
jimnastik dalinda Avrupa sampiyonasinda altin madalya kazanmis gen¢ bir sporcudur.
Kendisi bir spor salonunda profesyonel egitmen olarak calismakla birlikte bu iginden
diizenli bir ticret geliri elde etmektedir. Bununla birlikte Duygu Demir’in spor ve beden
egitimi alanindaki genis bilgi birikimi ve deneyimi ona ek gelir elde edebilecegi farkl
firsatlar yaratmistir. Bu baglamda Duygu Demir bos zamanlarinda Zoom platformu
tizerinden kisiye 0zel yoga ve pilates dersleri vermektedir. Verdigi bu 6zel dersler
ozellikle sosyal medya platformu olan Instagram iizerindeki kisisel sayfasi araciligryla
kendisine ulasan kisiler tarafindan talep edilmektedir. Duygu Demir Instagram platformu
tizerinden canli yayinlar acarak spor dersleri vermektedir. Canli yayin sirasinda izleyiciler
platformun sagladig1 ozelliklerden biri olan rozet satin alma yoluyla Duygu Demir’e
bagista bulunabilmekte ve ayrica hediye de gonderebilmektedir. Bu bagis ve hediyeler
Duygu Demir i¢in ek bir gelir kaynag1 olugturmaktadir.

Duygu Demir bu 6zel derslerden ve canli yayin sirasinda yapilan bagiglardan elde
ettigi gelirleri calistig1 spor salonundaki profesyonel egitmenlik isinden bagimsiz olarak
degerlendirmekte ve bu gelirlerin vergisel yiikiimliiliiklerini yerine getirmek amaciyla
cesitli yasal diizenlemelere tabi olup olmadigmi arastirmaktadir. Bu baglamda Duygu
Demir gelir vergisi mevzuatina gore ‘‘istisna belgesi’’ basvurusunda bulunmay1
planlamakta ve bu basvurunun kendisine saglayacagi avantajlar1 degerlendirmektedir.
Duygu Demir online ders vermeye baslamadan once ikamet ettigi Bursa’nin Niliifer
ilcesindeki tarha yetkili vergi dairesine istisna belgesi i¢in basvuruda bulunmus ve
basvurusu ilgili makamlar tarafindan kabul edilmistir. Online sunacagi derslerden elde
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edecegi gelirler i¢in de Tirkiye’de kurulu bir bankada ayri bir hesap a¢tirmaya karar
vermistir.

Duygu Demir’in 2024 yilinda Zoom platformu iizerinden kisiye 6zel verdigi yoga
ve pilates derslerinden elde ettigi kazang 400.000 TL, canli yayin sirasinda kendisine
yapilan bagiglardan ve gonderilen hediyelerden elde ettigi kazang ise 100.000 TL olarak
gerceklesmistir. Sosyal icerik tireticiligi ve hizmet sunuculugu faaliyetleri kapsaminda
internet ve benzeri elektronik platformlar tizerinden elde edilen reklam gelirleri,
sponsorluklar, bagislar, hediyeler, bahsisler ve Tcretli abonelik gelirleri, istisna
kapsaminda degerlendirildigi i¢in (325 Seri No’lu Gelir Vergisi Genel Tebligi Md.4),
Duygu Demir’in canli yaymn iizerinden elde ettigi 100.000 TL de istisna kapsaminda
sayilmaktadir. Calistig1 spor salonundan kazandigi yillik briit {icretinin tutari ise 480.000
TL’dir. Duygu Demir’in online derslerinin disinda bagka faaliyetlerinden kaynaklanan
kazang ya da iratlarinin bulunmasi istisnadan faydalanmasina engel degildir. Dolayisiyla
2024 yilinda verdigi online dersler ve yapilan bagislardan elde ettigi 500.000 TL i¢in
banka tarafindan %15 oraninda vergi tevkifati uygulanmis ve 75.000 TL tutarinda vergi
kaynakta kesilmistir.

6. Bulgular

Arastirmada internet ve benzeri elektronik ortamlarda online hizmet sunan ger¢ek
kisilerin karsilastigt durumlar kullanilan 6rnek olay analizi yontemiyle incelenmis ve
cesitli dnemli bulgular elde edilmistir. Oncelikle sosyal medya platformlari {izerinden
gelir elde eden bireylerin gelir kaynaklarinin oldukga ¢esitli oldugu tespit edilmistir.
Sponsorluk anlagmalari, reklam gelirleri, is birlikleri ve bireysel kurs ya da danigmanlik
hizmetleri gibi gelir modellerinin ¢esitliligi bu alanin vergilendirilmesini karmasik hale
getirmektedir. Bu durum gergek kisilerin gelirlerini dogru bir sekilde beyan etmelerini
zorlagtirmakta ve kayit dig1 ekonomi riskini artirmaktadir.

Vergi mevzuati agisindan Tirkiye’de 7338 ve 7491 sayili Kanunlar ile Gelir
Vergisi Genel Tebligleri cercevesinde yapilan diizenlemelerin online hizmet saglayicilart
icin dnemli bir kolaylik sagladigi goriilmiistiir. Belirli bir gelir diizeyine kadar olan
kazanclarin gelir vergisinden istisna tutulmasi ve %15 oraninda uygulanan vergi tevkifati
bu alanin daha seffaf bir sekilde izlenmesine katkida bulunmaktadir. Ancak gelir
diliminin asilmas1 durumunda beyanname verme zorunlulugunun bazi bireyler i¢in ek bir
yiik olusturdugu ve uygulamada sorunlara yol a¢tig1 ongoriilmektedir.

Yapilan diizenlemelerin kayit dist ekonomiyi azaltmada olumlu etkileri oldugu
diistiniilmektedir. Banka hesab1 zorunlulugu ve bu hesap iizerinden %15 vergi kesintisi
yapilmasi online hizmet saglayicilarinin kazanglarinin seffaf bir sekilde izlenmesine
olanak tanimaktadir. Bununla birlikte bazi bireylerin bu diizenlemelere uyum saglamakta
zorlandig1r ve gelirlerini kayit altina almaktan kacindigina dair ornekler de analiz
edilmistir.

Son olarak dijital hizmetlerin vergilendirilmesine yo&nelik diizenlemelerin
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ekonomik seffafliga ve vergi gelirlerinin artirllmasina Onemli katkilar sagladigi
belirlenmistir. Bu bulgular sosyal medya platformlari iizerinden gelir elde eden bireylerin
vergilendirilmesine iligkin mevcut diizenlemelerin olumlu etkilerini ortaya koyarken
uygulamada karsilasilan zorluklar ve gelistirilmesi gereken alanlara da isaret etmektedir.

7. Sonuc ve Tartisma

Sosyal medya platformlar1 genis bir yelpazede hizmet sunanlari bir araya getirerek
kullanicilarin ihtiyaglarint karsilamak icin ¢esitli yetenek ve uzmanlik alanlarina
erisimlerini saglamaktadir. Bu platformlar egitim, yazilim gelistirme, grafik tasarim,
dijital pazarlama, ceviri, video diizenleme, psikolojik damigmanlik, diyetisyenlik ve
kariyer koc¢lugu gibi alanlarda hizmet sunanlar1 destekleyerek bu hizmetlerden
yararlanmak isteyenlerle ayn1 mecrada bir araya getirmektedir. Dijital teknolojilerin hizla
gelismesiyle birlikte sosyal medya platformlar1 {izerinden elde edilen gelirlerin
vergilendirilmesi giderek daha 6nemli bir hale gelmistir.

7.1. Temel Bulgularin Ozeti

Dijital ekonomi ve sosyal medya platformlar1 iizerinden elde edilen gelirlerin
artmast hem bireyler hem de sirketler i¢in yeni is firsatlar1 yaratirken ayni zamanda
mevcut vergi sistemlerinin de yeniden gbzden gegirilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu
caligma, sosyal medya platformlar1 araciligiyla sunulan online hizmetlerin dijitallesen
diinyada geleneksel is modellerine alternatif olarak nasil ortaya ¢iktigini ve bu yeni gelir
kaynaklarinin ekonomik deger yaratimina nasil katki sagladigimi yiiriirlitkteki mevzuat
cercevesinde detayli bir sekilde ele almistir.

Sosyal medya iizerinden gelir elde eden bireyler i¢in sponsorluk anlasmalari,
reklam gelirleri, liriin satislar1 ve online hizmet sunumlari gibi gelir kaynaklarmin
cesitliligi bu alandaki vergi uygulamalarmin karmasikligini artirmaktadir. Tiirkiye'de bu
gelir modellerine yonelik yapilan yasal diizenlemeler ve vergilendirme siiregleri online
hizmet saglayicilarinin hem gelirlerini beyan etmelerini hem de vergi yiikiimliiliiklerini
yerine getirmelerini gerektirmektedir. Ancak bu diizenlemelerin hizla gelisen dijital
diinyaya ayak uydurabilmesi hem bireyler hem de devlet icin kritik bir dneme sahiptir.
Dijital platformlarda faaliyet gosteren bireylerin vergilendirilmesi adil bir vergi
sisteminin tesisi ve kayit dist ekonominin oOnlenmesi acisindan kritik bir Onem
tasimaktadir. Dijital ekonomiye uyumlu vergilendirme politikalariin gelistirilmesi
gelirlerin dogru sekilde beyanini tesvik etmeli ve kayit disilig1 dnlemeyi hedeflemelidir.
Bu yaklagimlar vergide adalet ilkesini giiclendirirken ekonomik seffafligi artirarak
dengeli ve siirdiiriilebilir bir vergi sistemine katki saglamaktadir.

Bu baglamda sosyal medya platformlari iizerinden gelir elde eden gercek kisilerin
vergilendirilmesinde adil ve etkin bir yap1 kurulmas1 gerekmektedir. Vergi sistemlerinin
dijitallesen ekonomiye uyum saglamasi hem vergi kacak¢iliginin dnlenmesine hem de
dijital platformlar {izerinden ¢alisan bireylerin haklariin korunmasina yardimci olacaktir.
Sonu¢ olarak dijital ekonomi ve sosyal medya platformlar1 {izerinden elde edilen
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gelirlerin vergilendirilmesi sadece ekonomik kalkinmay1 desteklemekle kalmayip ayni
zamanda online hizmet saglayicilar i¢in de daha siirdiiriilebilir ve seffaf bir ¢aligma
ortami yaratilmasina katki saglayacaktir. Bu baglamda 26.10.2021 tarihinde yiiriirliige
giren 7338 sayili Kanun ile 28.12.2023 tarihinde yiirtirliige konulan 7491 sayili Kanun ve
beraberinde yayimlanan 318 ve 325 sayili Gelir Vergisi Genel Tebligleri ile sosyal igerik
ureticileri, bireysel kurs ve egitim verenler, veri isleme ve lriin tanitimi gibi dijital
platformlar iizerinden hizmet sunanlar ile mobil uygulama gelistiricilerinin belirli tutarin
altindaki gelirleri gelir vergisinden istisna tutulmustur. Istisnanmn sartlari arasinda
Tiirkiye'deki bir bankada 6zel bir hesap agilmasi, tim kazanglarin bu hesap araciligiyla
toplanmast ve bu hesaptan %15 oraninda vergi kesintisi yapilmast bulunmaktadir. Yillik
kazanglarin Gelir Vergisi Kanunu’nun 103. Maddesinde belirtilen dordiincii gelir dilimini
asmamasi halinde bu istisna gecerli olurken dordiincii gelir dilimindeki tutarin agilmasi
durumunda ise gelir vergisi beyannamesi verilmesi gerekmektedir. Bu diizenlemeler
dijital platformlar {izerinden elde edilen kazanclarin seffaf bir sekilde izlenmesi ve
vergilendirilmesini amaglamaktadir.

Bu caligma dijital ekonominin hizla biiyiiyen yapisi ¢ercevesinde Tiirkiye'deki
online hizmet saglayicilarin gelir elde etme modellerini ve bu gelirlerin
vergilendirilmesine iliskin siirecleri detayli bir sekilde incelemektedir. Arastirma
kapsaminda kullanilan 6rnek olay analizi yontemi online hizmet saglayicilarin gelir
kaynaklarin1 ve bu gelirlerin mevcut vergi diizenlemeleri 1s1§inda nasil ele alindigini
ortaya koymustur. Calismadan elde edilen bulgular dijital ekonomi kapsaminda faaliyet
gosteren bireyler i¢in vergi yiikiimliiliiklerinin hem bireysel kazanclar hem de iilke
genelindeki vergi politikalar tizerinde 6énemli etkileri oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
dogrultuda calismanin sonuglar1 dijital platformlarda online hizmetler sunarak faaliyet
gosteren bireyler tizerinde vergi diizenlemelerinin etkilerini anlamaya ydnelik énemli bir
katk1 saglarken bu alanda daha etkili politikalarin gelistirilmesi i¢in de yol gdsterici bir
nitelik tagimaktadir.

7.2. Arastirmamn Kisitlar: ve Simirhhiklar

Bu c¢alisma dijital platformlar {zerinden gelir elde eden bireylerin
vergilendirilmesine iliskin énemli bulgular sunmus olmakla birlikte belirli sinirlamalari
da beraberinde getirmektedir. Arastirma Tiirkiye'deki 7338 ve 7491 Sayili Kanunlar ile
318 ve 325 Sira No.lu Gelir Vergisi Genel Tebligleri ¢ergevesinde yapilan diizenlemeleri
ele almistir. Ancak farkli iilkelerdeki uygulamalar veya uluslararasi online hizmet
saglayicilarin  vergilendirilmesi gibi kiiresel boyuttaki diizenlemeler bu ¢alismanin
kapsami diginda birakilmistir. Diger iilkelerin dijital hizmetler ve sosyal medya lizerinden
elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi ile ilgili politikalarma deginilmemesi kiiresel
dijital ekonomiye iliskin daha genis bir perspektif sunulmasini sinirlandirmaktadir.

Ikinci olarak, calismada kullanilan veri kaynaklar1 kamuya acik bilgiler, ilgili
mevzuatlar ve se¢ili 6rnek olaylar ile sinirlidir. Bu baglamda bireylerin gelirlerini beyan
etme aligkanliklari, vergi diizenlemelerine uyum saglama diizeyleri ve kayit dis1 ekonomi
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ile ilgili daha genis bir veri setine erisim miimkiin olmamistir. Bu durum 6zellikle kayit
dis1 faaliyetlerin nedenlerine ve kapsamina iliskin daha derinlemesine analiz yapilmasini
gliclestirmistir.

Diger taraftan ¢alismada kayit disi ekonomiye dair gdzlemler ve analizler yer alsa
da bu alanda giivenilir ve somut verilere ulagmak zor oldugundan kayit dis1 gelirlerin
kapsam1 ve etkisi tam anlamiyla Olglilememistir. Bu durum kayit dist ekonominin
boyutlar1 ve diizenlemelerin etkisi konusundaki ¢ikarimlari sinirlamaktadir.

7.3. Oneriler

Bu calisma Tiirkiye'deki dijital platformlar {izerinden gelir elde eden bireylerin
vergilendirilmesine odaklanmis ve oOnemli bulgular sunmustur. Ancak c¢aligmanin
smirliliklar1  gelecekte yapilacak arastirmalara 151k tutacak cesitli alanlar ortaya
koymaktadir. Oncelikle farkli iilkelerde uygulanan dijital ekonomi vergilendirme
politikalarinin karsilastirmali analizi yapilabilir. Kiiresel boyuttaki bu tiir ¢alismalar
uluslararasi diizenlemeler ve ¢ifte vergilendirme gibi sorunlarin ¢oziimiine yonelik daha
genis bir perspektif saglayabilir. Ayrica gelismis ve gelismekte olan iilkelerde dijital
ekonominin vergilendirilmesine dair politikalar arasindaki farkliliklarin incelenmesi daha
kapsayici ve uygulanabilir modellerin gelistirilmesine katki saglayabilir.

Bununla birlikte kayit dist ekonomiye iliskin daha derinlemesine analizler
yapabilmek i¢in daha kapsamli ve giivenilir veri kaynaklarima erisim saglanmasi
onemlidir. Bireylerin gelirlerini beyan etme davranislarmi, vergi diizenlemelerine uyum
diizeylerini ve kayit dig1 faaliyetlerin nedenlerini anlamak amaciyla anket, miilakat ve
saha calismalar1 gibi nicel ve nitel yontemler kullanilabilir. Ozellikle dijital hizmet
saglayicilarinin kayit dist ekonomiyle iligkisini ortaya koyan ampirik g¢aligsmalar bu
alandaki bosluklar1 doldurabilir.

Diger yandan, teknoloji tabanli denetim araglarmin vergilendirme siireglerindeki
etkinligini inceleyen c¢alismalar hem seffafligi artirma hem de kayit disi faaliyetleri
azaltma potansiyelini degerlendirmek acisindan faydal olacaktir. Yapay zeka ve biiyiik
veri analitigi gibi teknolojilerin vergi uyum siireglerinde nasil kullanilabilecegine yonelik
aragtirmalar modern vergi politikalariin sekillenmesinde dnemli bir rol oynayabilir.

Ayrica, sosyal medya platformlari {izerinden gelir elde eden bireylerin demografik
ozelliklerinin ve gelir modellerinin detayli bir sekilde incelenmesi bu bireylerin
kargilagtiklart zorluklarin ve ihtiyaglarmin daha iyi anlasilmasini saglayacaktir. Bu
dogrultuda sektdrel bazda analizler yapilarak farkli hizmet tiirlerine yonelik ozel
vergilendirme politikalar1 gelistirilebilir.

Son olarak ulusal diizeyde yapilan diizenlemelerin ekonomik etkileri uzun vadede
degerlendirilerek gelir vergisi politikalarimin siirdiiriilebilirligi ve etkisi lizerine ¢aligmalar
yiiriitiilebilir. Bu c¢aligmalar dijital ekonominin vergilendirilmesinde daha adil, etkin ve
kapsayici bir sistemin olusturulmasina katki saglayacaktir.
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BIST Sinai Endeksi ile Sanayi Uretim
Endeksi, GEPU, Ticari Kredi Faizi ve Doviz
Kuru Arasindaki Dinamik Iliski
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Bu ¢alisma, BIST Swnai Endeksi iizerinde etkili olabilecegi tahmin edilen énemli degiskenlerden Sanayi
Uretim Endeksi, Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi (GEPU), ticari kredi faizi ve doviz kuru
(USD/TRL) degiskenleri iizerinde odaklanmaktadir. BIST Swai Endeksi, BIST Pay Piyasasinda smai
sektoriinde yer alan sirketlerin hisse senedi performansini yansitan g¢esitli alt sektor endekslerini
kapsamaktadir. Calismada metodoloji olarak, ARDL smir testi yaklasimi benimsenmistir. Analiz Eyliil 2017-
Temmuz 2024 donemini igermekte, tahminler degiskenlerin aylk verileri kullanmilarak yapimaktadir. Elde

edilen ampirik bulgulara gore, uzun donemde BIST Sinai Endeksini sanayi iiretim endeksi ve doviz kuru
porzitif yonde, GEPU endeksi ve ticari kredi faiz orani negatif yonde etkilemektedir.
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This study focuses on the Industrial Production Index, GEPU, commercial loan interest rate, and exchange
rate, which are among the variables that are estimated to have an impact on the BIST Industrial Index. The
ARDL bounds testing approach was adopted as the methodology for the study. The analysis covers the period
September 2017-July 2024, and monthly data for the variables are used. Empirical findings are: Industrial
production index and exchange rate have a positive effect on the BIST Industrial Index in the long run. In
contrast, the GEPU index and commercial loan interest rate have a negative impact.
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Extended Summary

The aim of this study is to empirically estimate which variables, namely Industrial
Production Index, Global Economic Policy Uncertainty Index (GEPU), commercial loan
interest and foreign exchange rate (USD/TRL), have an impact on the BIST Industrial
Index in which direction and to what extent. The BIST Industrial Index encompasses
various sub-sector indices reflecting the stock performance of 233 companies operating
in the industrial sector within the BIST Equity Market. The analysis of these indices
provides crucial insights into their behavior during economic fluctuations, particularly
during periods of high inflation, as well as their relationship with financial distress and
profitability. While BIST indices offer valuable information about sector performance and
financial health, external economic factors such as global market trends and domestic
policies can significantly influence their stability and growth potential. The most
distinguishing feature of this study compared to others in the literature is the inclusion of
the GEPU index, which is highly influential in global markets, as one of the independent
variables in the analysis.

With the increasing integration of global financial markets, the impact of economic and
political news on financial markets has been growing. Financial asset prices now
respond more significantly to news about governments’ actions or potential decisions
compared to previous periods. Examples of such events include the 2008 global liquidity
crisis in the U.S. and Europe, geopolitical risks such as the recent Middle East and
Russia-Ukraine conflicts, and various other conflict risks around the world.

In this study, the effects of key macroeconomic variables for the Turkish economy—
namely, the industrial production index, exchange rate, loan interest rate, and the
globally significant macroeconomic variable GEPU—on the BIST Industrial Index are
estimated using the ARDL Bounds Test approach. The analysis covers the period from
September/2017 to July/2024, and the estimations are based on monthly data of the
variables. In the estimated model, the BIST Industrial Index is the dependent variable,
while the global economic policy uncertainty index, industrial production index,
USD/TRY exchange rate, and commercial loan interest rate are the independent
variables. The selection of these independent variables was influenced by the assumption
that they could be associated with the BIST Industrial Index. While different combinations
of these variables have been included in previous studies in the literature, this study
uniquely incorporates all four variables together in the analysis. Theoretical expectations
suggest that the coefficients of GEPU and commercial loan interest rate will be negative,
while the coefficients of BIST Industrial Index and exchange rate will be positive.

According to the long-term equilibrium model, holding other variables constant: i) A 1%
increase in the industrial production index increases the BIST Industrial Index by
0.8049%. ii) A 1% increase in the global economic policy uncertainty index decreases
BIST Industrial Index by 0.93%. iii) A 1% increase in the commercial loan interest rate
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reduces BIST Industrial Index by 0.665%. iv) A 1% increase in the exchange rate raises
BIST Industrial Index by 1.57%.

1t is economically expected that the increase in the industrial production index will cause
an increase in the BIST Industrial Index in the long term. Since the increase in
production also increases the sales volume of companies, it positively affects the balance
sheet profits and stock prices, and increases market values. Although the increase in
global economic and political uncertainty does not always show the expected effect on
BIST in the short term, the effect of global financial integration is evident in the long
term, and the risk caused by uncertainty negatively affects stock prices.

Since the increase in commercial loan interest rates will increase the financial expenses
of industrial companies in the long term, it reduces the financial leverage effect,
increases the average cost of capital, and causes companies with insufficient equity to
reduce or postpone their investments, resulting in a decrease in production and sales.

This situation also has a negative impact on stock prices. Although the long-term
increase in exchange rates increases the costs of industrial companies importing raw
materials and investment goods, the export volume increases with the competitive
advantages it provides in exports, and reflects the cost of the exchange rate increase on
the sales price in the domestic market. In this case, the increase in profits increases stock
prices.
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1. Giris

Bu calismanin amaci, Sanayi Uretim Endeksi, Kiiresel Ekonomik Politika
Belirsizligi Endeksi (GEPU), ticari kredi faizi ve doviz kuru (USD/TRL) degiskenlerinin
hangilerinin BIST Sinai Endeksi iizerinde hangi yonde ve ne olgiide etkili
oldugunu/olmadigini ampirik olarak tahmin etmektir. BIST Sinai Endeksi, BIST Pay
Piyasasinda sinai sektoriinde yer alan 233 sirketin hisse senedi performansini yansitan
cesitli alt sektor endekslerini kapsamaktadir. Bu endekslerin analizi, 6zellikle yiiksek
enflasyon donemlerinde olmak iizere ekonomik dalgalanmalar sirasindaki davranislar ve
finansal sikinti ve karlilik ile iliskileri hakkinda énemli bilgiler ortaya koymaktadir. BIST
endeksleri sektor performansi ve finansal saghigi hakkinda degerli bilgiler saglarken,
kiiresel piyasa egilimleri ve i¢ politikalar gibi dis ekonomik faktorler, endekslerin
istikrarin1 ve biiylime potansiyelini onemli Olclide etkileyebilmektedir. Caligmanin
literatiirdeki diger ¢aligmalardan farkli olan en dnemli 6zelligi, kiiresel piyasalarda etkili
olan GEPU endeksinin bagimsiz degiskenlerden biri olarak analize dahil edilmesidir.

Baker vd. (2013) tarafindan olusturulan ekonomik politik belirsizlik endeksine
iliskin 10 yiiksek tiraji ABD gazetesi incelenerek ele almman konular ii¢ ana baslikta
toplanmistir. Daha sonra Baker vd. (2016) tarafindan olusturulan ekonomik politika ve
belirsizlik (EPU) endeksinde ABD ve 11 Avrupa iilkesi de yer almistir. Sonrasinda Davis
(2016) tarafindan, GEPU endeksi ad1 verilen kiiresel ekonomi politika belirsizligi endeksi
gelistirilmistir. Bu endeks, GSYH ile agirliklandirilmis ulusal bazli EPU endeksidir ve 16
tilkenin kiiresel ¢iktilarinin iigte ikisinden olusturulmaktadir (Korkmaz ve Gilingdr, 2018:
212). Ocak 1997'den itibaren gelistirilen panel 21 iilkenin aylik EPU endekslerinden
olusturulmustur. Her ay icin hesaplanan GEPU Endeks degeri, 21 iilkenin EPU endeks
degerlerinin GSYH agirhikl ortalamast alinarak elde edilmektedir
(https://www.policyuncertainty.com).

Kiiresel finansal piyasalarda entegrasyonun artmast ile birlikte ekonomik ve politik
haberlerin finansal piyasalar iizerindeki etkisi giderek artmaktadir. Finansal varlik
fiyatlarmin diinyadaki hiikiimetlerin yaptiklar1 veya yapabilecekleri hakkindaki haberlere
eski donemlere kiyasla daha fazla tepki verdigi goriilmektedir. Ornek olarak ABD ve
Avrupa'da yaganan 2008 kiiresel likidite krizi, son yillarda ortaya ¢ikan Ortadogu ve
Rusya-Ukrayna savasi gibi jeopolitik riskler ve diinyanin bir¢ok bdolgesinde yasanan
catisma riskleri bu olaylar arasinda sayilabilir.

Hisse senedi risk priminin bilesimi biiyiik 6lgiide hiikiimet kararlarina baglidir.
Daha zayif bir ekonomide hiikiimetin yeni bir politika benimseme olasiligi daha
yiiksektir; dolayisiyla hangi yeni politikanin benimsenecegine iliskin haberler hisse
senedi fiyatlar1 lizerinde daha biiylik etkiye sahiptir. Gii¢lii ekonomilerde politik risk
primi kiigiik, ancak 6zsermaye risk priminin etki-sok bileseni biiyiiktiir. Iyi zamanlarda
mevcut politikanin silirdliriilmesi muhtemeldir, bu nedenle mevcut politikanin etkisine
(etki soklari) iliskin haberlerin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde biiyilik etkisi vardir. Koti
zamanlarda ise etki soklar1 daha az Onemlidir ¢linkii mevcut politikanin o zaman
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degistirilmesi muhtemeldir, dolayisiyla etkisi gecicidir (Pastor ve Veronesi, 2012:522).
Gelismekte olan diger iilkeler gibi Tiirkiye de kiiresel ekonomi politikalarindan énemli
Olciide etkilenmekte, bundan dolay1 ekonomi ve politika kararlarindaki olas1 belirsizlik,
Borsa Istanbul’da islem géren sinai sirketlerinin yatirim faaliyetlerine de etki etmektedir.
Yani yiiksek belirsizlik donemlerinde, genellikle yatirimeilar daha temkinli davranir, bu
da hisse senedi piyasalarinda dalgalanmalara ve diisiislere yol acabilir. Bu da BIST Sinai
Endeksi iizerinde olumsuz bir etki yaratabilir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelisen piyasa
ekonomilerini kiiresel ekonomik belirsizlik etkileyebilmektedir. Ornegin uluslararasi
ticaret, doviz kurlari ve faiz oranlari gibi faktorler, BIST Smnai Endeksi iizerinde
dogrudan etkili olabilmektedir. BIST SINAI Endeksi ile kiiresel ekonomi politika
belirsizligi endeksi arasindaki iliski karmasik bir yapida olup bircok faktérden de
etkilenmektedir. Bu iki endeks arasindaki iligki yatirim kararlari vermede onemli iken,
genel ekonomik kosullar ve piyasa dinamikleri de gdz 6niinde bulundurulmalidir.

Sanayi Uretim Endeksi, Tiirkiye ekonomisinin sanayi sektoriindeki gelismeleri
izlemek ve analiz etmek icin kullanilan 6nemli gostergelerden biridir. Sanayi
iretimindeki artis veya azalis, genellikle BIST Sinai Endeksi'nin performansini
etkileyebilir. Ornegin, sanayi iiretimindeki artis sanayi sirketlerinin gelirlerini artirabilir
ve bu da hisse senetlerinin degerini yiikseltebilir. Alper ve Kara’nin (2017) calismasina
gore, BIST Sinai Endeksi baglaminda hisse senedi reel getirilerinin varyansindaki
degisimleri aciklamada altin fiyati, dis ticaret dengesi, sinai liretim endeksi ve faiz orani
degiskenleri etkilidir. Yine Yildiz ve Sanli (2023) 5 yillik DIBS getirisi, kredi hacmi, reel
efektif doviz kuru, sinai tiretim endeksi, mevduat faizi, CDS primi ve GSYH nin BIST
Sinai Endeksi’nin granger nedeni oldugunu yani endeksin bu degiskenlerden 6nemli
Olciide etkilendigini ileri stirmiistiir.

Kurdaki degismelerin endeksler iizerindeki negatif etkisini one siiren ¢alismalar
mevcuttur. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na yonelik arastirmalardan biri olan
Akcoraoglu ve Yurdakul (2002), Ocak 1987-Aralik 2001 doénemini kapsayan
calismalarinda doviz kuru ve cari islemler dengesinin IMKB bilesik endeksini istatistiksel
olarak anlamli ve negatif yonde etkiledigini gozlemlemistir. Bu ¢aligmada analiz edilen
degiskenlerden biri olan doviz kurunun hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini ¢esitli
yontemlerle aciklayan c¢alismalar da bulunmaktadir. Bu c¢alismalar farkli yaklagimlara
dayanmis olsa da agirlikli olarak geleneksel yaklasim ve portfoy yaklasimlariin temel
alindig1 soylenebilir. Geleneksel yaklasim, doviz kurundaki bir degisimin hisse senedi
fiyatlarinda bir degisimin nedeni olacagini savunur. Buna gore doviz kurundaki bir
degisme sirketlerin varliklarmi, borglarmi, girdi ve iiretim maliyetlerini ve rekabet
giiciinii de etkiler. Diger yaklagim olan portfoy yaklasimma gore ise, hisse senedi
fiyatlarii artirma ve riskleri diisiirme yoniinde ortaya ¢ikan gelismeler ya da hisse senedi
yatinmeilarinin gelecekle ilgili beklentilerindeki pozitif yonlii degisim, doviz kurunu
diistiren ve yerel paranin degerini artiran bir etki yaratmaktadir (Esen ve Elmas, 2011).

Caligmada analize dahil edilen degiskenlerin bir digeri de ticari kredi faiz oranidir.
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Kredi faiz oranindaki artigin BIST Sinai Endeksini uzun donemde negatif yonlii
etkilemesi beklenmektedir. Merkez bankalarinin para politikalari, kredi faiz oranlar
tizerinde dogrudan etki yapmaktadir. Diisiik faiz oranlari, bankalarin daha fazla kredi
vermesini tesvik edebilir ve bu da sanayi sektoriinde biiylimeyi destekleyebilir. Ticari
kredi faiz oranlarinin artmasi, isletmelerin bor¢lanma maliyetlerini artirabilir. Bu durum,
yatirimlar1 azaltarak sanayi endeksinin deger kaybetmesine neden olabilmektedir. BIST
Sinai Endeksi ve ticari kredi faiz orami arasindaki iliski, ekonomik gostergelerin ve
finansal politikalarm etkilesimini anlamak agisindan énemlidir. Literatiirde BIST Sinai
Endeksinin diger degiskenlerle iligkisini 6lgmeye calisan ¢alismalar bulunmakla birlikte
bu calismadaki gibi sanayi iiretim endeksi, kiiresel ekonomik politik belirsizlik, ticari
kredi faizi ve kur gibi ¢esitli degiskenlerin BIST Sinai Endeksi ile aralarindaki iliskiyi
dogrudan inceleyen bir arastirmaya rastlaniimamistir. Dolayisiyla bu c¢alismanin ilgili
literatiire onemli bir katki1 saglamasi1 beklenmektedir.

Calismanin ilk bdliimiinde, ele aliman bagimli ve bagimsiz degiskenler iizerinde
yapilmis olan diger calismalarin incelendigi literatlir arastirmasma yer verilmektedir.
Ikinci boliimde bagimli degisken olan BIST Smai endeksi iizerinde etkileri olabilecegi
diisliniilen simai tiretim endeksi, GEPU, doviz kuru ve ticari kredi faizinin ampirik olarak
arastirildig1 ekonometrik analiz yer almaktadir. Sonug¢ bdliimiinde ampirik analizde elde
edilen bulgular aciklannmakta ve yorumlanmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde daha ¢ok BIST100 Endeksi ve makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi inceleyen calismalar agirlikta olmakla birlikte, BIST Sinai Endeksi ile cesitli
degiskenler arasindaki iligkiye dair calismalar da mevcuttur. Literatlir incelendiginde
gerek ulusal gerekse uluslararasi yayinda bu ¢aligmada yer alan bagimli ve bagimsiz
degiskenlerle ayni kapsamda bir ¢alismaya rastlanmamis, ancak bagimli ve bagimsiz
degiskenlerden bir kismmin tek olarak veya birkacinin yer aldigi arastirmalara
ulagilabilmistir.

Once uluslararas: literatiirdeki ¢alismalara yer vermek gerekirse; Batabyal ve
Killins (2021) tarafindan Kanada igin yapilan, 1985 — 2015 donemi igin ARDL sinir testi
uygulanan ¢alismada ekonomik ve politik belirsizlik endeksinin hisse senedi fiyatlari
tizerinde kisa ve uzun donemde negatif yonde etkileri oldugu sonucuna varilmistir. Li, T.
vd. (2020), 2005:04-2017:12 donemini kapsayan, farkli bir yontem olan GARCH-
MIDAS analizi uygulamis, sonu¢ olarak GEPU'daki inis ve ¢ikislarin Cin borsasinda
oldukga yiiksek oynakliga yol agabilecegini gozlemlemistir. Ayrica, GEPU ve EPU ayni
ay i¢inde yiikseldiginde, GEPU endeksinin Cin borsasindaki oynakligi tahmin etmede
daha etkili oldugu sonucunu elde etmistir. Asgharian, H., vd. (2019) EPU soklart ile ilgili
caligmalarinda Mixed Data Sampling (MIDAS) Yaklagimint uygulamislardir. 1997:01-
2016:04 donemi icin elde edilen sonuglara gére: ABD'min uzun vadeli borsa oynakligi
onemli 6l¢lide ABD EPU soklarina baghdir ancak Birlesik Krallik EPU soklarina bagl
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degildir; Birlesik Krallik'i uzun vadeli borsa oynakligi ise 6nemli 6l¢iide her ikisine de
baglidir. Benzer sonuglar ABD ile Kanada, Cin ve Almanya arasindaki uzun vadeli
korelasyon igin de gecerlidir. Diger bir ¢alismada T. Chang vd. (2015)’nin 2001:01 —
2013:04 doénemi i¢in uyguladiklart Bootstrap paneli nedensellik testinde ampirik
sonuglar, EPU ile hisse senedi fiyatlar1 iligkisinin tiim iilkelerde ayni olmadigini ve teorik
tahminin her zaman desteklenmedigini gdstermistir. Analiz edilen 7 iilkeden italya ve
Ispanya icin hisse senedi fiyatlarina yon veren hipoteze dair kanitlar bulurken, Birlesik
Krallik ve ABD igin siyasi belirsizlige yol acan hipotez reddedilmemis, Kanada, Fransa
ve Almanya igin tarafsizlik hipotezi desteklenmistir. Brogaard ve Detzel (2015) farkli bir
metodoloji olan GMM testi ICAPM modelini 1985-2012 dénemi igin uyguladiklar
caligmada, Amerika Birlesik Devletleri'ndeki ekonomik politika belirsizligini’nin (EPU)
glinliik asir1 piyasa getirilerini pozitif yonde tahmin ettigi sonucuna varilmistir. Buna
gore, EPU'daki bir standart sapmalik artis, tahmin edilen {i¢ aylik anormal getirilerde
(yillik bazda %6,1) %1,5'lik bir artisla iliskilidir. Arouri, M., vd.(2016) Lineer ve Market
Switching modelleri kullanarak 1900-2014 doénemi icin yaptiklart analizde politika
belirsizligindeki artisin hisse senedi getirilerini dnemli dlgiide azalttigini gozlemlemis,
ancak elde edilen sonuglar EPU-hisse senedi getiri iligkisinin dogrusal olmadigi ve
EPU'nun hisse senedi getirileri tizerindeki etkisinin asir1 volatilite donemlerinde daha
giiclii ve kalici oldugunu gostermistir.

Yildiz ve Sanlh (2023) 2008-2022 doneminde 3 aylik verilere dayali uyguladigi
ARDL yaklasimi ve Granger nedensellik testinde 5 yillik tahvil getirisi, TUFE, Reel
Efektif Doviz Kuru, kredi hacmi, SUE, mevduat faizi, GSYH ve CDS primi
degiskenlerinden TUFE disinda hepsinin BIST Sinai Endeksi’nin Granger nedeni
oldugunu gézlemlemistir. Ozdemir ve Uziimcii (2023) calismalarinda 2010-2020 dénemi
icin panel veri analizinde BIST Siai Endeksi kapsamindaki sirketlerin yurtici satislarinin
bu sirketlerin ihracatlar1 {izerinde pozitif yonlii ve daha giiglii etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasmustir. ilhan ve Bayir (2021), 2010:01-2021:06 donemi icin aylik verilerle
uyguladiklart ARDL sinir testi yonteminde CDS primi ve tahvil faiz oraninin uzun
donemde BIST Smnai ve BIST Mali Endekslerini negatif yénde, déviz kuru ve toplam
kredilerin ise pozitif yonde etkiledigini, COVID-19 pandemi degiskeninin etkisinin her
iki endeks tizerinde kisa donemde negatif, uzun dénemde ise pozitif yonde oldugunu
gbzlemlemistir. Vural ve Yurt (2021) regresyon analizi yaptiklar1 2012:05: 2021:01
donemini iceren calismada doviz kurundaki ve petrol fiyatlarindaki artisin BIST Sinai
endeksi lizerinde pozitif yonlii iligkisi oldugu sonucuna varmiglardir. llgin ve Sar1 (2020)
ARDL sinir testi yontemi ile 2009-2019 doneminde faizlerdeki artisin kisa donem ve
uzun dénemde analize dahil edilen BIST Tiim, BIST Sinai, BIST Mali, ve BIST Hizmet
endeksleri {izerinde negatif etkisi oldugu sonucunu elde etmistir.

Ilitas ve Demirgiines (2020) 2005:01-2019:12 doénemi i¢in aylik verilerle Fourier
esbiitiinlesme testi yaptiklar1 analizde, BIST Smai Endeksi ile ddviz kuru arasinda
esbiitiinlesme iliskisi oldugu, ayrica déviz kurunun, BIST Smnai endeksini uzun dénemde
negatif yonde etkiledigi bulgusuna ulasmislardir. Akel ve Gazel (2014) tarafindan
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2005:01-2013:12 dénemi igin yapilan ¢alismada ARDL smir testi uygulanmis, BIST
Smai Endeksi ile Dolar/TL ve Euro/TL déviz kurlari arasinda uzun dénemde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski gdzlemlenmistir. Kisa dsnemde REDK ile BIST
Smai endeksi arasinda pozitif yonlii, Dolar/TL ve Euro/TL kurulari ile BIST Sinai
endeksi arasinda ise negatif yonli iliski tespit edilmistir. Akdag ve Yildirim (2019)
2000:01:01-2018:31:12 donemi i¢in yaptiklar1 Asimetrik Nedensellik Analizinde ABD
Dolar1 kurunda meydana gelen pozitif ve negatif soklardan BIST Sinai ve BIST Finans
Sektorii endekslerindeki pozitif ve negatif soklara dogru nedensellik iliskisi oldugunu
tespit etmislerdir. Koyuncu (2018) FMOLS, DOLS Testleri ve esbiitiinlesme
uygulayarak 1988-2016 arasindaki donemde sanayi {iretim endeksi ve enflasyon oraninda
meydana gelen bir artisin BIST100 endeksini artirdigini, faiz oranlar1 ve reel ekonomik
biiyiimenin ise BIST100 endeksini negatif yonde etkiledigini gdzlemlemistir. Kuzu
(2017) galismasinda 2005:01-2015:12 dénemini kapsayan birgok BIST endeksi iizerinde
yaptigi VAR, Yapisal Kirilmalar, Asimetrik Nedensellik analizleri sonucunda; BIST100
ve BIST (Sinai, Elektrik, Kimya, Teknoloji, Ulastirma) endekslerinin ¢ogu iizerinde faiz
ve doviz kuru etkilerinin gii¢lii oldugu sonucuna varmis, makroekonomik degiskenlere
uygulanan soklarin neden oldugu kisa dénemdeki tepkilerin etkilerinin uzun dénemde
kalic1 olmadigin1 gézlemlemistir.

Literatirde BIST100 Endeksi iizerine yapilmis olan ve endeksin cesitli
makroekonomik degiskenlerle iligkisini inceleyen cesitli ¢aligmalara rastlanmaktadir.
Ormnegin; Uzunel ve Giiven (2019) BIST100 endeksinin 2009-2018 yillar1 arasinda para
arzi, sanayi iiretim endeksi ve reel efektif doviz kuru gibi makroekonomik degiskenlerle
olan uzun dénemli iliskisini arastirmislardir. Bali vd. (2014), BIST 100 Endeksi ile iliskili
olabilecek temel makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi ¢oklu lineer regresyon
yontemi kullanarak incelemislerdir. Calismada, istatistiksel olarak enflasyon ve faiz orani
ile BIST 100 Endeksi arasinda %35 anlamlilik diizeyinde negatif yonlii iliski bulunurken,
GSYH ve sanayi iiretim endeksi ile BIST 100 Endeksi arasinda pozitif bir iliski oldugu,
ancak para arz1 ile BIST100 Endeksi arasinda herhangi bir iliski olmadig1 saptanmustir.
Koyuncu (2018) enflasyon ve sanayi iiretim endeksindeki bir artisin BIST100 endeksini
pozitif yonde etkiledigini, faiz oranlar1 ve reel ekonomik biiyiimenin de negatif yonde
etkiledigini ifade etmistir. Algoni ve Ivrendi (2024) doviz kuru, altmn fiyat1 ve faiz
oraninin BIST100 endeksi iizerindeki uzun vadeli etkisinin asimetrik oldugunu
vurgulamislardir. Ayrica kisa vadede faiz oranlari, vergiler, doviz kurlari, petrol fiyatlar
ve altin fiyatlarinin asimetrik etkileri BIST100 iizerinde etkili olmaktadir.

Borsa Istanbul hisse senedi piyasasi iizerine yapilan arastirmalar (Yilmaz, 1997;
Onal vd. 2002; Kasman, 2003) iginde yer alan calismalardan Kasman (2003)
caligmasinda, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlart arasindaki nedensellik iliskisini
arastirmis, doviz kuru ile sanayi endeksi arasinda nedensellik oldugunu ortaya koymustur.
Ipekten ve Aksu (2009) Dow Jones Sanayi Endeksi, faiz orani, Dolar kuru ve altin
fiyatlarindaki degisimlerin IMKB100 Endeksi iizerindeki kisa ve uzun dénemli etkilerini
incelemislerdir. Dow Jones Sanayi Endeksinin hem kisa dénemde, hem de uzun dénemde
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Dolar kurunun ise sadece kisa donemde IMKB100 Endeksi lizerinde anlamli bir etkisi
oldugunu tespit etmisleridir.

Sanayi tretim endeksi iizerine ulusal literatiirde yapilmis olan olduk¢a Gnemli
sayida calismaya rastlanmaktadir. Bu caligmalarin sanayi iiretim endeksini etkileyen
faktorler ve analiz yoOntemleri bakimindan birbirinden farkli &zelliklerde oldugu
goriilmektedir. Omegin, Tiirsoy vd. (2008), 13 makroekonomik degiskenin BIST Sinai
Endeksi’ni olusturan 174 sirketin hisse senedinden olusturulan 11 portfoy iizerindeki
etkilerini Arbitraj Fiyatlama Teorisi'ne gore analiz etmiglerdir. Calisma sonucunda
makroekonomik degiskenlerin portfoylerin getirileri iizerinde farkli diizeylerde etkileri
oldugunu ve sanayi sektorii hisselerinden olusturulan 6 portfoy lizerinde déviz kurunun
etkisi oldugunu tespit edilmistir. Sezal (2022) bankacilik sektorii tarafindan saglanan
kredilerin, imalat sanayi iiretim endeksi lizerinde etkisinin oldugunu ve 6zellikle finansal
baskinin daha yiiksek oldugu dénemlerde bankalarin sagladigi kredi miktarinin azaldigi,
buna bagli olarak sanayi iiretim endeksinin de diistiigiinii vurgulamistir.

Son yillarda BIST endeksleri ile kiiresel ekonomik politik belirsizlik endeksi
(GEPU) arasindaki iliskiyi arastiran c¢aligmalara da literatiirde siklikla rastlanmaktadir.
Calismalarin agirlikli olarak GEPU ve BIST100 Endeksi arasindaki iligkiyi inceleyen
caligmalar oldugu goriilmektedir. Ornegin; Tokathoglu (2023) GEPU Endeksinin
BiST30, BiIST100, BIST Hizmet, BIST Smai ve BIST Mali hisse senedi fiyatlar: ile
doviz kurlarinin uzun dénem volatilitesi tizerinde 6nemli derecede pozitif etkisi oldugunu
ortaya koymustur. Giirsoy (2021) calismasinda GEPU ile doviz kurlari, enflasyon orani
ve BIST100 degiskenleri arasindaki iliskiyi arastirmistir. GEPU endeksinden Dolar/TL ve
Euro/TL kurlarina dogru pozitif bir nedensellik iligkisi tespit edilirken, diger degiskenlere
dogru bir nedensellik iliskisinin olmadig1 goriilmiistiir. Sadeghzadeh ve Aksu (2020)
GEPU ile BIST100 endeksi arasinda simetrik ve asimetrik iliskileri arastirdigi calismada,
degiskenler arasinda simetrik iliski olmadigini, asimetrik iligkilerin = varligini
gbzlemlemistir. Asimetrik oldugu tespit edilen iligskilerde uzun ddnemde GEPU
endeksindeki pozitif ve negatif soklarm BIST100 endeksi iizerinde ters yonlii etkisi
oldugu sonucuna varmistir. Yildiz (2022) yaptig1 ¢caligmada BIST100 endeksi ile kiiresel
ekonomik politik belirsizlik endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu
gozlemlemistir. Se¢gme (2024) kiiresel belirsizlik faktorlerinin sektor endekslerine olan
kisa ve uzun donem asimetrik etkilerini incelemis, belirsizlik faktdrlerindeki degisimden
hem BIST100 hem de KOBI haricindeki tiim sektdr endeksleri etkilenmektedir. Bu
etkinin yonii ve siddetinin de farkli sektorlerde degisik oldugunu ifade etmistir. Ilgin
(2022) Avrupa’nin 6nde gelen borsa endeksleri ile ekonomik politika belirsizlik
endeksleri arasinda kisa ve uzun donemde anlamli bir negatif iliski oldugunu ileri
siirmiistiir. Oral ve Y1ilmaz (2017), Borsa Istanbul Sinai Endeksi ile politik ve finansal
risk arasinda uzun ve kisa donemli bir iligkinin varligina ulagmiglardir. Meri¢ ve Kamish
(2024) Avrupa Bolgesi ve Kiiresel ekonomik politika belirsizlik endeksi ile BIST30,
BIST Hizmetler, BIST Mali, BIST Sinai ve BIST Teknoloji endeksleri oynakliklar:
arasindaki asimetrik nedensellik iligkileri analiz etmis, analize dahil edilen tiim
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ekonomik  politik  belirsizlik endekslerindeki artislar ile sektdor endeksleri
oynakliklarindaki artiglar arasinda nedensellik iliskisi oldugu, ayrica smai sektor
endeksindeki oynaklik ile tiim ekonomik politik belirsizlik endeksleri arasinda asimetrik
iliski oldugu sonucunu elde etmistir.

Literatiirdeki calismalarda ¢esitli degiskenlerin BIST endeksleri tizerinde etkilerini
Ozetlemek gerekirse; genellikle faiz oranlarindaki ve  GEPU endeksindeki artisin BIST
endeksleri iizerinde etkilerinin negatif yonde oldugu, cogu calismada da doviz
kurlarindaki ve sanayi iretim endeksindeki artisin etkilerinin pozitif yonde oldugu
sonuglarma ulagilmistir. Literatiirde analize dahil edilen bagimsiz degiskenlerin tiimiiniin
yer aldigr bir c¢alismaya rastlanmamis olmakla birlikte, ¢ogunlukla elde edilen
gozlemlerin bu ¢alismamizda elde edilen bulgular1 destekler yonde oldugu goriilmektedir.

3. Veri ve Metodoloji
3.1. Veri ve Degiskenler

Caligmada, Tirkiye ekonomisi igin Onemli makroekonomik degiskenler olan
sanayi tlretim endeksi, doviz kuru, kredi faiz orami ve kiiresel ¢apta Onemli bir
makroekonomik degisken olan kiiresel ekonomik politika belirsizligi endeksinin BIST
Smai Endeksi iizerindeki etkileri ARDL Sinir Testi yaklasimi ile tahmin edilmektedir.
Tahmin edilen modelde BIST Sinai Endeksi (Inxusin) bagimhi degisken, kiiresel
ekonomik politika belirsizligi endeksi (Ingepu), sanayi iliretim endeksi (Insny), ABD
Dolar/TL doviz kuru (Inkur), ve ticari kredi faiz oran1 (Inkred) bagimsiz degisken olarak
yer almaktadir. Modele dahil edilen bagimsiz degiskenlerin se¢iminde de bu
degiskenlerin BIST Sinai Endeksi ile iliskili olabilecegi diisiincesi etkili olmustur.
Literatiirde yer alan ¢alismalarda bu degiskenler farkli bilesimlerde yer aldig1 goriiliirken,
bu ¢alismada bu dort bagimsiz degiskenin birlikte analize dahil edilmesi tercih edilmistir.
Ongorii olarak, teorik acidan Ingepu ve Inkred degiskenlerinin katsayilarinin negatif,
Insny ve Inkur degiskenlerinin katsayilarinin ise pozitif olmasi beklenmektedir.

Tablo 1

Analizde Yer Alan Degiskenler ve Veri Kaynaklart
Degisken Tamim Veri Kaynag Doénemi
Inxusin BIST Sinai Endeksi https://tr.investing.com/ 2017:09-
2024:07
Ingepu Kiiresel Ekonomik Politika https://www.policyuncertainty.com/ 2017:09-
Belirsizligi Endeksi (GEPU) 2024:07
Insny Sanayi Uretim Endeksi https://www.tuik.gov.tr/ 2017:09-
2024:07
Inkur Doviz kuru (USD/TRL) TCMB - EVDS 2017:09-
2024:07
Inkred Ticari Kredi Faiz Orani TCMB - EVDS 2017:09-

2024:07
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Tablo 1’de galismada yer alan degiskenler ve veri kaynaklari gosterilmektedir.
Analiz 2017:09-2024:07 donemini icermekte, tahminler degiskenlerin aylik verileri
kullanilarak yapilmaktadir. Donem baslangici olarak 2017:09 se¢ilmesinin nedeni, Sanayi
Uretim Endeksi verilerinin bu dénem itibariyle elde edilebilmis olmasidir. Tiim
degiskenlere iliskin verilerin dogal logaritmasi almarak analize dahil edilmektedir.
Degigkenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2°de verilmektedir.

Tablo 2
Tammlayici Istatistikler

xusin sny Gepu kred kur
Ortalama 0.0339 0.0043 0.0126 0.0233 0.0262
Ortanca 0.0295 0.0049 -0.0111 0.0087 0.0158
Maksimum 0.2782 0.1866 0.6733 0.6204 0.2856
Minimum -0.1892 -0.2932 -0.2611 -0.2058 -0.0829
Standart Sapma 0.0844 0.0481 0.1620 0.1258 0.0539
Carpiklik 0.3559 -1.6380 1.0060 1.5006 1.9059
Basiklik 3.4542 20.2254 5.2784 7.6226 9.2072
Jarque-Bera 2.7327 1178.55 35.4191 116.44 203.39
Olasilik 0.2550 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Gozlem Sayisi 92 92 92 92 92

3.2. Ekonometrik Model
Model tahmini esitlik (1)’de gosterildigi gibi olusturulmustur:

Inxusin = o + Pilnsny + Brlngepu + fzlnkred + [ilnkur + u; 1)

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligini arastirmak amaciyla esitlik
(2)'de kisitlanmamis hata diizeltme modeli (UECM) kurulmustur.

ARDL sinir testi yaklagiminin ilk asamasinda ¢alismadaki ekonometrik modelden
hareketle olusturulan esitlik (2)’de yer alan kisitsiz hata diizeltme modeli Akaike Bilgi
Kriterine (AIC) gore belirlenmis olan optimum gecikme uzunlugunda tahmin edilmistir.

n n

n
Alnxusin, = ay + Z aAlnxusin,_; + Z a,Alnsny,_; + Z asAlntgepu,_;

i=1 i=0 =0

2)

n n

+ Z a,Alnkred,_; + Z asAlnkur,_; + aglnxusin,_4
i=0 i=0

+ a;lnsny,_, + aglngepu,_, + aglnkred,_; + a,olnkur,_,

+ &
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Esitlik (2)’de a sabit terimdir. a4, @, az, a, as bagimli degisken Inxusin’in
gecikmeli degeri ile bagimsiz degiskenler Insny, Ingepu, Inkred, Inkur’un diizey degerleri
ve gecikmeli degerlerinden elde edilen kisa donem katsayilarmi, ag, a;, ag, ag, g
uzun donem katsayilarini, &; hata terimini ifade eder. Esitlikte n gecikme sayisini ifade
etmektedir. En Kii¢iik Kareler (EKK) yontemi kullanilarak model (2) tahmin edilir, daha
sonra bagimli ve bagimsiz degiskenlerin ilk gecikmelerinin birlikte anlamliligin
degerlendirerek esbiitiinlesme iligkisini arastirmak igin sinir testi kullanilir. Narayan
(2005) tarafindan olusturulan tablolardan elde edilen kritik degerlere dayanarak
olusturulan hipotez testleri asagidaki gibidir:

Ho: as=a¢=a; = ag= 0 — Egbiitiinlesme iliskisi yoktur

Hi: a5 # ag #a; # ag #0 — Esbiitlinlesme iligkisi vardir

Esitlik (2)'de esbiitiinlesme iligkisinin kurulmasindan sonra model, uzun dénem
katsayilarimi belirlemek icin esitlik (3)'e gore diizeltilmektedir.

Esbiitiinlesme iligkisinin varligi tespit edildikten sonra Pesaran, Shin, ve Smith
(2001) tarafindan Onerilen ARDL yaklagimi ile uzun ve kisa donem katsayilari
hesaplanmaktadir. Uzun donem katsayilarin1 hesaplamak amaciyla (3) numarali
esitlikteki model tahmin edilmektedir. Uzun dénem katsayilar1 en kiigiik kareler (OLS)
yontemiyle tahmin edilmis olan bagimsiz degiskenlerin katsayilar toplaminin (g, ...), (1-
gecikmeli bagimli degisken katsayilariin toplami)’na boliinmesiyle elde edilmektedir.

q1 q2 q3 (3)
Inxusin, = By + Z Bilnxusin,_; + Z Bolnsny,_; + Z Bslngepu,_;
i=0 i=0 i=0

q4 ds
+ Z Bulnkred,_; + Z Bslnkur,_; + e,
i=0 i=0

Son olarak kisa doénemli dinamiklere ait iligkileri tespit etmek i¢in esitlik (4)’teki
kosullu hata diizeltme modeli (ECM) tahmin edilmektedir. Bu modele ait denklemde yer
alan ECT(t—1), hata terimi katsayisini temsil etmektedir.

D1 D2 D3 (4)
Alnxusin, = ay + a Alnxusing_; + Z a,Alnsny,_; + Z azAlngepu,_;
i=1 i=0 i=0

D4 Ds
+ Z azAlnkred,_; + Z asAlnkur,_; + 0 ECT,_; + u,

i=0 i=0

Esitlik (4)’te yer alan g, : sabit terimi, u, hata terimini ifade eder. A islemcisi
birinci farki, pi ise gecikme uzunluklarini belirtir. 66 hata diizeltme teriminin katsayisidir
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ve 0 ile -1 araliginda yer almalidir. 66 katsayist uzun donemde denge degerinden kisa
donemli sok bir sapmanin yiizde kaginin giderildigini géstermektedir. Bu degerin 0'a
yakinligi, kisa dénemli bir sokun etkisinin daha yavas ortadan kalktigini, -1’e yakinligi
ise bunun tersini gostermektedir.

Sekil 1
Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri
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4. Ampirik Bulgular

ARDL sinir testinde serilerin diizeyde en az birinin, birinci farkta ise tamaminin
duragan olmasi gerekir. Bu yiizden oncelikle serilerin duragan olup olmadigmnin test
edilmesi amaciyla uygulanan Phillips-Perron (PP) ve Augmented Dickey-Fuller (ADF)
birim kok testi sonuglart Tablo (3)’de goriilmektedir. Yapilan birim kok testlerinde t
istatistikleri sabitli, sabitli & trendli ve sabitsiz & trendsiz model icin hesaplanmistir.
Seriler birinci farkta PP ve ADF birim kok testlerine gore %! anlamlilik diizeyinde
duraganlagsmaktadir.
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Tablo 3
Birim Kok Testi Sonuglar
Birim Kok Testi (PP)

Diizey Inxusin Lnsny Ingepu Inkred Inkur
Sabitli t-Istatistigi 0.4804 -1.8944 -2.9391 -1.2671 0.7104

Olasilik 0.9852 0.3336 0.0448 ** 0.6420 0.9918
Sabitli &  t-Istatistigi -1.6252 -3.5338 -3.2724 -1.7695 -2.2334
Trendli  Olasilik 0.7753 0.0417%* 0.0775%* 0.7115 0.4654

Birinci Fark d(Inxusin)  d(lnsny) d(Ingepu) d(Inkred) d(Inkur)
Sabitli t-Istatistigi -8.1052 -12.9654 -14.1127 -5.2854 -5.7988

Olasilik 0.0000%**  0.0000*%**  0.0001***  0.0000%**  0.0000***
Sabitli &  t-Istatistigi -8.1358 -12.7744 -14.0405 -5.2869 -5.7983
Trendli  Olasilik 0.0000%**  0.0000***  0.0000***  0.0002***  (0.0000%**

Birim Kok Testi (ADF)

Diizey Inxusin Insny Ingepu Inkred Inkur
Sabitli t-Istatistigi 0.5911 -2.1527 -2.2932 -1.7167 0.7297

Olasilik 0.9888 0.2250 0.1764 0.4195 0.9922
Sabitli &  t-Istatistigi -1.5543 -3.6161 -2.4105 -2.2556 -2.0882
Trendli  Olasilik 0.8031 0.0339%* 0.3718 0.4533 0.5449

Birinci Fark d(lnxusin)  d(Insny) d(Ingepu) d(Inkred) d(Inkur)
Sabitli t-Istatistigi -8.0938 -7.4183 -13.1874 -5.2854 -7.0398

Olasilik 0.0000***  0.0000*%**  0.0001***  0.0000%**  0.0000***
Sabitli &  t-Istatistigi -8.1593 -1.3772 -13.1084 -5.2869 -7.1624
Trendli  Olasilik 0.0000%**  0.0000*%** 0.0 000***  0.0002***  (0.0000***

Not: (*)10% anlamlilik; (**) 5% anlamlilik; (***)1% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir

Serilerin duragan hale geldigi belirlendikten sonra, seriler arasindaki esbiitiinlesme
iligkisini aragtirmak i¢in ARDL sinir testi uygulamasina gecilmektedir. Bunun igin esitlik
(2)’de yer alan kisitsiz hata diizeltme modeli Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore
belirlenmis olan en wuygun gecikme uzunlugunda tahmin edilmistir. Modelde,
otokorelasyon barmndirmayan en uygun gecikme uzunlugu Akaike (AIC) bilgi kriterine
gore secilen model icin ARDL (3, 1, 8, 7, 7) olarak tespit edilmistir. Sinir testi sonuglari
Tablo (3)’de verilmektedir. Serilerin tamamu birinci farkta duragan oldugundan, kisitsiz
hata diizeltme modeline gore hesaplanan F istatistik degeri, tablo iist smir I(1)
degerleriyle karsilagtiriimaktadir. HO ve H1 Hipotezleri soyledir:

F istatistik degeri < tablo st sinir degeri ise; HO : “esbiitiinlesme yoktur”

F istatistik degeri > tablo {ist sinir degeri ise; H1 : “esbiitiinlegsme vardir”

F istatistik degeri = 7.8986 olarak hesaplanmistir. Bu deger % 1 anlamlilik
diizeyinde tablo iist smir I(1) degeri olan 4.37’den biiyiiktiir, o halde HO hipotezi
reddedilmis ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu H1 hipotezi
kabul edilmistir.
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Tablo 4

F istatistigi ve Kritik Degerler

Test Istatistik Anlamlilik

Istatistigi Degeri Diizeyi 1(0) I(1)
F-Istatistigi 7.8986 10% 2.20 3.09
ARDL (3,1,8,7,7) k=4 5% 2.56 3.49

1% 3.29 4.37

Uzun donem katsayilarinin belirlenmesi i¢in esitlik (3)’te verilmis olan uzun
donem denge modeli tahmin edilmistir. Tahminlere yonelik tanisal testlerle hesaplanan
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin uzun dénem katsayilar1 Tablo 4’te yer almaktadir.
Tablo 5°te yer alan uzun donem denge modeline gore diger degiskenler sabitken;

e sny degiskenindeki %1°lik artis, xusin degiskenini %0.8049 oraninda arttirmakta,

e gepu degiskenindeki %1 lik artig, xusin degiskenini %0.93 oraninda azaltmakta,

kred degiskenindeki %1’lik artig, xusin degiskenini %0.665 azaltmakta,

kur degiskenindeki %1 ’lik artig, xusin degiskenini %1.57 oraninda arttirmaktadir.

Sanayi iiretim endeksindeki artigin BIST Smai endeksinde uzun dénemde artisa
neden olmasi iktisadi acidan beklenen bir durumdur. Uretim artis1 sirketlerin satis
hacmini de artirdigindan, bilango karlarmi ve hisse senedi fiyatlarin1 olumlu etkilemekte,
piyasa degerlerini yiikseltmektedir. Kiiresel ekonomik ve politik belirsizlikteki artis,
BIST iizerinde kisa donemde her zaman beklenen etkiyi gdstermese de uzun dénemde
kiiresel ¢apta finansal entegrasyon etkisi kendini gostermekte ve belirsizlik kaynakli risk
hisse fiyatlarin1 olumsuz etkilemektedir. Ticari kredi faizlerindeki artis uzun doénemde
smai sirketlerinin finansal giderlerini artiracagindan, finansal kaldirag etkisini
diistirmekte, ortalama sermaye maliyetini artirmakta, 6z kaynaklari yeterince giiclii
olmayan sirketlerin yatirimlarini diisiirmelerine veya ertelemelerine, sonug olarak tiretim
ve satislarinin diismesine neden olmaktadir. Bu durum hisse senedi fiyatlarina da olumsuz
yansimaktadir. Doviz kurlarindaki uzun donemli artig ise, her ne kadar hammadde ve
yatinm mali ithal eden sinai sirketlerinin maliyetlerini artirsa da ihracatta sagladig:
rekabet avantajlari ile ihracat hacmi artmakta, kur artisi kaynakli maliyetini i¢ pazardaki
satis fiyatina yansitmaktadir. Bu durumda elde edilen kar artig1 hisse senedi fiyatlarini
ylikseltmektedir.

Tablo 5’te yer alan tanisal (diagnostic) testlerden elde edilen sonuglara gore,
Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans (X?BPG) ve Breusch-Godfrey otokorelasyon
testlerinin (X?BG) olasilik degerlerinin 0.01 degerinden biiyiik olmasi otokorelasyon ve
degisen varyans sorunu olmadigini agiklamaktadir. Jarque-Bera (X2JB) katsayisi 4.1584,
olasilik degeri 0.1250 > 0.01 olarak elde edilmistir, bu durumda hata terimleri normal
dagilim gostermektedir.
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Tablo 5
Uzun Dénem Denge Modeli
Uzun Dénem Katsayilari
Bagimli Degisken: Inxusin
Bagimsiz
Degiskenler Katsay1 Standart Hata | t-Istatistigi Olasilik | Anlamlilik
Insny 0.804939 0.342731 2.348605 0.0227 %5
Ingepu -0.930046 | 0.114009 -8.157634 0.0000 %1
Inkred -0.665032 | 0.094056 -7.070582 0.0000 %1
Inkur 1.569975 0.060196 26.08085 0.0000 %1
Tanisal Testler Istatistikler
Istatistikler R? Diizeltilmis R? | X?sG X%BrG X8 X2RR
Degerler 0.9965 0.9945 0.8907 0.8252 | 4.1584 | 03245
Olasilik (0.0000) | (0.0000) (0.4168) (0.7103) | (0.125) | (0-7468)

Not: (X?86): Breusch-Godftrey, (X?spG): Breusch-Pagan-Godfrey, (X%s): Jarque-Bera, (X?rr): Ramsey Reset
test istatistiklerinin altindaki degerler Ki-Kare istatistiklerini, parantez ( ) icindeki degerler olasilik
degerlerini gostermektedir.

Kisa donem iligkilerin tahminine yonelik olan son asamada esitlik (4)’teki kosullu
hata diizeltme modeli (ECM) tahmin edilmistir. Hata diizeltme modeli tahmin sonuglari
Tablo 6’da yer almaktadir. Modelin hata diizeltme katsayis1 olan CointEq(-1)’in isareti
negatif, katsayis1 (-0.533) ve olasilik degeri %1 anlamlilik diizeyindedir. Bunun anlami;
uzun donem denge degerinde meydana gelecek bir sapma, bir sonraki donemden itibaren
%353.3 gibi bir hizla tekrar dengeye yonelmektedir.

Kisa donemde ise uzun doneme gore farkli sonuglar elde edilmistir. sny
degiskeninin xusin degiskeni {izerinde bir etkisi goriilmemistir. Gepu degiskeninin xusin
degiskeni ilizerinde pozitif, ancak ¢ok zayif bir etkisi vardir. kred degiskeninin xusin
degiskeni tizerinde pozitif, ancak diisiik (%32) oranda etkisi vardir. Kur degiskeninin ise
xusin degigkeni ilizerinde negatif ve diger degiskenlerden daha giiclii (%0.73) bir etkisi
oldugu goriilmiistiir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan xusin tizerinde kisa
donem etkilerinin uzun dénemden farkli, ancak diisiikk oranda elde edilmesini soyle
yorumlamak miimkiindiir: Bilindigi gibi, hisse senedi fiyatlar iizerinde kisa donemde
giincel ekonomik ve politik gelismelerin etkisi ¢ogunlukla gegici ve tam olarak
ongoriilebilir degildir. Kisa donemde fiyat hareketleri spekiilatif 6zelliktedir ve borsalarda
“beklenti alinir, ger¢eklesmeler satilir” davranisi hakimdir. Ornegin, bir sirketin yiiksek
kar beklentisi, bilango agiklanincaya kadar hisse fiyatinda artisa neden olurken, beklenen
veya lizerinde kar agiklandiktan sonra hisse fiyat1 bir siire diigiis ve/veya sonrasinda yatay
bir seyir izler. Uzun donemde ise tekrar gerg¢ekei fiyata ulasir. Bu durum ¢ogu zaman bu
sekilde gergeklesir. Degiskenlerin kisa donem etkileri de c¢ogunlukla boyle goriiliir.
Ornegin, kiiresel krizler gibi uzun donmeli biiyiik soklar disinda kiiresel piyasalari



182 Biilent ILHAN — Funda KARA

olumsuz etkileyen bir gelisme oldugunda BIST hisse senetleri birkac giinliik tepki sonrasi
tekrar pozitif ayrigirken, uzun doénemde bu olumsuzluk daha belirgin olarak
yansimaktadir. Sinai iiretim endeksindeki ve kredi faizlerindeki kisa donemli degisimler
sanayi sirketlerinin {iretim ve karlarina hemen yansimamakta, birka¢ bilanco dénemi
sonrasinda, uzun doénemde finansal yapisini daha belirgin bir sekilde etkilemektedir.
Do6viz kurlarinda kisa donemli hizli bir artis, Tirk sirketlerinin dretimde enerji,
hammadde ve aramali girdilerinde diga bagimlilik oranina gore maliyetlerini olumsuz
etkileyecegi beklentisiyle hisse fiyatlarini negatif yonde etkilemektedir. Ancak bu
sirketlerin ¢ogu, gerek ihracatta sagladigi rekabet avantajiyla, gerekse yurtigi satig
fiyatlarina kur artigini yansitmalari sayesinde karlarini artirmakta ve bu durum uzun
donemde hisse fiyatlarina olumlu yansimaktadir.

Tablo 6
Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclart
Degisken Katsay1 | Standart Hata t-istatistigi Olasihk
d(Inxusin(-1)) 0.2971 0.1016 2.9249 | 0.0051%%**
d(Inxusin(-2)) 0.3185 0.1214 2.6240 0.0114**
d(Insny) -0.0473 0.1778 -0.2662 0.7911
d(Ingepu) 0.0974 0.0590 1.6509 0.1048
d(Ingepu(-1)) 0.4710 0.0950 4.9570 | 0.0000%**
d(Ingepu(-2)) 0.3725 0.0789 4.7215 | 0.0000***
d(Ingepu(-3)) 0.3312 0.0726 4.5635 | 0.0000***
d(Ingepu(-4)) 0.1954 0.0663 2.9480 | 0.0048***
d(Ingepu(-5)) 0.2055 0.0618 3.3262 | 0.0016%**
d(Ingepu(-6)) 0.1500 0.0614 2.4438 0.0180**
d(Ingepu(-7)) 0.1274 0.0524 2.4330 0.0185**
d(Inkred) -0.1410 0.0916 -1.5391 0.1298
d(Inkred(-1)) 0.1723 0.1107 1.5568 0.1256
d(Inkred(-2)) 0.2495 0.1085 2.3007 0.0254**
d(Inkred(-3)) 0.4207 0.1102 3.8159 | 0.0004%**
d(Inkred(-4)) 0.1076 0.1068 1.0082 0.3180
d(Inkred(-5)) 0.3150 0.1040 3.0303 | 0.0038%**
d(Inkred(-6)) 0.3199 0.0981 3.2612 | 0.0020%**
d(Inkur) -0.0460 0.1833 -0.2512 0.8026
d(Inkur(-1)) -0.9038 0.2501 -3.6135 | 0.0007***
d(Inkur(-2)) -0.6450 0.2803 -2.3013 0.0254**
d(Inkur(-3)) -0.9978 0.2651 -3.7633 | 0.0004***
d(Inkur(-4)) -0.4009 0.2687 -1.4920 0.1417
d(Inkur(-5)) -0.7176 0.2285 -3.1405 | 0.0028***
d(Inkur(-6)) -0.7298 0.2400 -3.0405 | 0.0037%**
CointEq(-1)* -0.5330 0.0739 -7.2075 | 0.0000%**

Not: (*)10% anlamlilik; (**) 5% anlamlilik; (***)1% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir
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Sekil 2°de yer alan CUSUM ve CUSUM?2 testlerine gore, modeldeki artiklar %5
anlamlilik diizeyinde smirlar icinde kalmaktadir. Bu durum, modeldeki katsay1
tahminlerinin istikrarli oldugunu agiklamaktadir.

.
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5. Sonug¢

Bu calismada ele alinan iliskilerden biri GEPU endeksinin BIST Sinai Endeksi ile
olan iligkisidir. Sonuglara gore;

GEPU degiskeninin xusin degiskeni iizerinde kisa vadede pozitif ancak ¢ok zayif
bir etkisi varken,

Uzun vadede GEPU’daki %1°’lik artis, xusin degiskenini % 0.93 oraninda
azaltmaktadir.

Elde edilen sonug teorik agidan beklentiyle uyumludur. Bu bulgu kiiresel 6lgekte
ekonomik ve politik belirsizlikteki iyilesmelerin borsayr olumlu etkilediginin,
belirsizliklerdeki artigin ise olumsuz etkilediginin bir gostergesidir. Diger gelismekte olan
ilkeler gibi Tirkiye'nin de kiiresel ekonomi politikalarindan o6nemli dlciide
etkilenmesinden dolay1 politika kararlarindaki olasi belirsizlik, Borsa Istanbul’da islem
goren sinai sirketlerinin yatirim faaliyetlerine de etki etmektedir.

Bu calismada elde edilen bulgulardan biri de uzun vadede sinai iiretim endeksinin
BIST Sinai Endeksi’ni 6nemli derecede etkileyen bir degisken oldugudur. Sanayi iiretim
endeksi (sny) degiskenindeki %1°lik artis, BIST Smai Endeksi (xusin) degiskenini
%0.8049 oraninda arttirmaktadir. Sanayi iiretimindeki artis, BIST smai sirketlerinin
iiretim ve satis hacmine dogrudan yansidigindan, karliligini da artiracaktir. Elde edilen bu
sonucun iktisadi agidan beklentiyle uyumlu oldugu ifade edilebilir.

Doviz kurlarindaki dalgalanmalardan, dovizle islem goéren birgok sinai firmasi
ozellikle doviz cinsinden borglanan veya ithalat yapan firmalar, doviz kurlarindaki
artislardan kisa donemde olumsuz etkilenebilmektedir. Bu durum, kisa dénemde
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sirketlerin maliyetlerini artirarak kar marjlarimi daraltabilir. Doviz kuru dalgalanmalari,
yatirimcilarin piyasa algisini da etkileyebilir. Yiiksek volatilite, yatirimceilarin risk algisini
artirarak sinai sirketlerinin hisse senetlerine olan talebi olumsuz etkileyebilmektedir.
Kiiresel ekonomik kosullar da d6viz kurlar1 tizerinde etkili olabilirken, bu etki BIST Sinai
Endeksi iizerinde de olabilmektedir. Ancak Tiirkiye’de kur artiglarinin maliyet iizerindeki
baskisini uzun donemde ireticiler gerek yurtigi satis fiyatlarina yansitarak, gerekse
tetiklenen ihracat artist ile kapatmakta, hatta satis karlarini artirabilmektedir. Bu
bakimdan elde edilen bulguya gore, kur degiskenindeki %1°lik artisin, xusin degiskenini
%1.57 oraninda arttirmakta olmas: iktisadi agidan beklentilerle uyumludur. Bununla
birlikte, BIST Smai Endeksi ve doviz kuru arasindaki iliski karmasik ve ¢ok boyutlu
olup, bu iliskiyi anlamada ¢esitli makroekonomik gostergeleri, sektdrel dinamikleri ve
uluslararas1 ekonomik kosullar1 birlikte ele alarak degerlendirmek gerekmektedir.

Ticari kredi faiz oran1 (kred) degiskenindeki %1°lik artis, xusin degiskenini negatif
yonde (-%0.665) oraninda etkilemektedir. Ticari kredi faizlerindeki artigin, uzun
donemde sinai sgirketlerinin bor¢lanma maliyetini ve ortalama sermaye maliyetini
artirmasi, finansal kaldira¢ oranini diislirmesi, sonug¢ olarak yatirimlarint olumsuz
etkilemesi iktisadi literatiir acisindan bilinen bir durumdur. Bu durum hisse senedi
fiyatlarina da olumsuz yansimaktadir. Kredi faizinin smai sektor hisse senetlerine olan
negatif yonli iliskinin finansal literatiire uygun olmasi bakimindan elde edilen ampirik
bulgu beklentilerle uyumludur.

Dolayisiyla calisma bulgularmin bu alanda yapilacak aragtirmalara bir referans
olacag1 ve portfoy yoneticilerinin orta ve uzun donemli strateji olusturmalarma katki
saglayacag diisiiniilmektedir.

Yazarhk Beyani: Tiim yazarlar ¢caligmanin tasarimi, veri toplama, analiz ve makale yazimina katkida
bulunmustur. Tlim yazarlar makalenin son halini gézden gegirerek onaylamustir.

Cikar Catismasi Beyani: Yazar(lar), arastirma, yazarlik ve yayimlama siireglerinde herhangi bir ¢ikar
catigmasi bulunmadigini beyan eder.

Finansman: Yazar(lar), bu ¢calismaya herhangi bir mali destek veya finansman saglanmadigini beyan eder.

Etik Beyani: Yazar(lar), bu ¢alismada bilimsel ve etik ilkelere uyuldugunu ve kullanilan tiim kaynaklarm
diizgiin bir sekilde alintilandigint beyan eder.
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Maliye politikast  araglarindan  olan  kamu  bor¢lanmasindaki ~ degisimler, kamu finansmannin
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Extended Summary

Political powers may utilize both domestic and international borrowing for purposes such
as enhancing national welfare, ensuring the continuity of their power, addressing savings
deficits when savings are insufficient for investments, undertaking infrastructure
investments necessary for economic development, introducing new technologies to the
country, importing goods/services that are not available/lacking domestically, and
financing unexpected expenditures. From the past to the present, some economists view
public borrowing unfavorably and advocate for its use only in compulsory situations,
while others consider borrowing as a regular/normal source of income and advocate its
use as a fiscal policy tool. Public borrowing became one of the important tools of fiscal
policy applications that came to the agenda with Keynes after the 1929 Great
Depression. In today's modern economy/state administrations, public debt is increasingly
seen as a normal/regular source of income, beyond the understanding of it as an
extraordinary source of income in the past. Effective and efficient use of borrowed funds
can contribute to economic growth and positively impact national welfare. However, if
borrowed funds are used to close budget deficits, are preferred as a substitute for both
funding public expenditures and taxes, which are primary sources of income, due to
concerns about losing votes during election times, or are used in inefficient areas by
sacrificing them for short-term policies, the cost to the economy and society can be much
higher. Political powers are faced with and tested by the need to carefully utilize public
debt and its management as a fiscal policy tool. Growth figures can be evaluated as an
indicator of the positive contribution to the economy of using public borrowing for
productive infrastructure investments and improving the quality of human capital through
education.

The main objective of this study is to examine the relationship between the net public debt
burden and the size of the economy in Turkey, representing developing countries. The Net
Public Debt Stock/GDP ratio is an indicator that measures the economy's capacity to
carry public debt. By examining the relationship between this indicator and real GDP,
the primary aim is to understand the sustainability of the debt. The study seeks to answer
the question regarding the direction of change in the public debt burden as real GDP
increases (as the economic size increases). On the other hand, the study aims to examine
the change in real gross domestic product as the share of public debt stock in gross
domestic product increases, and to investigate whether public debt contributes to
economic growth and national welfare. In this context, the relationship between public
debt and real gross domestic product is analyzed using the Ordinary Least Squares (OLS)
method, based on Turkey's public debt between the fourth quarter of 2000 and the third
quarter of 2024, and the real gross domestic product in those years.

The relevant literature has mostly focused on the relationship between public external
debt and growth, or by adding different variables such as interest rates and exchange
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rates to the debt variable. Unlike most other studies, this study focuses solely on the
relationship between total public domestic/external debt and economic growth.
Furthermore, the study's currency is ensured by extending the data range to 2024-Q3.

In the analysis of the study, due to the violation of OLS assumptions (heteroscedasticity,
autocorrelation, and non-normal distribution), robust regression method was preferred
for the reliability of the estimation, and it was determined that a 1% increase in the
"public debt stock” variable leads to a 0.33% decrease according to the S estimator, a
0.36% decrease according to the M estimator, and a 0.36% decrease in the "real gross
domestic product"” variable according to the MM estimator. According to the analysis, the
change in the share of public debt stock in GDP affects "real gross domestic product"
negatively and statistically significantly. The change in national income strongly and
negatively affects the share of public debt in national income. These findings are
consistent with numerous studies in the literature that find a negative relationship
between public debt and economic growth. It is possible to elaborate the study and enrich
the interpretations with new models to be established by including different variables in
the analysis and/or examining different periods. The findings imply to decision-makers
that if the borrowed funds are used in productive areas and correctly, they can have a
positive contribution to economic growth.
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1. Giris

Kamu kesimi zaman zaman ekonomik ve/veya politik nedenlerle gerek yurtiginden
gerekse yurtdigindan borglanabilmektedir. Ge¢mis zamanlardan giiniimiize gelene degin
kimi iktisat¢ilarca kamunun bor¢lanmasma hos bakilmaz ve zorunlu hallerde miiracaat
edilmesi gerekliligi savunulurken, kimi iktisat¢ilar da borglanmay1 olagan/normal bir
gelir kaynag1 olarak degerlendirmekte ve bir maliye politikas1 araci olarak kullanilmasini
savunmaktadir. Nitekim kamu bor¢lanmasi, 1929 Diinya Ekonomik Bunalimi sonrasinda
Keynes’le birlikte giindeme gelen maliye politikasi uygulamalarmin énemli araglarmdan
birisi haline gelmektedir.

Siyasal iktidarlar, maliye politikas1 araci olarak kamu borglar1 yolu ile enflasyon,
biliyiime, gelir dagilimi, faiz oranlari, doviz kuru gibi makroekonomik biiyiikliikleri
olumlu/olumsuz etkileyebilmektedir. Bu baglamda kamu finansmanimin siirdiiriilebilirligi
icin 6nemli bir gosterge olan kamu bor¢lulugunun zaman igindeki degisikliklerinin
dikkatle izlenmesi 6nem tagimaktadir. OECD f{iyesi iilkelerde genel kamu borglarimin
GSYH’ye oram1 2022 yili itibariyle {lilke ortalamalarma goére % 78.2°dir. Rapora gore
sirastyla Japonya, Yunanistan ve Italya’nin en borglu ilk ii¢ iilke oldugu goriilmektedir.
Tiirkiye ise % 35.9’luk oranla OECD iilkeleri i¢inde nispeten daha diisiikk bir kamu
bor¢luluguna sahiptir (OECD, 2024). Bu bakimdan Tiirkiye, Avrupa Birligi (EU)
Maastricht Kriterleri’nin kamu borglarinin GSYH’ye oraninin % 60’1 agmama 0lgiitiinii*
saglamaktadir.

Glinlimiiz modern ekonomi/devlet yoOnetimlerinde kamu borglar,, gecmis
zamanlardaki olaganiistii gelir kaynagi olarak goriilmesi anlayisinin Otesinde artik
normal/olagan bir gelir kaynagi olarak goriilmeye baglamaktadir. Alinan borglarin etkili
ve etkin bir bigimde kullanilmasi durumunda ekonomik bilyiimeye katki sunarak ulusun
refahina/gonencine olumlu katki saglayabilmektedir. Ancak aliman borglar biitce
aciklarmin kapatilmasi, se¢im zamanlarinda oy kaygisi ile gerek kamu harcamalarmin
fonlanmas1 gerekse asli gelir kaynaklarindan olan vergilerin ikamesi olarak tercih
edilmesi,  verimsiz/liiretken = olmayan  alanlarda  kullanmilmast  durumunda
ekonomiye/topluma olan maliyeti ¢ok daha fazla olmaktadir. Dolayist ile siyasal
iktidarlar, bir maliye politikast aracit olarak kamu borglar1 ve yoOnetiminin dikkatli
kullanilmas1 gerekliligi ile yiizlesmekte ve sinanmaktadir. Alman kamu borglarmin
iiretken alt yap1 yatirimlarina kaynak olmasinin, beseri sermayenin egitimi ile niteliginin
gelistirilmesinin, ekonomiye yaptigi olumlu katkinin gostergesi olarak biiylime rakamlari
bir gosterge olarak degerlendirilebilmektedir.

4 Maastricht Kriterleri ile tek bir Avrupa para birimi ve bugiin bildigimiz sekliyle Avrupa Para Birligi igin
temeller atilmigtir. Maastricht kriterlerini igeren antlagma, 12 iilke tarafindan 7 Subat 1992'de Maastricht'te
imzalanmis ve 1 Kasim 1993'te yiiriirliige girmistir. Antlasma, Avro bélgesine katilmak isteyen iilkelerin
kargilamas1 gereken kurallar1 veya yakinsama kriterlerini belirlemektedir. Belirtilen kriterler 6zetle diisiik
enflasyon, diisiik kamu borcu, istikrarli doviz kurlari, diigiik faiz oranlari seklinde ifade edilmistir (Avrupa
Konseyi, https://www.consilium.europa.cu, E.T.11.01.2025).
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Ilgili literatiir daha ¢ok kamunun dis borcu ile biiyiime arasinda veya borca faiz
oranlar, doviz kuru gibi farkli degiskenlerin eklenmesi bi¢iminde sekillenmistir. Bu
calismada diger ¢ogu calismadan farkli olarak sadece kamunun i¢/dig toplam borcu ile
ekonomik biiylime iliskisi lizerinde durulmustur. Ayrica kullanilan veri araligimin 2024-
3C’ye kadar uzatilmasi ile calismanin giincelligi saglanmistir. Calismanin amaci
gelismekte olan iilkeleri temsilen Tiirkiye’de net kamu bor¢ yiikii ve ekonominin
bliylikliigli arasindaki iligkinin incelenmesidir. Net kamu bor¢ stokunun/GSYH orani,
ekonominin kamu borcunu tagima kapasitesini 6lgen bir gostergedir. Bu gosterge ile reel
GSYH arasindaki iligkiyi inceleyerek oncelikle borcun siirdiiriilebilirligini anlamak
hedeflenmistir. Reel GSYH artik¢a (ekonomik biiyiikliik arttik¢a) kamu borg yiikiindeki
degisimin yoniine dair cevap aranmistir. Diger taraftan kamu bor¢ stokunun gayrisafi yurt
ici hasila i¢indeki payi arttik¢a reel gayrisafi yurti¢i hasiladaki degisimin incelenmesi ve
kamu borglarinin ekonomik biiylime ile ulusun refahina/génencine katki saglayip
saglamadiginin arastiritlmasi amaglanmistir. Belirlenen amag¢ dogrultusunda calismada
Oncelikle kamu borclanmasmin iktisadi agidan kuramsal analizi incelenmis, ardindan
iktisat yazininda konu ile iliskili arastirmacilarin ¢aligmalar1 6zetlenmistir. Sonrasinda
literatiirdeki ¢alismalardan drnekler verilmistir. Yontem ve veri setine iliskin bilgilerin
verildigi bolimiin ardindan ekonometrik uygulama asamasina gegilmistir. Elde edilen
sonuclar degerlendirilerek makale tamamlanmistir.

2. Kamu Borclarinin Kuramsal Analizi

Borglanma kavrami ile belirli bir kiymete haiz varligin/varliklarin iizerinde
anlagilmig edimler altinda, s6zlesmede belirlenmis vadesinin bitiminde geri verilmesi
sart1 ile edinimi anlagilmaktadir. Bor¢lanma yolu ile 6zel kesim firmalar/bireyler yani sira
kamu (devlet) kesimi de 06z kaynaklar1 haricinde yurtiginden veya yurtdisindan
bor¢lanabilmektedir. Kamu borg¢lari, Buchanan’in (1999) ifadesi ile devletin kanuni bir
baglayicilik dahilinde faiz ilavesi ile birlikte anapara 6demesinin, bastan belirlenmis vade
bitiminde 6denmesi esasina dayanmaktadir. Kamu borglart bakimimdan cari dénemde
elde edilen kaynaklar, Ricardo Barro Denkligi uyarinca kesin bir finansmana erigim
yontemi olmamakta, alinan borglar gelecek donemde tahsil edilecek vergi gelirleri ile
6denmektedir. Yurtdigindan karsilanan finansmanlarin zamanlamasi (alinma ve geri
odeme) milli geliri artirip azaltict etki yapabilmektedir (Adiyaman, 2006: 21; Oztiirk,
2020: 93; Mirzade ve Sirinler, 2023:9).

Kamu borglar elde edildigi kaynak bakimindan i¢ borglar ve dis borglar bigiminde
siiflandiriimaktadir. I¢/dis borg smiflandirmalarinda temel gdsterge, alman borcun yerli
veya yabanci piyasadan olup olmadigi olmaktadir (Yilmaz, 2019: 11). Panizza (2008: 4)
yurti¢i borglarin nitelemesini, alinan borcun milli para cinsinden olmas1 gerekliligi, tilke
ici yerlesiklerden edinimi ve borcun dayandigi sdzlesmenin dayanagi hukuk kurallarinin
o 1lilkenin yasalarina tabi olmasi bakimindan yapmaktadir. Kamu bor¢lanma
gereksiniminin yurtdigindan saglanmasi durumunda milli gelirde bir artma olmakta iken,
yurti¢ci kaynaklardan kullanildigi yontemde ekonominin toplam kaynak miktar1
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degismemektedir (Bakkal ve Giirdal, 2007:147). Ekonomik biiyiime arzusuyla gelismekte
olan ekonomiler, yatirim harcamalarini finanse edecek yurtici tasarruf eksikliklerini dig
borglanma yolu ile gidermeye calismaktadir. Ote yandan uluslararasi piyasalarda
yeterince nitelikli ihracat iirlinii pazarlayamamaktan kaynaklanan doviz kazanglarmin
eksikligi gerekli yatirim mallar1 ithali i¢in finansman agig1 yaratmaktadir. Boylesi ve
benzeri durumlarda kamu (devlet), g¢esitli bor¢clanma araglar1 vasitasi ile {ilke disindan
diger uluslar veya uluslararasi kuruluslardan kendi para biriminin disinda bir para
biriminden dis bor¢ alabilmektedir (Bilginoglu, 2008:1; Celik, 2017: 319). Ancak
Eichengreen ve Hausmann’in (1999) “Temel Giinah” olarak kavramsallagtirdiklart gibi az
gelismis ekonomiler yerel paralari cinsinden sadece uluslararasi piyasalarda degil kendi i¢
piyasalarinda dahi uzun vadeli bor¢lanmada giicliik yasamaktadir.

Geri 6deme siirelerinin uzunlugu bakimindan kisa vadeli (dalgali) ve uzun vadeli
(konsolide) bor¢ ayirimi yapilmaktadir. Kisa vadeli borglar para piyasalarindan elde
edilmekte olup, geri 6deme zamanlar1 bir yili gegmemektedir. Tiirkiye’de hazine bonosu
ismi ile iig, alti, dokuz aylik geri 6deme siirelerinde ¢ikarilmaktadir (Zerenler, 2003:187;
Cataloluk, 2009: 246). Konsolide veya uzun vadeli bor¢larin vadeleri ise bir yili
asmaktadir. Bir ile bes yil vadeli olanlarina orta vadeli bor¢ da denilmektedir.

Kamu, belirli hedefe ulagsmak gayesi ile maliye politikast aract olarak
borglanabilecegi gibi biitce aciklarinin finansmanini saglamak, uygulanan istikrar
programini desteklemek, kalkinma i¢in gerekli olan veya eskiyen alt yap1 yatirimlarini
yapmak, olagan dis1 gelismelerin dogurdugu finansman gereksinimini karsilamak, yurtici
tasarruf eksikligini telafi etmek, ddemeler dengesi agiklarini gidermek, 6nceden alinmig
borglarin refinansmanini yapmak ve hazine islemleri kapsaminda uyumlulastirma yapmak
amacli da bor¢lanmaktadir.

Ekonomilerin gelisim siireci icerisinde gesitli iktisadi diislince okullarinin kamunun
bor¢lanmasia bakislar1 farklilasmaktadir. Ekonomi {izerinde devletin sinirli ve minimal
etkisinin bulunmasi gerekliligini savunan Klasik Iktisatcilar, bor¢lanma ile sermayenin
etkin kullanilmayacagi endisesi ile kamu borglarina sicak bakmamaktadir. David Hume,
kamu borg¢larinin ulusu yok edecegini belirtitken, Adam Smith kamu bor¢larmin yikic
etkisi dolayisiyla uluslar1 zayiflatmakta oldugundan hareketle olaganiistii savas
harcamalar1 haricinde kamu borglarinin  olmamasit gerekliligini  belirtmektedir
(Holtfrerich, 2013: 3-5). Ekonominin eksik isttihdam durumunda da dengeye
gelebilecegini belirten Keynesyen diisiince ise kamu harcamalarinda kullanmak tizere
kamu bor¢lanmasini dnermektedir. Kamu bor¢lanmasini tesvik eden Keynesyen diisiince
temsilcilerinden Keynes, Hansen, Lerner, Musgrave, Samuelson ve Krugman gibi
iktisatgilar kamu projelerinin verimsiz olmast durumunda bile kamu borglanmasi ile
yapilmasmin agir1 tasarruflari kendine cektigini ve iiretimde artis nedeni ile daralma
doneminden c¢ikilabilecegini iddia etmektedir (Phelps, 2022:3; Salsman, 2017:94).
Monetarist iktisat¢ilar, para miktarindaki hareketlenmelerin ekonomik yapidaki etkilerini
arastirmakta, kamu harcamalarinin finansmaninin borglanma ile karsilanmasinin en son
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kertede para arzini artiracagi ve enflasyon yaratacagini savunarak kamu bor¢lanmasina
sicak bakmamaktadir. Anayasal Iktisat savunuculari, kamu tercihi kuramindan hareketle
siyasal iktidarlarin politik ve etik ilkelerden yoksun yozlasmis davraniglarinin kamuyu
basarisiz kildigin1 belirtmekte ve ekonomik karar yetkilerinin smirlandirilmasini
onermektedir. Buchanan (1994: 8) acik u¢ birakmadan siyasal iktidarin yetkilerinin
smirlandirilmasii 6nermektedir. Kamu harcamalariin vergilerde bir artis yapmadan
artirllmamasi, bu nedenle de Merkez Bankasi’ndan borglanma imkaninin kisitlanmasi,
kamu kesimi bor¢lanma gereginin gayri safi milli hasilanin (GSMH) %3’tinii asmamast
ve bor¢lanmanin anayasal oylama ile yapilmasi savunulmaktadir. 1990’11 yillarda borg
krizi ile ylizlesen Avrupa Birligi tiyeleri bu diistincelerle 1992’de Maastricht
Antlagmasi’n1 kabul etmekte, parasal birlige katilim i¢in Maastricht Kriterleri’ne
uygunluk aranmaktadir. Bu kapsamda kamu bor¢larmin GSYH’nin %60’ 11 gegcmemesi
Olciit olarak belirlenmektedir (Karadut, 2013: 76; Kaya, 2023: 79).

Ekonomilerde goriilen daralma ve durgunluk zamanlarinda toplam talebi harekete
gecirmede, siirdiiriilebilir ve uygun maliyet kosullarinin varhigini degerlendirmede,
stratejik yatirimlarin gerektirdigi finansmani saglamada basvurulan kamunun i¢/dis
borg¢larmin hacmi, geri 6deme siiresinin uzunlugu, faiz orani gibi degiskenlerin ekonomik
ve mali yap1 lizerinde pozitif veya negatif etkileri bulunabilmektedir. Kamu borg¢larinin
teknolojik  yeniliklerin iilkeye getirilmesinde, biitce/vergiler/yatirnmlar/enflasyon-
deflasyon/ekonomik canlanma/istihdam/ gelir dagilimi/ekonomik biiyiime ve kalkinma
lizerinde etkileri bilim insanlarinca arastirilmaktadir. Bu calismada da kamu borglarmin
ekonomik biiyiime ile iligkisi aragtirilmaktadir.

Iktisat ve maliye politikalarinin énemli hedeflerinden birisi olan ekonomik biiyiime
ve gelismeye farkli anlamlar verilmektedir. Ekonomik biiyiimeden belirli bir zaman
stirecinde ekonominin niceliksel ilerlemesi kastedilirken, ekonomik gelisme kavrami
bliylimeye ilave olarak sosyopolitik, sosyokiiltiirel ilerlemeleri de icermektedir.
Kindelberger’in tarifi ile bireylerdeki fiziki ilerlemeler biiylime, ancak akil, yetenek ve
hayat: kavramadaki ilerlemeleri gelisme olmaktadir (Oztiirk, 2020: 173-174).

Kamunun borglarinin ekonomik biiylime iizerinde pozitif ve negatif etkilerinin
varlig1 arastirmacilarca tartisilmaktadir. Oncelikle alman borglarin  verimli/iiretken
alanlarda degerlendirilmesi durumunda biiyiime iizerinde olumlu etkisinin ortaya ¢ikmasi
kacinilmaz olmaktadir. Yurtdist alinan borglar, yurtigine kaynak girisi demek olup hem
kisa vadede ekonomik biiylimeyi olumlu etkilemekte hem de yurti¢i yatirimlarin
finansmaninda kullanilmast uzun vadede sermaye birikimini olumlu etkilemekte
ekonomik biiylimeye katki sunmaktadir. Harrod-Domar, yurt disi bor¢lanmanin
tasarruf/yatirim esitsizligi a¢gmazindaki az gelismis ekonomilerdeki tasarruf acigini
gidererek ekonominin bilylimesinde etkili olacagini belirtmektedir. Tasarruf agig1 bulunan
az gelismis ekonomiler bor¢lanma ile kaynaklara erigsmekte, ekonomik biiylime ve
gelismenin  6nemli unsurlarindan alt yapt yatimmlarimi  tamamlama imkania
kavusmaktadir. Orta gelir tuzagina diigsmiis gelismekte olan ekonomilerin yetersizliginden
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yakindiklar1 yetismis ig giicii/ beseri sermaye, alinan borglarla finanse edilmis egitim
yatinmlar1 ile saglanabilmekte, ekonomik biiylime yukariya sigrayabilmektedir.
Ekonomilerin durgunluga distiiklerinde harcamalarin artirilmasi yolu ile harekete
gegirilerek biiyiitiilmesinin finansmani borglanma ile saglanmaktadir (Bayir, 2020: 384;
Cestepe vd., 2021:420; Giivenoglu, 2024: 139). Ancak kamu bor¢ ydnetiminin diizgiin
saglanamadigi durumlarda ekonomik biiylime tizerindeki olumlu etkiler tersine
donmektedir. Kamunun mali disiplinden uzak olarak aldig1 borglar1 verimli, iiretken
alanlardan ziyade siiregelen biitge agiklarinin kapatilmasinda kullanarak borca bagimli
hale gelmesi, kabul edilebilir bor¢lanma smirmi agsmasi borg batagi i¢indeki ekonomiyi
borg-faiz-borg¢ kisir dongiisiine sokarak borg dongiisiinii siirdiiriilemez yapmakta, transfer
harcamalar1 igerisinde yer alan borg faiz 6demeleri arttik¢a artan finansman maliyeti 6zel
kesimin dislanmasina, lretimin azalmasmna neden olmakta, ekonomi kii¢iilmektedir
(Giindiiz ve Celikay, 2019: 252; Yilmaz ve Kaya, 2005: 268; Noyan ve Ozpenge, 2021:
4-5).

3. Literatiir Taramasi

Kamu borglarinin  ekonomik biiylime iizerine ve diger makroekonomik
biiylikliiklere etkisi iizerine yurtiginden ve yurtdisindan cesitli uygulamali c¢alismalar
yapilmistir. Reel GSYH ve kamu borcu iliskisini inceleyen ampirik ¢aligmalarda farkli
tilke karsilagtirmalart panel veri analizi ile tek iilke incelemelerinde EKK, esbiitlinlesme,
ARDL ve nedensellik testlerinin kullanildig1 goriilmektedir.

Borg ve reel GSYH biiylimesi arasindaki iligkilerde baslica klasik ¢aligmalardan
Krugman’in (1988), borcu biiyiik olan bir ekonominin alacaklilari ile olan 6diinlesimini
(borcu affetmek veya finanse etmek bi¢iminde) inceledigi calismasinda, yiiksek borg
yiikii altinda bulunan tlkenin iyi performans gostermesi durumunda bunun faydasinin
daha ¢ok alacaklilara gitmekte oldugunu belirtilmektedir.

Reinhart ve Rogoff (2010), yaklagik iki yiizy1li kapsayan cok iilkeli bir drneklemde
yiiksek bor¢ seviyelerinin biiylimeyi yavaslattigimi  gosteren kanitlar sundugu
caligmalarinda, yiiksek bir kamu borg yiikiiniin gelecekte daha yiiksek vergiler (enflasyon
da bir vergidir) veya daha diisik gelecek hiikiimet harcamalari anlamina gelmekte
oldugunu, ciddi ekonomik durgunluklarin daha yiiksek bor¢/GSYH seviyelerine yol
acmakta oldugunu belirtmektedir.

Panizza ve Presbitero (2014), caligmalarinda gelismis ekonomilerde kamu
borcunun ekonomik biiylime ile negatif korelasyonlu oldugunu gosteren birgok
makalenin bulunmasina ragmen borcun biiyiime {izerinde olumsuz bir etkisine
rastlamamakta, gelismis ekonomilerde kamu borcundan ekonomik biiylimeye giden
nedensel bir baglanti i¢in ikna edici bir durum ortaya koyan higbir makale bulunmadigini
belirtmektedir.

Eberhardt ve Presbitero (2015), caligmalarinda borg-biiyiime iliskisinin iilkeler
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arasinda farklilik gostermekle birlikte, iilkeler arasinda kamu borcu ile uzun vadeli
bliyiime arasinda negatif bir iliski bulundugunu, bu nedenle bir iilke i¢in uygun
politikalarin baska bir {ilkede ciddi sekilde yanlis yonlendirilebilmekte olabilecegini,
ilkeler i¢inde ortak bir borg esigine dair hi¢gbir kanit bulamadiklarini belirtmektedir.

Kamu borglarinin  ekonomik biiylime {izerindeki etkisini arastiran yurtigi
caligmalardan secilmis bazilar1 da agsagidaki gibidir.

Demir ve Sever (2008), caligmalarinda kisa donem etkiler icin VEC modelleri ve
uzun doénem etkiler i¢in Johansen esbiitiinlesme testi ile Tiirkiye’nin 1987-2007 donemi
kamu i¢ bor¢lanmasinin faiz oranlari, gayri safi milli hasila ve enflasyon tizerinde
olumsuz etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Doganalp (2015), Tiirkiye’nin 2001:1-2013:4 dénemi i¢in kisa vadeli ve borg¢larin
finansmani amaciyla kullanilan i¢ bor¢lanmanin arttigit dénemlerde biiyiime hizinda
yavaslama yasandigma dair bulgular elde etmektedir. Analiz sonucunda i¢ borg¢ ve
biliyiime arasinda bir nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Bilginoglu ve Aysu (2015), Tiirkiye’de dis borglarin ekonomik biiyiime {izerindeki
etkisini 1968- 2005 wverileri ile analiz ettikleri calismalarinda, dis borglarin ekonomik
bliyiime Tlizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu bulgulamakta ve ekonomik
bliylimenin hizlandirilabilmesi i¢in {lkenin dig bor¢larinin azaltilmas: gerektigini
Oonermektedir.

Tirkay (2020), gelismis ve gelismekte olan 43 {ilkeyi igeren panel veri seti
kullanarak kamu borcuyla ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi analiz ettigi
caligmasinda, gelismis iilkeler i¢in kamu borcu ve biiylime iligkisinin pozitif, gelismekte
olan tlkeler i¢in negatif oldugu sonucuna varmaistir.

Kaya ve Cadirc1 (2022), 1998-2021 donemi yillik verileri ile Tiirkiye’de kamu i¢
borg¢ stoku ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi arastirmistir. Fourier esbiitiinlesme
testi ile kamu i¢ bor¢ stoku ile ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli bir iliski
bulundugunu, Hacker-Hatemi nedensellik testi ile kamu i¢ bor¢ stokundan ekonomik
biliylimeye dogru tek yonlii nedensellik bulundugunu, Tiirkiye’de kamu i¢ bor¢glanmasinin
ekonomik biiyiime {izerinde belirleyici oldugunu raporlamistir.

Kiiciikkara ve Acet (2023), Granger nedensellik testi ile Tirkiye’nin 2000-
2021donemi i¢in dis borg ve ekonomik biiytime iliskisini incelemis, kamu kesimi dis borg
stoku ile GSYH arasinda nedensellik iliskisi bulamamistir.

Cobanogullar1 (2024), dalgacik analizi ile Avro bdlgesindeki 6 iilkenin 2000-2023
doneminde kamu borcu ile ekonomik biiylime arasindaki iligkisinin hem kisa hem de
uzun Slgeklerde yiiksek korelasyon gosterdigini tespit etmis, genel olarak kamu borcu ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkinin negatif yonlii oldugunu belirtmistir.

Giivenoglu (2024), ARDL simuir testi yontemi ile Tiirkiye’de 2011-2019 déneminde
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kamu kesimi dis borcunun ekonomik biiyiime lizerinde uzun dénemde pozitif, kisa
donemde ise negatif etkisinin bulundugunu tespit etmistir.

Bu calismalarin yani sira Coban, Doganalp ve Uysal (2008), Giirdal ve Yavuz
(2015), Kamaci (2016), Giiven ve Oskay(2018), Yildiz ve Sagdig (2021), Noyan ve
Idikurt Ozpenge (2021), Malak (2022), ilter ve Giinsoy (2024) kamu borglari ile
ekonomik biiyiime arasinda bir iliskinin varligini tespit etmekte iken; Unsal (2020), Turan
(2020) kamu borglari ile ekonomik biiyiime arasinda anlamli bir iliski bulamamugtir.

Literatiir ¢alismalarinda farkli sonuglar elde eden ¢alismalar da raporlanmistir.
Doviz kuru, faiz oranlari, siyasi istikrar gibi digsal faktorler ve zaman igindeki degisimleri
reel GSYH ile net kamu borcu arasindaki iligkileri daha karmagik hale getirebilmektedir.

4. Yontem, Degiskenler ve Veriler
4.1. Yontem

Oncelikle serilerin duraganhik o6zelliklerini belirlemek amaciyla, zaman serisi
analizlerinde birim kok simamasi gerceklestirilmektedir. Duragan olmayan serilerle
yapilan analizler, sahte regresyon sorununa yol agabileceginden, serilerin duragan olup
olmadigimin tespit edilmesi kritik bir dneme sahiptir. Bu nedenle, birim kok sinamasi hem
serilerin dogru modellenmesi hem de analiz sonuglarinin giivenilirligi a¢isindan temel bir
adim olarak kabul edilmektedir.

Zaman serisi analizlerinde, degiskenler arasindaki iliskilerin dogru bir sekilde
belirlenebilmesi i¢in seriler duragan olmalidir. Duraganlik, bir zaman serisinin ortalama,
varyans ve kovaryans gibi istatistiksel Ozelliklerinin zamanla de§ismemesi anlamina
gelmektedir. Ancak, ekonomik zaman serileri genellikle duragan degildir ve bu nedenle
serilerin duraganlik durumu belirlenmek icin birim kok testlerine bagvurulmaktadir
(Erdogan, 2006: 31-32; Han, 2024: 359). Bu dogrultuda, analize ge¢cmeden Once
degiskenlerin duraganlik seviyelerinin tespit edilmesi icin birim kok testleri
uygulanmistir. Birim kok testlerinin ardindan ekonometrik analiz uygulamasima gegilmis
ve dogrusal regresyon modeli olusturulmustur. Bu modelde regresyon katsayilarini
tahmin etmek i¢in en yaygin kullanilan yontem olan en kiiciik kareler (EKK) tahmin
edicisi kullanilmistir. Bununla birlikte EKK ydnteminin dogru ve giivenilir sonuglar
verebilmesi icin gerekli temel varsayimlar saglanamamistir. Bu sorunlarin iistesinden
gelmek ve giivenilir tahminler elde etmek amaciyla calismada robust regresyon yontemi
tercih edilmistir. Robust regresyon, u¢ degerler ve veri setinde yer alan anormalliklere
karsi daha az duyarlidir ve bu sayede daha saglam ve giivenilir katsayi tahminleri
saglamaktadir (Ortiz vd., 2006: 501). Ayrica, degisen varyansa karsi dayaniklilik
gostererek sabit olmayan hata terimlerinin etkisini azaltmakta (Kumar, 2023: 16),
otokorelasyonun yol actig1 tutarsizliklart hafifletmekte (Croux vd., 2004: 2-3) ve hata
terimlerinin normal dagilim gostermesine ihtiyag duymadan giivenilir analizler
yapilmasina olanak tanimaktadir (Maronna vd., 2019: 123-124). Bu baglamda ¢alismada
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kullanilan robust regresyon yontemi, katsay1 tahminlerinin standart hatalarini dogru bir
sekilde hesaplayarak, bagimsiz degiskenlerin etkilerini daha gilivenilir bir bicimde ortaya
koymustur. Bu dogrultuda ¢alismada robust regresyon tahmincilerinden M-tahminci, S-
tahminci ve MM-tahminci kullanilmigtir.

M-tahminci, genel olarak bir kayip fonksiyonunun minimize edilmesi ile elde
edilen parametre tahmincisidir. Bu tiir tahminciler, parametrelerin dogru tahmin
edilmesini saglamak amaciyla, hata terimlerinin (residuals) daha az duyarli oldugu bir
kayip fonksiyonu kullanir. M-tahmincilerinin temel 6zelliklerinden biri, genellikle
asagidaki genel formiil ile tanimlanabilmesidir (Wilcox, 2017: 537):

R = (1)
n = arg min Z p(yi = f(x,6))
i=1

Burada; y; bagimh degisken gozlemi, x; bagimsiz degisken gozlemi, f(x;, 8)
model fonksiyonu, p(.) kayip fonksiyon, 8y, M-tahminci ile elde edilen parametre
tahminlerini gostermektedir.

M-tahmincilerinin temelinde, parametre tahminlerini yaparken bir kayip
fonksiyonunun secilmesi yer alir. Bu kayip fonksiyonu genellikle hata terimlerinin
karelerinin veya mutlak degerlerinin minimize edilmesi gibi metotlar kullanir. Farkli
kay1p fonksiyonlari, modelin dayanikliligini asir1 uglara kars1 artirir.

S-tahminciler, dogrudan parametre tahmin etmeyen, bunun yerine modelin
dogruluguna dayal istatistikleri minimize etmeyi amaglayan tahmincilerdir. S-
tahmincilerinin amaci, parametreleri tahmin ederken veri kiimesindeki asir1 uglarin
etkilerini minimize etmektir. S-tahmincilerinde, modelin performansi, kayip fonksiyonu
yerine baska bir dogruluk olgiitii kullanilarak hesaplanir. Matematiksel formiilasyonu su
sekilde 6zetlenebilir (Croux ve Dehon, 2001: 776):

n
R )
0s = argmin Z o(yi — f(x,0))
i=1
Burada; ¢(.) uygunluk &l¢iitii, f(x;, 8) model fonksiyonu, y; bagimh degisken,
S-tahminci ile elde edilen parametre tahminlerini gdstermektedir.

S-tahminciler genellikle modelin daha stabil ve giiclii sonuglar iiretmesini
saglamak icin robust kayip fonksiyonlar1 yerine uyum olgiitlerine dayalidir.

MM-tahminci, hem S-tahminci hem de M-tahminci avantajlarini birlestiren bir
yontemdir. Bu yontemde, 6nce modelin uygunlugu i¢in bir S-tahminci ile bir ¢6ziim
bulunur, sonra elde edilen tahminciyi iyilestirmek i¢in bir M-tahminci kullanilir. MM-
tahminci, daha giiclii ve dayanikli tahminler elde etmek ic¢in optimize edilmis ¢ift bir
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islem kullanir.

MM-tahmincinin matematiksel formiilasyonu su sekilde tanimlanabilir (Li vd.,
2021: 5614):

flk adim: S-tahmincisi kullanilarak, modelin ilk parametre tahminleri yapilir:

A s 3)
s = arg mginz (P(Yi — f(x, 9))

=1

ikinci adim: M-tahmincisi ile elde edilen ilk tahminciyi daha saglam hale getirmek
icin optimize edilir:

~ & 4)
Oum = arg mginz p(vi — f(x;,0))
i=1

MM-tahminci, genellikle S-tahmincisinin saglamligini ve M-tahmincisinin
verimliligini birlestirerek, asir1 uclardan minimum diizeyde etkilenmesini saglar.

4.2. Degiskenler ve Veriler

Analizde kullanilan ve Tablo 1°de sunulan degiskenlere iliskin veri setleri 2000:4C
ile 2024:3C doneminde ii¢ aylik frekans sikliginda 96 gézlemden olugmaktadir.

Tablo 1

Analizde Kullanilan Degiskenler

Kod Degisken Aciklama Kaynak

LNKBS KAMU NET BORC STOKU/GSYH Hazine ve Maliye
(%) degerinin mevsimsellikten (Census X-12 ile) Bakanlig1

arindirilmis ve dogal logaritmali hali

LNRGSYH Gayrisafi yurtici hasila, harcama yontemiyle mevsim TCMB EVDS
ve takvim etkisinden arindirilmis zincirlenmis hacim
endeksinin dogal logaritmali hali (2009=100)

Analizde kullanilacak degiskenler Tablo 1’de agiklandiktan sonra, analizlere iligkin
hipotez ciimleleri olusturulmustur.

Ho: Net kamu borcu/GSYH oraninin reel GSYH {izerinde negatif yonlii bir etkisi
yoktur.

H1: Net kamu borcu/GSYH oraninin reel GSYH {izerinde negatif yonlii bir etkisi
vardir.
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Hipotezler olusturulduktan sonra degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler
raporlanmigtir. Tablo 2’de sunulan tanimlayici istatistik bilgilerine goére, analizde 96
gozlem kullanilmaktadir. LNKBS ve LNRGSYH i¢in olasilik degerleri sirasi ile
0.206413 ve 0.069622 olmakta iken yine sirasi ile standart hata degerleri 0.666518 ve
0.356637 olarak hesaplanmustir.

Tablo 2
Tammlayici Istatistikler
LNKBS LNRGSYH
Ortalama 3.053 4.854
Ortanca 3.019 4.855
Maksimum 4.209 5.432
Minimum 1.757 4.212
Standard Hata 0.667 0.357
Carpiklik -0.118 -0.084
Basiklik 2.144 1.858
Jarque-Bera 3.156 5.329
Olasilik 0.206 0.070
Gozlem Sayisi 96 96
Sekil 1
Degiskenlerin Grafiksel Gosterimi
LNKBS LNRGSYH

45 5.6
40 | 54 4
35 | 52 |

5.0 |
3.0

48 |
25 46 |
2.0 44 |
w 42~

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Sekil 1 incelendiginde LNKBS’nin 2000°1i yillarda gorece yiiksek seyrederken
asamali olarak 2016’ya kadar geriledigi, sonrasinda kademeli bir artig trendi izledigi
gorlilmektedir. 2018 yilinda gorece hizli bir artis gdzlenmistir. 1990’11 yillarda artan ig
borglar mali dengeyi bozmakta ve ekonominin 6nemli problemlerinden birisi olmaktadir.
1990’larda Tiirkiye’de kamu borcunun yonetimindeki hatalar, ikiz acik denilen cari agikla
birlikte siirdiiriilemez biitge agiklari, Korfez Krizi, uygulanmakta olan se¢cim ekonomisi
ile birlesmekte, kamu kesimi bor¢lanma gereginin daha fazla artmasina ve 1994 Finansal
Krizi’ne neden olmaktadir (Kol ve Karagor, 2012: 384; Bayraktar, 2015: 287; Isik vd.,
2016: 51). Turkiye’de tiretimin ve vergi gelirlerinin en fazla oldugu Marmara bdlgesinde
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meydana gelen 1999 Marmara depremi sonrasinda kamu gelirlerindeki azalma kamu
borglanmasi ile telafi edilmekte ve borgluluk artmaktadir. I¢ borglarin dis borglarla
karsilanmasinin tercih edilmesi ve konsolide biitgedeki artan i¢ borg faiz 6demeleri 2000
yilinda kamu bor¢ stokunu artirmaktadir (Bayraktar, 2010: 465). Ancak LNKBS’nin
2000’1 yillardan 2016’ya kadar gerilemesinin nedeni olarak Kasim 2000-Subat 2001
tarihlerindeki Tirkiye'nin yasadigi en biiyiik bankacilik krizleri sonrasinda hayata
gecirilen  “2001 Giigli Ekonomiye Gegis Programi” nin etkisinin - bulundugu
degerlendirilmektedir. 2016 yilinda 15 Temmuz Darbe Girisimi’ni takip eden yillarda
LNKBS’nin artis gosterdigi goriilmektedir. RGSYH zaman serisine bakildiginda bir artig
trendi goriilmektedir. Ancak ¢izimde RGSYH’de en goze c¢arpan azalis donemleri
sirastyla 2000-2001, 2008, 2018 ve 2020 yillar1 olarak goriilmektedir. S6z konusu
yillardaki azalislarin nedenleri farklilagsmaktadir. 1999 Marmara depremi sonrasi iiretim
kayiplarmin 2000-2001 dénemine olumsuz etkisi olmaktadir. 2007 yili Agustos ayinda
Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) baslayan Mortgage Krizinin Tiirkiye’de 2008°de
etkisinin goriildigii degerlendirilmektedir. ABD ekonomisinin diinya ekonomisinin
stiriikleyici/belirleyici roliinden otiirli, burada emlak piyasasinda baslayan Mortgage
Krizi’nin diinya ekonomisini de olumsuz etkilemesi kaginilmaz olmaktadir. Nitekim
gelismis ekonomiler, 2005 yilinda %2,6 oraninda biiylimekte ancak kriz sonrasinda 2007
yilindan itibaren siirekli kii¢iilmektedir. Tiirkiye’de 2007 yili sonunda %4,7 olan GSYH
biiyiime hiz1 2008 yil1 agustos ay1 sonunda %0,9’a diismektedir (Yildirim, 2010: 48-54).
2018’de Tiirkiye’de yasanmakta olan kur artisinin olumsuz etkileri devam etmekte iken;
31 Aralik 2019 yilinda ilk olarak Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan Covid-19 vakasi,
yaklasik 3 ay sonra Tiirkiye’de goriilmekte, biitcede saglik harcamalar1 artmakta, 2019
yilinin son ¢eyregine kiyasla %1,6 civarinda ekonomik daralma olmakta, 2020 nin ikinci
ceyregindeki eksi 10,4’lik kiiclilme ile son 4 yildaki en kotii biiyiime orani
gerceklesmektedir (Uniivar ve Aktas, 2022: 125-133).

5. Bulgular, Analiz ve Degerlendirmeler

Ekonometrik analize gegilmeden dnce degiskenlerin duraganlik seviyelerinin tespit
edilmesi i¢in birim kok testleri uygulanmistir.

Tablo 3’te sunulan gelencksel ADF ve PP birim kok test sonuglarina gére LNKBS
diizeyde duragan degildir. Birinci farkinda duraganlasmistir,. LNRGSYH ise diizeyde
duragandir.
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Tablo 3
ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclart
ADF PP
Degisken Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
LNKBS -1.274(1) -0.953(1) -1.146(4) -0.935(4)
ALNKBS -7.003(0)* -7.041(0)* -7.037(3)* -7.046(3)*
LNRGSYH -0.163(0)  -3.446(0)*** -0.122(1) -3.724(4)**

Not: *. ** *** girasiyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler
bilgi kriterlerine gore belirlenen uygun gecikme uzunlugunu goéstermektedir

Tablo 4
Yapisal Kirilmali Birim Kok Testleri Sonuglari
Zivot-Andrews (ZA) Lee Strazicich
Degisken [Sabitli ve Trendli Kirilma Crash (A) Kirilma
LNKBS -4.318(7)** 2013Q3 -3.393(7)*** 2018Q1
LNRGSYH -5.268(0)** 2008Q2 -3.308(7)*** 2021Q3

Not: *. #*_ *** girasiyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler
bilgi kriterlerine gore belirlenen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Zivot Andrews ve Lee Strazicich yapisal kirilmali birim kdk testleri sonuglarina
gore degiskenlere iliskin Ho bos hipotezi reddedilmistir ve degiskenler diizeyde
duragandir. Birim kok testlerinin ardindan ekonometrik analiz uygulamasina ge¢ilmis ve
dogrusal regresyon modeli olusturulmustur.

Tablo 5

OLS Regresyon Analizi Sonucu

Bagimli Degigken Katsay1 Standart Hata  Olasilik Degeri
LNRGSYH Prob (F)
LNKBS -0.398653* 0.036812 0.0000
C 6.071247* 0.115012 0.0000
R2:0.555086 DW:0.026135 F:117.2769

Breusch-Godfrey F-statistic 1157.790 Jarque-Bera Test 18.22230
Serial Correlation LM Test Prob F(2,92) 0.0000 Probability 0.000

Breusch-Pagan-Godfrey ~ F-Statistic 4.065085
Heteroskedasticity Test Prob. F(1,94) 0.0466
Not: *, ¥* *** girasiyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 5’te sunulan analiz sonuglarma gére LNKBS’de %1’lik artis oldugunda
LNRGSYH’de % 0.398 oraninda azalis gerceklesmektedir. Bu durumda Ho hipotezi



Maliye ve Finans Yazilar1 *Nisan 2025 ¢ Y1l: 39-40 * Say1: 123 © ss: 188-209 203

reddedilmis ve H1 alternatif hipotez kabul edilmistir.

EKK yonteminin dogru ve giivenilir sonuglar verebilmesi igin bazi temel
varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir. Bu varsayimlar; dogrusallik, hata terimlerinin
normal dagilima sahip olmasi, homojen varyans (sabit varyans), hata terimlerinin
bagimsiz olmasi, bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu baglanti olmamasi ve hata
terimlerinin ortalamasinin sifir olmasidir (Han ve Giingoér, 2024: 31). Calismada Breusch-
Godfrey Serial Correlation LM Testi ile (prob degeri 0.05 ten diisiik oldugundan)
otokorelasyonun varligi, Breusch-Pagan-Godfrey testi ile de (prob degeri 0.05 ten diisiik
oldugundan) degisen varyansin varligi ve normal dagilmama gibi EKK varsayimlarimni
ihlal eden sorunlar tespit edilmistir.

Degisen varyans, hata terimlerinin sabit bir varyansa sahip olmamasi nedeniyle
tahmin edilen katsayilarin standart hatalarinin yanlis hesaplanmasina ve giiven
araliklarinin yaniltic1 olmasina yol agmaktadir (Hayes ve Cai, 2007: 710). Otokorelasyon,
hata terimlerinin birbirleriyle iliskili olmasi durumunu ifade eder ve ardisik gozlemler
arasinda giiclii bir bag oldugunda ortaya ¢ikmaktadir (Akpan ve Moffat, 2018: 2). Hata
terimlerinin normal dagilim gostermemesi ise normal dagilmama olarak adlandirilmakta
ve modelin istatistiksel anlamlilig1 iizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir (Knief ve
Forstmeier, 2021: 2577). Bu sorunlarin iistesinden gelmek ve giivenilir tahminler elde
etmek amaciyla caligmada robust regresyon yontemi uygulanmistir.

Tablo 6
Robust OLS Regresyon Analizi Sonuglar
Ba%jgll{l é)seélliken S Tahmincisi M Tahmincisi MM Tahmincisi
LNKBS -0.333368* -0.364548* -0.364643*
C 5.751941* 5.857155* 5.857628*
S modeli sonucuna iliskin istatistikler
R2: 0.735 Adj.R2: 0.733 Prob(Rn-squared st.) 0.000
M modeli sonucuna iligkin istatistikler
R2:0.541 Adj.R2:0.536 Prob(Rn-squared st.) 0.000
MM modeli sonucuna iliskin istatistikler
R2:0.540 Adj.R2:0.536 Prob(Rn-squared st.) 0.000

Not: *, % *¥* girasiyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

LNKBS’deki %!1’lik bir artis, LNRGSYH degiskeninde S tahmincisine gore
%0.33, M tahmincisine gore %0.36 ve MM tahmincisine gore ise %0.36’lik bir azalmaya
yol agmaktadir. Bir diger ifadeyle kamu bor¢ stokunun GSYH icindeki pay1 reel gayri
safi yurtici hasilay1 negatif yonde etkilemektedir. Degiskenler arasindaki iliskinin negatif
¢ikmasinin teorik gerekgelerini ii¢ baslik altinda degerlendirmek miimkiindiir. Birincisi
borg baskisi teorisi nedeni ile kamu borcu yiikseldiginde hiikiimet daha fazla faiz 6demesi
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yapmak zorunda kalmaktadir. Bu durum ise kamu harcamalarini1 kisabilmekte veya vergi
artislarina neden olabilmekte, her iki durumda da ekonomik biiylime olumsuz
etkilenebilmektedir. Ikinci olarak yiiksek borglanma maliyetlerinin ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkilemesi s6z konusu olabilmektedir. Soéyle ki; Tirkiye’nin digs borca
bagimliligi nedeniyle doviz kuru hareketleri ve faiz oranlarindaki artis borg yiikiinii
arttirabilmekte ve ekonomik bilylimeyi negatif yonde etkileyebilmektedir. Kamu kesimi
borglanma gereginin yiiksekligi faiz oranlarinda artisa neden olarak ozel sektor
yatirimlarinin diglanmasina ve ekonomik biiylimenin yavaslamasina neden olabilmektedir
(crowding out effect). Son olarak verimsiz kamu harcamalarinin iiretken yatirimlara
doniisememesinin getirdigi olumsuzluklar ekonomik biiyiime hizini azaltabilmektedir. Bu
kapsamda Tiirkiye’de donem donem kamu borglarmin verimsiz alanlara yonlendirildigi
elestirisi yapilmaktadir (6rnegin biiylik altyapi projelerinin geri doniisii tartismali
olmaktadir).

6. Sonuc

Kamu borglar1 verimli/iiretken alanlarda dogru bicimde kullanildigi zaman
ekonomik bilylime 6zelinde makroekonomik biyiiklikler {izerinde pozitif etkide
bulunabilmektedir. Ancak iyi yonetilemedigi, verimsiz alanlarda kullamildigi, giini
kurtarici politikalara feda edildigi zamanlarda ulusal maliyetleri ylikseltmekte toplumsal
refahi/génenci olumsuz etkilemektedir. Tiirkiye’de kamu borglarinin GSYH’ye orami
2022 yili itibariyle % 35.9’luk diisiik bir oranla Maastricht Anlagmasi’nin kamu
borglariyla ilgili kriterini saglamaktadir. 2000 yili 4.¢eyregi ile 2024 yil1 3.¢eyregi arasi
donem kamu borglar ve s6z konusu yillardaki reel gayrisafi yurti¢i hasila 6rnekliginde
Tiirkiye’de kamu borg¢larinin gayrisafi yurt i¢i hasila i¢indeki paymin reel gayrisafi yurtici
hasila ile iliskisinin incelendigi bu ¢aligmanin analizinde EKK varsayimlarmin (degisen
varyans, otokorelasyon ve normal dagilmama) ihlali nedeni ile tahminin giivenligi icin
robust regresyon yontemi tercih edilmis ve LNKBS’deki %1°lik bir artisin LNRGSYH
degiskeninde, S tahmincisine gore %0.33, M tahmincisine gore %0.36 ve MM
tahmincisine gore ise %0.36’lik bir azalmaya yol agmakta oldugu tespit edilmistir. Bu
sonuglara gore, kamu bor¢ stokunun GSYH igindeki paymdaki degisim “reel gayrisafi
yurt i¢i hasilay1” negatif yonde etkilemekte olup, milli gelirdeki degisim kamu
bor¢lulugunun milli gelir i¢cindeki paymi giiclii ve negatif yonde etkilemektedir. Bu
bulgular kamu borcuyla ekonomik biiylime arasindaki negatif iliskiyi bulgulayan
literatiirdeki ¢ok sayida ¢alisma ile uyumludur.

Calisgmada kamu borglulugu ve GSYH arasinda bulunan negatif iligkinin varligimi
ve giiclinii etkileyen bircok faktdor bulunmaktadir. Bu faktorler arasinda (a) kamu
bor¢larin kullanim alani, (b) faiz oranlan1 ve doviz kurlar ile (c) iilkenin bor¢ diizeyi
bulunmaktadir. Bu baglamda borcun altyapi, egitim gibi verimli alanlara m1 yoksa cari
harcamalarda m1 degerlendirildigi, bor¢lanma maliyetinin diger iilkelere gore durumu,
borcun artis hizinin ne oldugu degiskenler arasinda tespit edilen negatif iliskinin
aciklanmasinda belirleyici olmaktadir. Belirtilen farkli degiskenlerin analize dahil
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edilmesi ve/veya farkli donemlerin incelenmesiyle kurulacak yeni modellerle ¢aligmanin
detaylandirilmasi ve yorumlarin zenginlestirilmesi miimkiindiir. Analize konu edilen
degiskenlerin zamansal farklar, ekonomik politika degisiklikleri ve faiz orani, enflasyon
ve doviz kuru gibi diger makroekonomik faktorlerden de etkilenmesi kaginilmaz
olmaktadir. Bu yondeki degisiklerin de analize dahil edildigi ¢alismalarla ¢6ziim Onerileri
zenginlesecektir.

Yazarhk Beyani: Tiim yazarlar ¢aligmanin tasarimi, veri toplama, analiz ve makale yazimina katkida
bulunmustur. Tiim yazarlar makalenin son halini gézden gegirerek onaylamustir.

Cikar Catismas1 Beyani: Yazar(lar), arastirma, yazarlik ve yayinlama siireglerinde herhangi bir ¢ikar
catigmasi bulunmadigini beyan eder.

Finansman: Yazar(lar), bu ¢calismaya herhangi bir mali destek veya finansman saglanmadigini beyan eder.

Etik Beyam: Yazar(lar), bu calismada bilimsel ve etik ilkelere uyuldugunu ve kullanilan tiim kaynaklarin
diizgiin bir sekilde alintilandigin1 beyan eder.
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Baskanlik Sistemlerinin Karsilastirilmasi:
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Bu ¢aligma, Tiirkiye ve Kazakistan in Baskanlhk Sistemlerini karsilagtirmali bir perspektifle ele almaktadir.
Iki sistemin yasama, yiiriitme ile biitce kabul ve onay siirecleri arasindaki benzerlikler ve farkliliklar ortaya
konmaktadir. Farkli cografyalarda, farkl tarihsel altyapilarda ve farkl kiiltiirel gerekliliklerle hiikiimet
sisteminin olusmast incelenmektedir. Tiirkiye 2017 yilinda yapilan anayasa degisikligiyle baskanlik sistemine
gecis yaparken, Kazakistan 1991 yilinda bagimsizligimi kazanmasiyla birlikte bu hiikiimet sistemini
benimsemigtir. Tiirkiye 2017 yilinda Cumhurbaskanligi Hiikiimet Sistemi 'ni kabul ederek tek bash bir yiiriitme

sistemine geg¢is yapmis ve baskanlik sisteminin temeli sayilan kati kuvvetler ayriligt modelini uygulamaya
koymustur. Bu iki devlet, bagkanlik sistemini kendi kosullarina gore sekillendirerek uygulamaktadir.
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This study examines the Presidential Systems of Turkey and Kazakhstan from a comparative perspective. The
similarities and differences between the legislative, executive and budget approval and approval processes of
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Extended Summary

This study examines the Presidential Systems of Turkey and Kazakhstan from a
comparative perspective. The similarities and differences between the legislative, executive
and budget approval and approval processes of the two systems are revealed. The
formation of government systems in different geographies, with different historical
backgrounds and with different cultural requirements is examined. While Turkey
transitioned to the presidential system with the constitutional amendment made in 2017,
Kazakhstan adopted this government system with its independence in 1991. Turkey adopted
the Presidential Government System in 2017, transitioned to a single-headed executive
system and implemented the strict separation of powers model, which is considered the
basis of the presidential system.

In Turkey's presidential system, while an attempt is made to provide a checks and balances
mechanism between the legislative and executive bodies, it is seen that the executive is more
dominant over the legislative body. In Kazakhstan, although the executive is dual-headed,
a stronger presidential system is implemented. The executive can limit the effectiveness of
the legislative body. The legislative body also has the authority to bring down the
government. While the obligation to sever ties with the party of the person elected as
President was abolished with the 2017 constitutional amendment in Turkey, in Kazakhstan,
the President severs ties with his party upon assuming office. In Turkey and Kazakhstan, a
person can be elected President twice for a period of 5 years, but in Kazakhstan, as an
exception to this situation, the founding leader Nur Sultan Nazarbayev is not subject to this
limitation. In addition, members of parliament in Turkey are directly elected by the people,
while in Kazakhstan, some of the Senate members are appointed by the President and the
members of the Assembly are elected in a two-stage election.

While central budget processes in both countries are based on a comprehensive planning
and control mechanism, Turkey has a faster budget approval system, while Kazakhstan's
three-year planning process ensures the budget's compliance with long-term goals.
Kazakhstan also stands out with a special national fund system that includes oil revenues,
while Turkey's budget is managed by a larger central structure.

Beyond these universal principles, abstract structure may vary depending on the paper’s
nature. Empirical studies, for instance, typically follow a standardized format: introduction
(research problem and objectives), methods (design and procedures), results (key
findings), and discussion (interpretation and implications). Theoretical or review papers,
conversely, might emphasize conceptual frameworks, synthesis of existing literature, and
gaps in current knowledge. Regardless of type, a well-organized abstract guides readers
through the research narrative, mirroring the paper’s architecture in miniature. Turkey
began a major transformation process in 2003 with the aim of reaching international
standards in financial management with the Public Financial Management and Control
Law No. 5018. Kazakhstan, on the other hand, joined later by undergoing a financial
revision with Law No. 1297 in 2009. These differences show that both countries have
shaped their presidential systems in accordance with their own political and cultural
structures



212 Cagdas ZARPLI - Elif Gokge DEMEZ

1. Giris

Bu calisma, Tiirkiye ve Kazakistan'in bagkanlik sistemlerini yasama ve yiirlitme
organlar1 ve biitce siirecleri ekseninde karsilastirmay1r amaglamaktadir. Tiirkiye ve
Kazakistan iki ayr Tiirk tlkesi olarak, farkli cografyalarda olmalarma ve farkli tarihsel
arka plana sahip olmalarina ragmen Baskanlik sistemini benimsemis iki iilkedir. Bu
baglamda iki iilkenin baskanlik sistemini nasil uyguladigi, biitce sistemlerindeki rolleri,
benzerlik ve farkliliklar1 ortaya koymasi bakimindan ¢alisma dnem arz etmektedir.

Tiirkiye 2017 yilinda yapilan anayasa degisikligiyle Baskanlik sistemine gecerken,
Kazakistan kurulustaki gecis asamasi disinda tam bir anayasal yonetime kavustugu 1995
yilindan itibaren Bagkanlk sistemiyle yonetilmektedir. Iki iilke arasmdaki sistem
karsilastirilmasi yasama ve yiirlitme organlarinin yetki dagilimi lizerinden yapilmaktadir.
Konunun, yasama ve ylriitme organlar1 yoniiyle ele alinmasinin sebebi hiikiimet
sistemlerinin analizinde bu iki organ iizerinden hareket edilmesidir. Bu baglamda iki erkin
birbirleriyle iligkileri ve gorev-yetki alanlar {izerinde durulmaktadir. Baskanlik sisteminin
bu iki iilkede nasil farkliliklar ve benzerlikler ortaya koyarak yiiriitiildiigii ve sistemin
demokratik isleyis tizerindeki etkileri degerlendirilmektedir. Ayrica, iki {ilkenin biitce
stirecleri incelenerek, bagkanlik sisteminin kamu maliyesine etkileri degerlendirilmektedir.

Kamu gelirleri ile kamu harcamalarinin tiiriinii ve miktarini tespit etme ve onaylama
hakki olarak ifade edilen biitce hakki, bu yetkileri ile kamu ekonomisinin isleyisinde ve
uygulamasinda biiyiik dneme sahiptir. Ulkelerin kamu ekonomilerinin etkin bir sekilde
islemesi belirlenen mali politikalarin etkin ve yerinde uygulanmasiyla miimkiin olmaktadir.
Biit¢e hakki tiim diinyada uzun siiren miicadeleler sonucunda elde edilmistir. Demokrasinin
en 6nemli adimlardan biri olan biitce hakki parlamenter sistemlerde ya da basgkanlik
sisteminde bir farklilik olusturmamaktadir. Parlamentonun séz sahibi oldugu bir noktada
birlesmektedir. Tiirkiye baskanlik sistemine 2017 yilinda yapilan Anayasa degisikligi
sonrasinda 2018 yilinda gegis yapmistir. Bu sistemle yeni bir sayfa agan Tiirkiye, bu yeni
sistemine Cumhurbagkanligi Hiikiimet Sistemi adini vermistir. Ayrica yeni olan bu sistem
Tiirk Tipi Bagkanlik Sistemi olarak da ifade edilebilmektedir. Bu Anayasa degisikliginin
genel gerekcesi yasama ve yiirlitme organlarinin arasinda belirgin bir kuvvetler ayriligini
saglayarak siyasi istikrari temin etmek olarak gdsterilmistir. Kazakistan da bagkanlik
sistemine 1991 yilinda bagimsizligim1 kazanmasiyla birlikte gegis yapmistir. SSCB’nin
dagilmasi siireci Kazakistan i¢in Sovyet ekonomisinden liberal ekonomiye gegis siirecini
baslatmistir. Bu siiregte milli parasini kullanmaya baslamistir. Beraberinde biiylik bir
ekonomik krizle bas basa kalan Kazakistan referanduma girmis ve yeni Anayasa
caligmalarma baglamistir. Anayasa calismalart neticesinde cumhurbagkanligi makami
genis ve neredeyse sinirsiz yetkilerle donatilmistir.
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2. Baskanlik Sisteminin Kokenleri

Bagkanlik sistemi tarihi John Locke ve Montesquiue tarafindan ortaya atilan
kuvvetler ayrihig1 tarihiyle ayni sayilabilir. ilk kez 1776 Pennsylvania eyaletinin
anayasasinda yasama, ylriitme, yargt ayrimi gOriilmiis olmasma ragmen bugiinkii
Baskanlik sistemi 1787 Birlesik Devletler Anayasasi ile ortaya ¢ikmistir (Yildiz, 2018, s.
92). Amerikan Bagkanlik sisteminde Baskan ve Kongre ayri ayri secilir; Kongre cift
meclisli yapiya sahiptir. Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) Bagkan kongreyi
feshedemez, kongre de Baskan1 gérevden alamaz. Organlarin bagimsizlik iliskisi olsa da
mali konularda Kongre daha etkilidir. Yiirlitme organi ise pek ¢cok konuda diger organlara
gore daha tUstlindiir (Fendoglu, 2016, s. 42).

ABD’de Bagkan yasama organimna karst sorumlu degildir, sadece kendisini segen
halka karsi sorumlulugu vardir. Yiiriitme organi tek baghidir ve devlet baskan1 sifati da
Bagkana aittir. Ayni1 kisi hem yasama hem yliriitme organinda gorev alamaz (Keser, 2021,
s. 169). Belirtildigi gibi Kongre se¢imi Baskanlik seciminden ayridir. Yasama organi olan
Kongre kendi igerisinde Senato ve Temsilciler Meclisi olarak ikiye ayrilir. Temsilciler
Meclisi mali konularda inisiyatife sahiptir ve yasa dnerisinde bulunabilir; Senatoda ise yasa
teklifi yapilabilir ve Temsilciler Meclisi’nden gelen yasa teklifleri gorisilir (Gil,
Kamalak, & Giil, 2017, s. 107).

Bagkanlik sisteminde yiiriitme yetkisi tam anlamiyla Bagkandadir ve Bagkan hem
devletin hem hiikiimetin basidir. ABD’de Baskan 4 yillik siire igin ve iki defadan fazla
olmamak suretiyle segilir. 2 turlu se¢im sistemi vardir. Her eyaletten Seciciler Kurulu’na
temsilciler segilir. Segiciler ise bagkani ve baskan yardimcisini segerler. ABD’de yiiriitme,
yasama organinin giiven oylamasina ihtiya¢c duymaz. Bagkan yalnizca vatana ihanet, riigvet
gibi agir suclardan yargilanabilmektedir. Yargilama siireci ilk olarak Temsilciler
Meclisi’nin su¢ iddiasinda bulunmasiyla baslar ve Senato’nun yargilamay1 yapmasiyla da
Baskan gorevden uzaklastirilabilir (Elitok & Degirmenci, 2023, s. 334).Bu sistem
diktatorliigii engellemek icin kontrol ve denge mekanizmasi olarak isler.

3. Tiirkiye’de Bagkanhk Sistemi

Tiirkiye 2017 yilinda yapilan Anayasa degisikligi ile tarihinde ilk kez parlamenter
sistemden baskanlik sistemine gecis yapmistir. Bu sistemle yeni bir sayfa acan Tiirkiye bu
yeni sistemine Cumhurbaskanligi Hiikiimet Sistemi adini verirken; bu sistem Tiirk Tipi
Bagkanlik Sistemi olarak da anilmaktadir. Bu anayasa degisikliginin genel gerekgesi
yasama ve ylriitme organlarmin arasinda belirgin bir kuvvetler ayriligin1 saglayarak siyasi
istikrar1 temin etmek olarak gosterilmistir (Iba & Sirin, 2024, s. 93). Cumhurbaskan1 ve
Meclis se¢imlerinin 5 yilda bir ayni giinde yapilmasi siyasi istikrarin saglanmasi agisindan
benimsenmis bir kural olmustur. Bu kapsamda siyasi istikrarin segmenlerin benzer yonde
oy kullanma egilimi gostermesiyle saglanmasi hedeflenmistir. Ne var ki kimilerine gore bu
durum organlarm bagimsizligini kaybetmesi ve kuvvetler ayrilig1 ilkesinden kopus olarak
da elestirilmektedir (Coskun, 2023, s. 28). Degisiklik ile ortaya c¢ikan Tirkiye’deki
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baskanlik sisteminin tarihsel arka plani ve uygulanisi incelenmektedir.
3.1. Tiirkiye’de Baskanhk Sisteminin Tarihsel Arka Plam

Tiirkiye’de sirasiyla 1921 Anayasasi ile Meclis Hiikiimet Sistemi, 1924 Anayasasi
ile Karma Hiikiimet Sistemi, 1961 ve 1982 Anayasalar1 ile Parlamenter Hiikiimet Sistemi
benimsenmistir. Ozellikle 1961 Anayasasi sonrasi hiikiimet krizleri yasanmaya ve Tiirkiye
koalisyon hiikiimetleri tarafindan yonetilmeye baglanmistir. Bu krizlere ¢6ziim olarak
ylirlitme organmin giiglendirilmesi gerektigine dair inang artmis ve bu yonde diizenlemeler
yapilmistir (Gidersoy, 2017, s. 501). Bu siyasi atmosferde artik Parlamenter sistemin
Tiirkiye’deki sorunlara ¢oziim tiretemedigi ve Baskanlik sistemi tartismalari giindeme
gelmeye baglamistir. (Bozaslan & Acar, 2020, s. 54). Necmettin Erbakan, Alparslan
Tiirkes, Turgut Ozal ve Siileyman Demirel gibi isimler Bagkanlik sisteminin Tiirkiye igin
dogru bir hiikiimet sistemi olacagma ve bu sistemle ¢ift bagli yonetim modelinden, yani
parlamenter sistemden kaynaklanan sorunlarin ortadan kalkacagina dair varsayimlarda
bulundular. Bu tartismalar dogrultusunda Adalet ve Kalkinma Partisi Tiirkiye glindemine
tekrar bu konuyu tagimistir ve 2007 yilinda yapilan Anayasa degisikligiyle ilk adimi
atmistir. Bu degisiklikle Cumhurbaskaninin dogrudan halk tarafindan segilmesine dayal
yap1 olusturulmustur ve fiili anlamda Yari-Baskanlik sistemine benzer bir sistem ortaya
cikmistir. 2017 yilinda yapilan Anayasa degisikligiyle Tirkiye parlamenter sistemden
Cumhurbagskanlig1 Hiikiimet Sistemi’ne yani Tiirk Tipi Baskanlik sistemine ge¢is yapmistir
(Erhan & Duygulu, 2023, s. 42).

Tiirkiye, 1982 anayasasiyla beraber yiiriitmeyi giiclendiren bir model benimsemis
olsa da bu yapi 2007 yili Oncesi donem agisindan saf parlamenter sistem olarak
tanimlanabilir. 2007-2014 yillar1 arasi yari-bagkanlik sistemine yakinlagan bir parlamenter
sistem, 2014-2017 yillar1 arasinda fiili anlamda ad1 konmamis bir yari-baskanlik sistemi
uygulamistir. 2017 yilinda yapilan anayasa degisikligiyle bagkanlik sistemini
benimsemistir (Ding & Yilmaz, 2022, s. 173).

3.2. Yasama Orgam

Tiirkiye’de yasama organi (parlamento), Cumhurbaskani se¢imiyle ayni anda ve
donemde 5 yil siire igin secilir. Dogrudan halk tarafindan segilen parlamento {iyelerinin
tekrar secimlere katilip secilmesinin oniinde herhangi bir kisitlama yoktur (Demirci, 2018,
s. 96). 2017 yilinda yapilan Anayasa degisikligiyle milletvekili sayis1 550°den 600’e
cikarilmistir; milletvekili se¢ilme yas1 25’ten 18’°e diistiriilmiistiir (Ding & Yilmaz, 2022,
s. 192). Milletvekili sayisinin bu degisiklikle 550’den 600’e ¢ikarilmasimin sebepleri,
Tiirkiye’nin diger demokratik {ilkelerle karsilastirildiginda niifusa oranla daha diisiik
milletvekiline sahip olmasi, artan niifusun ihtiyaglarina daha saglikli sonuglar bulmak,
halkin yoneticilere istek ve ihtiyaglarmi1 daha kolay ulastirma firsatini yaratmak ve
yoneticilerin aldig1 kararlarin halka daha kolay izah edilmesini saglamaktir (Y1lmaz, 2021,
s. 942).

Meclis her y1l Ekim ayinin ilk giinii kendiliginden toplanarak goreve baslar. En fazla
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3 ay tatil yapabilir ve bu tatil siiresinde Cumhurbagkani tarafindan toplantiya ¢agirilabilir.
TBMM goriismeleri kural olarak agiktir, aksine bir karar alinmadik¢a goriismeler
yayimlanabilir lakin igtiiziige gore kapali gorligmeler yapilmasi da miimkiindiir.
Anayasanin 7. maddesine gore yasama yetkisi Tiirk milleti adina TBMM’ye aittir ve bu
yetki genel, asli ve devredilemez bir yetkidir. Anayasanin 87. maddesinde yasama
organinin gorev ve yetkileri belirlenmistir. Buna gére TBMM kanun koymak, degistirmek,
kaldirmak; biitce ve kesin hesap kanun tekliflerini goriismek ve kabul etmek; para
basilmasina, savas ilanina, genel ve 6zel af ilanina karar vermek; milletlerarasi anlagsmalari
onaylamak ve anayasanin diger maddelerindeki yetki ve gorevlere sahiptir (Demirkiran,
2021, s.338-339). Anayasanin yiirlirliikteki 98. maddesine gére TBMM Meclis arastirmast,
genel goriisme, Meclis sorusturmasi ve yazili soru yollartyla bilgi edinme ve denetleme
yetkisini kullanir. Bunlar igerisinde Meclis arastirmasi, belirli bir konuda bilgi edinmek
icin yapilan incelemeden ibarettir (1982 Anayasasit md. 98). Bu yolla TBMM bakanliklar,
mahalli idareler, liniversiteler, kamu kurumu niteligindeki meslek kuruluslar1 gibi
kurumlardan ve uzmanlardan bilgi toplayarak kanun yapimina veya degisimine kaynaklik
eder. Meclis aragtirmasinin gerceklestirilmesi i¢in en az 20 milletvekilinin katilimina
ihtiya¢ vardir (Pakdil, 2024, s. 949).

Savas sebebiyle yeni yapilacak secimlere imkan olmazsa Meclis se¢imlerin 1 y1l geri
brrakilmasina karar verebilir ve savas sebebi eger ortadan kalkmadiysa Meclis karari
yineleyip uzatabilir. TBMM iiyeliklerinin bosalmasi halinde ara se¢ime gidilir. Ara se¢cimin
yapilabilmesi i¢in genel secimden 30 ay gegcmesi gerekir ve her secim doneminde bir
defaya mahsus yapilabilir (1982 Anayasast Md. 78). TBMM secimleri; Meclisin se¢cim
doneminin sona ermesi halinde, Meclisin erken secim karar1 almasiyla, Cumhurbaskani
tarafindan TBMM se¢imlerinin yenilenmesiyle, genel secime 1 yil veya daha az siire
kalmigken Cumhurbaskani makaminin herhangi bir sebeple bosalmasiyla yenilenir
(Gozler, 2019, s. 476).

3.3. Yiiriitme Organi

1982 Anayasasi parlamenter sistemi benimsemisken degisiklik dncesi Tiirkiye’de
yiirlitme organi ¢ift bagli bir yapiya sahipti. Cumhurbagkani hem devletin hem ytiriitmenin
basi, hiikiimet ise yiirlitme organmin basiydi. Cumhurbagkani sorumsuz kanadi temsil
ederken hiikiimet ise sorumlu kanadi temsil ederdi. 2017 Anayasa degisikligi ile
bagbakanligin kaldirilmasi sonucu yiriitme tek bash oldu ve Cumhurbagkani yiiriitme
yetkisinin tek sorumlusu oldu. Yeni anayasa degisikligiyle “Cumhurbaskani segilen kisinin
varsa partisiyle ilisigi kesilir’> hiikkmi kaldirildi ve cezai sorumlulugu genisletildi.
Cumbhurbagkani, baslica gorev ve sorumluluklarindan biri olarak, Cumhurbaskani
yardimcilarini, bakanlar ve iist diizey kamu gorevlilerini atar. Ayrica Cumhurbaskanligi
Kararnamesi yoluyla bakanliklarin kurulmasi, kaldirilmasi, goérev ve yetkilerinin
belirlenmesi konularinda da tek yetki sahibidir (Yaman & Unal, 2021, s. 227). Bunlarin
disinda Cumhurbagskaninin gérev ve yetkileri su sekildedir: Ulkeyi temsil eder; Anayasanin
uygulanmasini ve devlet organlarinin diizenli ¢alismasii temin eder; Mecliste acilis
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konusmasi yapabilir; Meclise mesaj verebilir; kanunlar1 yayimlayabilir ya da geri
gonderebilir; Anayasa Mahkemesi’nde iptal davasi agabilir; yabanct devletlerin
temsilcilerini kabul eder; milletlerarast anlagsmalar onaylar ve yayimlayabilir; Anayasa
degisikligi kanunlarini halkoyuna sunar; milli giivenlik politikalarini belirler ve tedbir alir;
Baskomutanlig1 temsil eder; Meclis tatildeyken silahli kuvvetlerin kullanilmasina karar
verebilir; bazi kisilerin cezalarmi affedebilir ve Cumhurbagkanligi Kararnamesi
yayimlayabilir (Yaman Kaplan, 2022, s. 129). Cumhurbagkani, Cumhurbaskan1 yardimcisi
ya da yardimcilarmi se¢imden sonra kendisi atar. Bununla birlikte bakanlar1 da atar.
Tiirkiye’de bakanlarin goreve gelmesinde yasama organinin onayina ihtiyag yoktur.
Cumhurbaskani kendi se¢imini de yenileme kosuluyla yasama organini gorevi dolmadan
secime gotiirebilir; ayni sekilde yasama organi da kendi se¢imini yenilemek kosuluyla
Cumhurbaskanin1 se¢gime gotiirebilir (Al, 2020, s. 31).

Giliniimiizde hukuk devletlerinde kural koyma yetkisi yasama organindadir lakin
pratik ihtiyaclardan dogan bazi sebeplerden dolay1 yiiriitme organi da benzer bir yetkiyi
kullanmaktadir. 2017 Anayasa degisikligiyle yliriitme organinin bu yetkiyi
Cumhurbaskanligi Kararnamesi yoluyla, dnceki sistemden (Bakanlar Kurulu tarafindan
cikarilan Kanun Hiikmiinde Kararnamelere kiyasla) daha genis bigimde kullanmasina
olanak tanininca bu durum farkli bir boyut kazandi. Cumhurbaskanligi Hiikiimet
Sistemi’ne gecilmesiyle yiiriitme organi yasama organindan dogan bir erk olma 6zelligini
terk etti ve ylriitme organ1 giiclendirildi. 2007 Anayasa degisikligiyle kabul edilen, 2014
yilinda uygulanmaya baglanan Cumhurbaskani’nin halk tarafindan segilmesi sistemi,
ylriitme gliciiniin tek elde toplanmasiyla anlamini giiclendirmistir. Tek elde ve
Cumbhurbaskani’nin biinyesinde toplanan yliriitmenin goreve baslamasi ic¢in, eski
sistemdeki hiikiimetten farkli olarak yasama organinin onayma ihtiyact kalmamistir.
Degisiklik 6ncesinde olaganiistii yonetim bigimleri (OHAL, 6nceki sistemdeki sikiyonetim
gibi) disinda yiirlitme organinin herhangi bir konuda diizenleme yapabilmesi i¢in yasama
organinin o konuda daha once bir kanun ¢ikarmasi gerekirdi lakin degisiklik sonrasinda
Cumbhurbaskani’na taninan Cumhurbaskanligi Kararnamesi ¢ikarma yetkisi bakimindan
ylirlitme organina ilk kez olagan donemlerde de asli diizenleme yetkisi taninmis oldu
(Yeniay & Yeniay, 2019, s. 107-109). Cumhurbagkani segilebilmek i¢in Tiirk vatandasi
olmak, 40 yasmi doldurmus olmak, yiiksekogrenim yapmis olmak ve milletvekili
secilebilme yeterliligine sahip olmak gerekir. Gorev siiresi 2 defaya mahsus olmak iizere 5
yildir. Cumhurbagkani segilen kisinin milletvekilligi sona erer. Oylarin salt cogunlugunu
alan aday Cumhurbagkani segilir, ilk turda bu ¢ogunluk saglanamazsa se¢imi izleyen ikinci
pazar giinii yeni bir oylama yapilir. Ilk turda en gok oy alan 2 aday bu oylamaya katilir ve
gecerli oylarin ¢ogunlugunu alan aday Cumhurbagskani secilir (Demirkiran, 2021, s. 341).

3.4. Tiirkiye’nin Bagskanlik Sisteminde Biitce

Biit¢e, devletlerin halkina ekonomik ve siyasal yapinin ne oldugunu gézetmeksizin
sundugu hizmettir. Hizmetlerin belirlenmesi, kaynak dagiliminda kamusal ve 6zel kesim
paylastirmasi, gelir ve giderlerin belirlenmesi ve kayitlarini tutmasi biitge ile gerceklestirilir
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(Siverekli Demircan, 2008, s. 14). Kamu harcamalari, kamu makamlarinin toplumsal
ihtiyacin karsilanmasina yonelik gergeklestirdigi, ekonomik ve sosyal hayata da dokunarak
yaptig1 harcamalara denir. Tiirkiye’de genel biitgeli idarelerin biitceleri; Merkezi Y dnetim
Biitgesi, Sosyal Giivenlik Kurumlari Biitceleri ve Mahalli idareler Biitcelerinden
olugmaktadir (5018 Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu md. 12). Hiikiimet
sistemlerinin karsilagtirmali bir analizinin yapildigi bu ¢alismada {ilkeler bazinda Merkezi
Yonetim Biitcesi ele alinmaktadir. Merkezi Y 6netim Biitgesi; Cumhurbaskanligi, TBMM,
yliksek yargi organlari, bakanliklar ve bakanliklara bagli merkezi yonetim kuruluslari
tarafindan, toplumsal ihtiyaglarin karsilanmasi tizerine kurulmus, kararlarin merkezi
organlardan verilip merkeze bagli birimlerce de uygulandig: sistemdir (Celik & Kaya,
2015, s. 281). Merkezi Yonetim Biitgesi’'ne dahil olan kuruluglar da ¢ sekilde
siniflandirilir; Genel Biitceli Kuruluslar, Ozel Biitceli Kuruluslar, Diizenleyici ve
Denetleyici Kurumlardir. Merkezi yonetimin genel biitgeli kuruluglari, tam kamusal mal ve
hizmet sunan vergi gelirleriyle finanse olan kurulus biitceleridir. Genel biitgeye sahip
kuruluslarda merkezden illere mali kaynak aktariminda bulunmaktadir (Aybarg, Ozkubat,
& Selim, 2019, s. 135-136).

Parlamentolarin gelisimi ile halkin mutlak iktidarin mali alanda yetkisini
sinirlandirma miicadeleleri, “biit¢e hakk1” kavrami olarak ifade edilmektedir. Bu kavram,
vergiler ile ilgili yetkiye sahip olma, kamu hizmetlerinin belirlenmesi, kamu
harcamalarmin yapilmasi ve biitcenin onaylanip denetlenmesi gibi konularda parlamentoyu
yetkili kilmigtir. Bu agamalar biitgelerin yiiriitme {izerindeki siyasal kontroliinii 6n plana
cikarmistir. Zamanla mutlak iktidarlarin ortadan kaldirilmasi ile temsili demokrasilerde
parlamentolar, kamu maliyesine dair yetkilerini demokratik yontemlerle secilen yiiriitme
organina devretmiglerdir. Biitge hakki diinya tarihinin demokrasi adina kaydettigi en
onemli adimlardan birisidir (Yilmaz& Biger, 2010, s. 202). Tiirkiye’de biitce hakkina
gecilmesi bati iilkelerine gore biraz daha ge¢ olmustur. Cumhuriyetin ilanindan 6nceki
donemde biitce hakki 1876 Anayasasi ile ortaya ¢ikmasina ragmen uygulamast miimkiin
olamamistir. Cumhuriyet’in ilanindan sonraki donemde 1924 Anayasasi ile biit¢e hakki
Oonem kazanmaya baglamistir (Yilmazcan, 1998, s. 172). Tiirkiye’de biitce hakki siireci
diger batili iilkelere gore gec olsa da demokratik ve parlamenter sistemin takip ettigi
siireclerle paralel bir ilerleme gdstermistir (Tiigen, 2007, s. 4). ilk biitce hakki 1876 tarihli
Kanun-i Esasi ile kendisini gostermistir. Bu kanun ile meclise biitge hakkinin verildigi
goriilmektedir. Bu anayasa ile Divan-1 Muhasebat’in (giincel adi ile Sayistay) kurulmasi
amaglanmigtir. Ancak [.Mesrutiyet kisa siirmiis ve istenilen amaca tam anlamiyla
ulasilamamustir. II. Mesrutiyet slirecinden sonra Muhasebe-i Umumiye Kanunu ile modern
biitce uygulamasina gecilmistir. 1924 Anayasasi ile vergilerin kanuniligi ilkesi ile ilgili
diizenlemelere yer verilmistir. Ardindan 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol
Kanununa kadar 1050 sayili Muhaseb-i Umumiye Kanunu uzun yillar kullanilmistir
(Golgek, 2014, s.137). 1982 Anayasasi’nda biitceye dair ifadeler 161, 162, 163 ve 164.
maddeler ile diizenlenmistir. Fakat daha sonra 6771 sayili Tiirkiye Cumhuriyeti
Anayasasi’nda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile anayasanin 16. maddesi baglig1 ile
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birlikte degisiklige ugramistir. ‘‘Cumhurbagkani biit¢e kanun teklifini, mali yilbagindan en
az yetmis bes giin once, Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi’ne sunar. Biitce teklifi Biitce
Komisyonu’nda goriisiiliir. Komisyonun elli bes giin i¢inde kabul edecegi metin Genel
Kurul’da goriisiiliir ve mali yilbasina kadar karara baglanir. Merkezi yonetim kesin hesap
kanunu teklifi, ilgili oldugu mali yilin sonundan baslayarak en ge¢ alti ay sonra
Cumhurbaskan1 tarafindan Tirkiye Biiylik Millet Meclisine sunulur. Sayistay genel
uygunluk bildirimini, iliskin oldugu kesin hesap kanun teklifinin verilmesinden baslayarak
en ge¢ yetmis bes giin i¢cinde Meclise sunar. Kesin hesap kanunu teklifi ve genel uygunluk
bildiriminin Tirkiye Biiyiik Millet Meclisi’ne verilmis olmasi, ilgili yila ait Sayistayca
sonuglandirilamamis denetim ve hesap yargilamasini 6nlemez ve bunlarin karara
baglandig1 anlamina gelmez’’(T.C Anayasasi, madde: 161). Madde igerisinde 6n plana
ctkan 6nemli degisikliklerden birisi de ‘‘Cumhurbaskani biitce kanun teklifini, mali
yilbasindan en az yetmis bes giin 6nce TBMM’ye sunar’’ ifadesidir. Diizenleme ile
Bakanlar Kurulu’nun meclise sundugu biitge yetkisi Cumhurbaskani’na devredilmistir.
Biitcenin goriisiilmesinin yer aldigi 162. madde, biitcelerde degisiklik yapilabilme
esaslarinin yer aldigi 163. madde ve kesin hesap hakkinda ifadelerin yer aldigi 164.
maddeler miilga edilmistir (Alting6z Zarpl, 2021, s. 233).

Kamu idareleri ve kamu iktisadi tesebbiisleri haricindeki kamu tiizel kisilerinin
yaptiklar1 harcamalar yillik biitcelerle yapilir. Mali yilin baslamasi ile merkezi yonetim
biitgesinin hazirlanmasi, uygulanmasi ve kontrolii kanunla diizenlenir. Cumhurbaskani
mali yilbasindan en az 75 giin 6nce biitge kanun teklifini TBMM’ye sunar. Teklif, Biitce
Komisyonu’nda goriisiiliir ve komisyonun 55 giin icerisinde kabul ettigi metin Genel
Kurul’da goriisiilerek mali yilbasina kadar karar sonuclandirilir. Biitge kanunu bu siire
icerisinde kabul edilmez ise gecici biitge kanunu ¢ikarilir, gegici biitce kanunun ¢ikarilmasi
da saglanamaz ise bir dnceki yilin biitcesi yeniden degerleme oranina gore artirilarak yeni
biitce kanunu c¢ikarilana kadar uygulanmaya devam eder. TBMM iiyeleri meclis genel
kurulunda gelir-gider arttiric1 veya azaltici 6neri teklifinde bulunamazlar (1982 Anayasast
md. 161).

Merkezi yonetim biit¢e kanununda belirtilen hedefleri ve hizmetleri gerceklestirmek,
Odenek yetersizligini ortadan kaldirmak ve biit¢elerde beklenmeyen hizmetler i¢in genel
biitce kapsamindaki kamu idareleri ile 6zel biitgeli idarelerin biitcelerine yedek ddenek
aktarmaya Cumhurbaskani yetkilidir.5018 sayilt kanunun 24. maddesinde yer alan oOrtiilii
Odenek ile ilgili kullanilma yeri, harcamanin kimin tarafindan yapilabilecegi, hesaplarin
tutulma ve kapatilma yontemi, harcama yapanin degismesi durumunda yeni yetkiliye hangi
belgelerin aktarilacagi Cumhurbagkaninin yetkisi dahilindedir. Cumhurbaskani, merkezi
yonetim biitce kanunu kapsaminda biitce politikalariin uygulanmasi kapsaminda ve gelir-
giderlerin izlenmesi konularinda genis yetkilere sahiptir (1982 Anayasast md. 30). 1982
Anayasast’nin 89. maddesine gore Cumhurbaskaninin yayimlanmasini kismen veya
tamamen uygun gormedigi kanunlar1 tekrar goriisiilmek iizere Tiirkiye Biiylik Millet
Meclisi’ne geri gonderme yetkisi bulunmaktadir. Ayn1 kanun kapsaminda biitge kanunlart
bu hiikiim disinda birakilmistir.
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4. Kazakistan’da Baskanlk Sistemi

Kazakistan, Cumhuriyeti Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi’nin (SSCB)
dagilmasiyla birlikte 1991 yilinda bagimsizligini ilan eden bir Tiirk devletidir.
Bagimsizligin1 kazanan Kazakistan, yoOnetim yapisinda yeniliklere gitmistir. Sovyet
zamaninda alisilagelmis devlet anlayist ile modern Batili devletlerin politikalarini
harmanlamaya calisan yeni bir siyasi yapilanma siireci basglamistir (Khairmukhanmedov,
2017, s. 1433). Kazakistan Baskanlik sisteminin tarihsel siireci ve siyasi yapisi bu
baglamda ele alinmaktadir.

4.1. Kazakistan’da Baskanlk Sistemi’nin Tarihsel Arka Plani

Kazakistan Avrasya kitasinda bulunan Avrupa ve Asya kitalarmin birlesme
noktasidir. Topraklarinin %15°1 Avrupa’da, %85°1 Asya kitasinda yer almaktadir. Tiirk
Diinyast’nin en biiylik ylizolgimiine sahip ve yiizol¢iimii bakimmdan Diinya’nin en biiyiik
9. Ulkesi konumundadir. Kazakistan Cumhuriyeti 16 Aralik 1991°de bagimsizhigini
kazanmig, Uniter bir Cumhurbagskanlik yonetimidir. 30 Agustos 1995°te kabul edilen
anayasa giniimiizde hala uygulanmaktadir (Nogayeva, 2019, s. 348-349).

Gorbagov 1989 yilinda Birinci Sekreter olarak Nursultan Nazarbayev’i atadi ve
Nazarbayev Kazakistan’in bagimsizlik siirecine liderlik etti. Kazakistan Prezidyumu ile
Nazarbayev arasinda yasanan gii¢ yarist 1995 Anayasa degisikligi siirecinin temelini
atmigtir. Kazakistan’daki siyasi reform tarihleri soyledir; 1991-1993, 1995-1998, 2004-
2007, 2017 ve sonrast. 1991-1993 donemi Kazakistan’in bagimsizligini kazandigi tarih;
yeni sistem olusturmaktan ziyade eski sistemi feshetme donemidir. Sovyet anayasasina
benzeyen ozellikleriyle dikkat ¢eken 1993 Anayasasi bunu kanitlar niteliktedir (Cetin H.
H., 2022, s. 23-26). Kurulusu itibariyle tek partili sistemden ¢ok partili siyasal hayata gecis
yapan Kazakistan, SSCB’nin dagilmasiyla Sovyet ekonomisinden liberal ekonomiye gecis
stirecini yasamistir. Bu siiregte kendi milli parasin1 kullanmaya baslamis; buna paralel
olarak biiyiik bir ekonomik kriz bas gostermistir. Krizle birlikte sosyal ve kiiltiirel
cokiintiiler, i¢ istikrarsizlik gibi konularla bas etmek zorunda kalmistir. Bu sebeple
Cumbhurbagkanligt makamimin gili¢lendirilmesi gerektigine dair inang dogmustur. Bu
donemden sonra Bagkanlik sistemine gecisin iilkedeki bunun gibi problemlere belli 6lciide
¢oziim buldugu goriilmektedir. 1995 yilinda yapilan referandumda, 1996’da gorev siiresi
dolacak Nursultan Nazarbayev’in goérev siiresinin 2000 yilina kadar uzatilmas1 %95,46 oy
ile kabul edildi ve bununla birlikte {ilkenin yeni anayasasi da kabul edilmis oldu.
Cumhurbagskanlig1 makami giiclendirilerek neredeyse sinirsiz yetkilerle donatilmistir; buna
karsgilik herhangi bir siirlamaya tabi tutulmamis, bu referandumla da bagkanlik sistemi
giiclendirilmistir.

4.2. Yasama Organi

Demokratik iilkelerde genis yetkili yasama organi niteligindeki parlamentonun
varlig1 demokratiklesmenin temel sartidir. Parlamento kelimesi “miizakere eden’” anlamini
tagimaktadir. Bagkanlik sistemlerinde yasama ve yiiriitme erkleri birbirlerinin faaliyetlerine
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dogrudan katilamazlar ve bu organlar birbirinden sert bir sekilde ayrilmigtir. Kazakistan
parlamentosu Senato ve Meclis olmak {izere ¢ift kanatlidir (Agir & Saym, 2019, s. 24-25).

4.2.1. Meclis

Kazakistan’da Meclis iiyeleri genel oy ve iki kademeli segimle meclise girebilirler.
Meclis segimleri parlamentonun gorev siiresinin bitimine en az 2 ay kala yapilir (1995
Anayasasi md. 51). Meclis 107 milletvekilinden olusur, meclis milletvekillerinin goérev
stiresi 5 yildir. Mecliste eger bir milletvekili partisinden ihrag edilirse milletvekilligi diiser
(Alkan, 2012, s. 9). Meclis bagkani meclis tiyeleri tarafindan dogrudan se¢ilir. Senatonun
gorev ve yetkileri daha genis olsa da meclis, hiikiimeti diigiirme iradesine sahiptir (Zavalsiz
& Ates, 2022, s. 522-523). Milletvekili olma kosulu Kazakistan vatandasi olmak ve en az
10 y1l iilkede ikamet etmis olmaktir. Cifte vatandas olan, fiil ehliyetine sahip olmayan, agir
ceza hiikmii giyen, cezaevinde bulunanlar ve baska iste iicretli ¢alisanlar (egitim, bilim,
sanat istisnadir) milletvekili segilemezler. 98 milletvekili nispi segim sistemine gore
secilirken, 9 Milletvekili Kazakistan Halklar Asamblesi tarafindan secilmektedir (Biilbiil,
2008, s. 88).

4.2.2. Senato

Senatoya secgilen 47 senator 6 yil siireyle gorev yapmaktadir. 14 vilayetten, ayrica
Almat ile Astana sehirlerinden ikiser kisi Senato’ya Maslihat ad1 verilen yerel meclislerce
secilmektedir. Cumhurbagkan1i 15 Senato {iyesini atama yetkisine sahiptir (Tirkiye
Cumhuriyeti Digisleri Bakanligi Web Sitesi ). Cumhurbaskanimnin atadigi iiyelerin bir
kisminin belirlenmesi siirecinde Kazakistan Halklar1 Asamblesi’nin de etkisi mevcuttur.
Senato iiyelerinin ti¢ yilda bir yaris1 degismektedir (Biilbiil, 2008, s. 90).Senato da Meclis
de her ne kadar birbirinden ¢ok ayri iki kanadi temsil etse de Kazakistan Bagkanlik
sisteminde, iktidar partisinin giicii elinde tutmasi, giiclii ve sinirsiz yetkilerle donatilmis
Cumbhurbagkan1 makamindan dolay1, yasama organinin bu iki kanadi da yiiriitme karsisinda
golgede kalmus, ikincil bir statiidedir (Kaya, 2021, s. 61).

4.3. Yiiriitme Organi

Kazakistan’da yiirlitme organm1 kaynagimi Bagkanlik sisteminden almaktadir.
ABD’de ortaya ¢ikan Baskanlik sistemi tam manasiyla bir tek ABD’de uygulanmaktadir.
Her iilkenin sosyo-ekonomik yapisi, siyasi ve kiiltiirel varligi, cografi konumu, tarihi,
devlet gelenegi ve devlet akli bir olmadigi i¢in ayni hiikiimet sistemi farkl iilkelerde farkl
uygulamalara sebep olmaktadir. Bu sistemler, uygulanirken sistemin ana hatlarimi
tasimaktadir ama iilkenin kendine has Ozelliklerine gore sekillenmektedir. Hatta
Duverger’in diisiincesine gore Diinya iizerinde bulunan ¢ogu Anayasa gdstermeliktir ve
bahsedilen Anayasa ile iilkede uygulanan Anayasa arasinda oldukca 6nemli farklar vardir.
Anayasalar devletlerin mevcut siyasi rejimini gizleyen bir paravan gorevini gormektedir
(Duverger, 1963, s. 8).

Ulkenin sahip oldugu hiikiimet sisteminin baskanlik sistemi oldugu Anayasanin 2.



Maliye ve FinansYazilari*Nisan 2025¢Y11:39-40°Say1:123 ¢ss:210-229 221

maddesinde belirtilmigtir. Lakin bu sistemin tam anlamiyla uygulama alan1 buldugunu
soylemek giictiir. Kazakistan’da Cumhurbaskani parlamentoyu feshedebilir ve yasama
yetkisini 1 yillik siireyle iistlenebilir. Bu durum, Kazakistan’in baskanlik sistemini fren-
denge mekanizmasinin yetersiz kalmasi baglaminda tartigmali bir hale getirmektedir. 2007
yilinda Anayasa tizerinde degisiklikler yapilmistir. Nursultan Nazarbayev bu degisikligi
sOyle agiklamaktadir:

“Bu Anayasa degisiklikleriyle, yonetim sistemimiz Baskanlik Tipi Cumhuriyet
olarak devam etmekle birlikte, parlamentonun yetkilerinin kapsamli bir sekilde
genisletmesine yonelik ¢calismalar yapilmasini éneriyorum. Bu degisiklik, bizi baskanlik
tipi  cumhuriyet modelinden baskanlik-parlamenter tipi bir yonetim modeline
tasiyacaknr.”’ (Biilbiil, 2008, s. 71).

Buradan anlasilacagi iizere, sistemin Baskana verdigi oldukca genis yetki alanindan
siyasi hayatt boyunca memnun goriinen Nazarbayev'in bile, meclisin yetki alanimnin
genisletilmesini bir zorunluluk olarak gordiigii ifade edilebilir. Buradan yiiriitmenin
mesruiyetini yeniden iiretecek yeni enstriimanlara ihtiya¢ duyuldugu ve siyasetin temel
kavramlarindan olan rizanin meclisin yetki alaninin genisletilmesi yoluyla daha gii¢li
olarak saglanabilecegi ongoriisiine dayanilarak bu degisikligin yapildig1 goriilmektedir.

Kazakistan’da yiiriitme organi, Cumhurbaskan1 ve Bakanlar Kurulu olarak ikili
yapilidir. Cumhurbagkani’nin yetkileri meclis karsisinda oldugu gibi Bakanlar Kurulu
karsisinda da oOnemli derecede baskindir (Biilbiil, 2008, s. 70-71). Bu ikili yap1
Cumbhurbaskanlig1 biinyesinde Baskanlik Konseyleri, Baskanlik Komisyonlari, Etik
Komisyonu ve Devlet Miistesar1 olarak viicut bulurken; Hiikiimet kanad1 ise Bagbakan ve
Bakanliklardan olusmaktadir (Sekil 1). Kazakistan Cumbhuriyeti, Sovyet Sosyalist
Cumbhuriyetler Birligi’nin (SSCB) dagilmasiyla birlikte 1991 yilinda bagimsizligini ilan
eden bir Tiirk devletidir. Bagimsizligini kazanan Kazakistan, yonetim yapisinda yeniliklere
gitmigtir. Sovyet zamaninda alisilagelmis devlet anlayisi ile modern Batili devletlerin
politikalarin1 harmanlamaya c¢alisan yeni bir siyasi yapilanma siireci baglamistir
(Khairmukhanmedov, 2017, s. 1433). Kazakistan Baskanlik sisteminin tarihsel siireci ve
siyasi yapisi bu baglamda ele alinmaktadir.

Makaleler icin dergide verilen sablon kullanilmalidir. Satir araligi, sayfa kenar
bosluklari, paragraf Ozellikleri, yazi karakterleri ve boyutlar1 degistirilmemelidir.
Gonderilecek yazilar, metin, tablo, sekil, kaynakca ve ekleri dahil, 20 sayfayi
gecmemelidir.
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Sekil 1
Kazakistan Merkezi Yonetim Teskilatlar

Hukimet
Cumhurbaskani

Basbakan
Baskanlik Konseyleri

Bakanliklar

Bagkanlik Komisyonlari

Etik Komisyonu

Devlet Mistesari

Kaynak. (Oztop & Namli, 2024, s. 66)
4.3.1. Cumhurbagkani

Kazakistan Cumhurbagkani, devletin ve yiriitme organin basidir. Bagkan devleti
temsil eder i¢ ve dis politikayi belirler. Anayasa ve yasalarin uygulanmasinin garantoriidiir
ve tiim devlet organlarinin halkin ¢ikarlart dogrultusunda ¢alismasini saglayan giictiir.
Cumhurbaskani secilebilmek i¢in 40 yasini doldurmus olmak, en az 15 yil Kazakistan’da
ikamet etmis olmak, Kazak dilini ¢ok iyi derece biliyor olmak kosullar1 vardir.
Cumhurbaskani 5 yillik siireyle 2 defaya mahsus halk tarafindan segilir (Nazarbayev harig).
Secimler genel, esit ve gizli oy esas1 gozetilerek yapilir. Cumhurbaskani’nin ilk turda
secilebilmesi icin oylarin en az salt ¢ogunlugunu almasi gerekir. Herhangi bir aday bu
kosulu saglayamazsa ikinci turda en fazla oy alan ilk 2 aday sahne alir ve gegerli oylarin
cogunlugunu alan aday Cumhurbaskani segilir (Alkan, 2011, s. 56-57).

Cumhurbasgkani goreve baslarken yemin ederek baglar. Yemin toreni ocak ayinin 2.
Carsamba giinii gergeklestirilir. Toren milletvekilleri, Anayasa Mahkemesi tiyeleri, Yiiksek
Mahkeme hakimleri ve Kazakistan’in eski Cumhurbaskanlarinin katilimiyla gerceklesir.
Cumbhurbaskani’nin gorev siiresi, yeni Cumhurbagkan1 géreve bagladiginda, gérevinden
alinmasi veya uzaklastirilmasi ya da 6limiyle sona erer. Gorevinden uzaklastirilanlar
disinda tiim Cumhurbagkanlari, eski Cumhurbaskani unvanini tasirlar (1995 Anayasasi md.
42). Cumhurbaskani secildigi takdirde milletvekilligi diiser, bagka bir maasl iste calisamaz
ve higbir siyasi partiye liye olamaz (1995 Anayasasi md. 43).

Cumbhurbaskani yiiriitmenin ve hiikiimetin bast olmasinin yaninda sirali kuvvetler
baskomutanidir ve her erkin iizerinde tam denetim yetkisine sahiptir. Hiikiimet tiyelerini
secer, Bagbakani atar ve gorevden alabilir; parlamentodaki secimleri tayin eder,
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milletvekillerinin yeminini kabul eder. 15 ig giinii i¢erisinde kanunlari imzalar, yasalarin
iadesi veya tekrar goriisilmesi i¢in parlamentoya geri génderir (Cetin N. , 2016, s. 73-74).
Parlamentonun  Cumhurbagkani’nin ~ 6nerdigi  hiikiimete glivenoyu vermemesi,
Cumbhurbagkani tarafindan 6nerilen bagsbakani 2 defa kabul etmemesi ve parlamentonun
diger devlet organlariyla uyusmazlik yasamasi durumlarinda, bir krize stiriklenmemek igin
Cumbhurbagkan1 parlamentoyu feshetme yetkisine sahiptir (Alkan, 2012, s. 9). Bu
gorevlerin disinda Cumhurbaskani, devletin iginde bulundurdugu tiim birimler arasinda
uyumlu ¢alisma ortamini saglamakla da yiikiimliidiir. Cumhurbagkani tiim konularda veto
ve karar verme yetkisiyle donatilmis son karar mercidir (Kara & Yesilot, 2011, s. 76).S6zii
gecen istiinliiklerden de acik¢a anlasilabilecegi gibi Kazakistan hiikiimet sisteminde
Cumhurbaskani, ¢ok genis ve neredeyse kontrolsiiz bir giice sahiptir. Bu gii¢c basta
parlamento olmak iizere tiim kurum ve kuruluslar iizerinde gecerlidir.

4.3.2. Hiikiimet

Kazakistan’da hiikiimet ylriitme organinin bagidir. Hiikiimet tim konularda
Cumhurbagskani’na karsi, Anayasa’da belirtilen bazi durumlarda da yasama organina karst
sorumludur (1995 Anayasasi md. 64). Bagbakani Cumhurbaskani atar ve gérevden alabilir.
Hiikiimet tiyeleri de basbakanin teklifiyle Cumhurbaskani tarafindan belirlenir. Hiikiimet
iiyeleri goreve geldiklerinde Cumhurbaskani’na karsi yemin ederler. Cumhurbaskani gerek
gordiigli takdirde hiikiimet toplantilarina baskanlik yapabilir ve hiikiimete yasa tasarisi
hazirlattirabilir (Alkan, 2011, s. 58). Kazakistan’da hiikiimet, sosyo-ekonomik politikalar1
gelistirir, sosyal sigorta sisteminin kosullarini olusturur ve kalkinma tahminini onaylar.
Savunma gii¢lerinin giivenligini, dis politikaya yonelik tehditleri, kamu diizenin
saglanmasina yonelik tedbirleri saglar. Biitge raporuna iligkin yillik raporun hazirlanmasi
ve sunulmasina iliskin kurallar1 belirler. Biitgeye dair raporu meclise sunar ve biitgenin
onaylanmasini saglar (Kazakcran PecrmyOmukacel [IpeMbep-MHHHUCTPIHIH pecMHU
aKIapaTTBIK PeCypChl).

Hiikiimeti, Cumhurbaskani hicbir gerek¢e sunmadan gorevden uzaklastirabilir.
Glinlimiizde Kazakistan’in baglica bakanliklar1 soyle siralanabilir; Savunma Bakanligi,
Disisleri Bakanligi, igisleri Bakanhigi, Ekonomi ve Biitge Planlama Bakanligi, Gegim
Bakanligi, Maliye Isleri Bakanlig1, Sanayi ve Ticaret Bakanligi, Calisma ve Toplumsal
Glivenlik Bakanhigi, Egitim ve Bilim Bakanligi, Devlet Gelirleri Bakanligi, Adalet
Bakanligi, Dogal Kaynaklar ve Cevre Koruma Bakanligi, Bilgi ve Toplumsal Uyum
Bakanligi, Tarim Bakanligi. Hiikiimet sosyal ve ekonomik politikalar1 belirler ve
uygulanmasini saglar, biitgeye iliskin rapor hazirlar ve parlamentoya sunar, biitge denetimi
icin Sayistay Baskanligi’na 4 {iye atar; meclise kanun tasarilarmi sunar ve yerine getirir;
miilkiyet yonetimini diizenler; devletin dis politikasint belirler; bakanliklarin, genel
miudiirliiklerin, merkez ve yerel makamlarin yiiritme faaliyetlerini gergeklestirir;
bakanliklarin biinyesi disinda kalan merkezi yiirlitme organlarmin yoneticilerini atar ve
gorevden alabilir; kendisine taninan diger gorev ve yetkileri yerine getirir (Tagayev, 2004,
s. 65-67).
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4.4. Kazakistan Baskanlik Sistemi’nde Biitce

Kazakistan biit¢e sistemi biitce hakkina uygun olarak diizenlenmistir. 2009 yilinda
1297 sayili kanun araciligryla biitce ile ilgili revizyonlara gidilmistir. Yeni kamu yonetimi
anlayisiin benimsedigi etkinlik, verimlilik, saydamlik ve hesap verebilirlik kavramlar1 6n
planda tutulmaya baglanmistir (Ranov, 2017, s. 57-58)(Ranov, 2017, s. 57-58). Kazakistan
1991 yilinda bagimsizligim1 kazanmasiyla sosyal ve kiiltiirel doniisiimlerinin yaninda
ekonomik doniistimler de yasamistir. Bagimsizligin ilk yillarinda Kazakistan ekonomisi
calkantili siireglerden gecmistir. 1990’lardan giiniimiize kadar ekonomik ilerleme
gostermistir. 2012 yilinda Cumhurbagkani tarafindan aciklanan ekonomi politikasina gore
Kazakistan 2050 yilina kadar diinya iizerinde en gelismis 30 ekonominin igerisinde
bulunmay1 hedeflemistir (OECD-ilibrary, 2019).

Hiikiimet, biitce konusunda yiiriitme yetkisini kullanmaktadir. Bununla birlikte mali
ve ekonomik politikalar gelistirir, biitceyi hazirlar ve parlamentoya sunmaktadir. Ayrica
biitcenin yiiriitiilmesi ve uygulanmasi hakkinda parlamentoya rapor vermektedir.
Makroekonomik politika ve stratejik planlama Ulusal Ekonomi Bakanligi'nin
sorumlulugundadir. Biitcenin hazirlanmasi, yiiriitilmesi ve mali raporlama siirecleri
Maliye Bakanligi'nin sorumlulugundadir. Parlamentoya sunulan biitce paketi, biitcenin
temel mali parametrelerini, bakanliklarin stratejik planlarini ve ana biit¢e belgesini igeren
bir sosyal ve ekonomik kalkinma tahminini igermektedir. Biitge Kanunu, biit¢e siirecini
yoneten temel yasal belgedir. Biitge siirecini tiim hiikiimet seviyelerinde diizenlemektedir.
Kamu ihaleleri, devlet denetimi ve mali kontrol gibi islevleri yoneten alt yasal diizenleyici
eylemler i¢in referans standartlarina sahiptir ve bunlar ayr1 yasalara tabidir. Ancak, biitge
dis1 fonlar veya vergi harcamalar1 Biitge Kanunu kapsamina dahil degildir (Beazley,
Downes & Nicol, 2019, s. 18-19).

Kazakistan’da biitce kanunu iilke genelinde var olan tiim gercek ve tiizel kisilerce
uygulanir. Biitce devletin mali politikalarint yerine getirmek i¢in tasarlanmis merkezi bir
fon sistemidir (Budget Code of Kazakishtan, 2008). Kazakistan’da 3 c¢esit biitge tlrii
bulunmaktadir; Ulusal Fon, Genel Biit¢e ve Acil Biitgedir (Ranov, 2017, s. 58). Cumhuriyet
biitgesi bir ulusal biitgedir. Petrol dig1 gelir ve giderleri kapsamaktadir. Ulusal fondan
Cumbhuriyet biitgesine, Cumbhuriyet biitgesinden, oblast (tasra) biitgesine aktarimi
icermektedir (Republic of Kazakhstan Public Finance Management Assessment Based on
the Public Expenditure and Financial, 2009). Kazakistan’da biit¢e 3 yillik planlanmakta ve
1 yillik olmak {izere kanunlagsmaktadir. Biit¢e slirecinin hazirlanmasinda Ekonomi ve Biitge
Planlama Bakanlig1 6nemli role sahiptir. Her kurum kendi biitge planlarini degerlendirerek
merkezi biitce kanun taslagimi olusturur. Tiim planlar ve taslaklar 20 Nisan’a kadar Biitge
Komisyonu tarafindan kabul edilerek biitceleme siireci baslar. Yani bu siire¢ Biitge
taslagini Biitce Kanun Tasaris1 haline getirme siirecidir. Biitge Komisyonu Cumhurbaskani
tarafindan, iiye sayisi belirlenerek kurulur. Bu kurum Sosyal-Ekonomik Geligsmeler ile
Biitce Parametreleri tahminleri yaparken ayni zamanda biitce 6deneklerinin arttirilip
azaltilmasi konusunda da Oneride bulunabilmektedir. Biitce Komisyonu Kurumu,
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kendisine sunulan Biitge Kanunu tasarisin1 goriisilip, denetleyip ve inceleyip hiikiimete
sunmak zorundadir. Parlamentoya sunulan Biitce Kanun tasaris1 dnce Meclis’te ardindan
Senato’da goriisiilir. Bu goériismelerin sonlanmasiyla en ge¢ 1 Aralik tarihine kadar
Senato’da giivenoyu alarak Biitce Tasarist kabul edilir. Cumhurbaskani tarafindan
onaylanan Biitge Kanunu 1 Ocak tarihinde yiiriirliige girer. Senato’da 1 Aralik tarihine
kadar Biitge tasarisi kabul edilmez ise Cumhurbaskani ti¢ ayligina Gegici Ulusal Mali Plan
uygulayabilir ve bu plan yeni Biit¢e kanunu kabul edilene kadar yiiriirliikte kalabilmektedir
(Ranov, 2017, s. 62-64). Hikiimetin parlamento tarafindan uygulanmasina iliskin
raporunun onaylanmamasi, Parlamentonun Hiikiimete giivensizlik oyu vermesi anlamina
gelmektedir (1995 Anayasast Md. 66).

Kazakistan genel biitgesi kapsaminda yer alan merkezi biit¢e tiim ulusu konu edinen
ihtiyaglar1 kapsamaktadir. Bu kapsama tam kamusal mallar, yar1 kamusal mallar, kuliip
mallar ve sosyal giivenlik harcamalar1 girmektedir. Kazakistan biitce sistemi icerisinde
olaganiistii hiikiimlere sahip olan acil biitge uygulamasi da yer almaktadir. Bu biit¢cenin
olusturulup uygulanabilmesinde Cumhurbaskanimnin olur karar1 gerekmektedir. Ayni
sekilde yiirtirliikten kaldirilmasi ve yiiriirliigiin durdurulmasi da Cumhurbagkaninin yetkisi
dahilindedir (Ranov, 2017, s. 59-61).

5. Sonug¢

Bu calismada Tiirkiye ve Kazakistan’in Baskanlik sistemleri yasama, yiiriitme
organlari ve biitce siiregleri karsilastirilarak degerlendirilmistir. Her iki {ilke ayn1 hiikiimet
sistemine sahip olsa da pratikte isleyis acisindan 6nemli benzerlik ve farkliliklar:
mevcuttur. Tiirkiye yakin zamanda Bagkanlik sistemine ge¢is yapmisken, Kazakistan
neredeyse bagimsizligini kazandigi giinden bugiine bu sistemle yonetilmektedir. Bu durum
Kazakistan’daki Bagkanlik sisteminin daha koklii bir yapiya sahip olmasini saglamaktadir.

Tiirkiye’nin Bagkanlik sisteminde yasama ve yiirlitme organlari arasinda fren-denge
mekanizmast saglanmaya c¢alisilmakla birlikte yiirlitmenin yasama organina karsi daha
baskin oldugu gorillmektedir. Kazakistan’da ise yiiriitme ¢ift baglt olmasina ragmen, daha
giiclii bir Bagkanlik sistemi uygulanmaktadir. Yiiriitme, yasama organinin etkinligini
sinirlayabilmektedir. Yasama organi da hiikiimeti diistirebilme yetkisine sahiptir.
Tiirkiye’de 2017 Anayasa degisikligi ile Cumhurbagkani segilen kiginin partisiyle iligigini
kesilme zorunlulugu kaldirilmisken Kazakistan’da Cumhurbagkani goreve gelmesiyle
birlikte partisiyle iligigini kesmektedir. Tiirkiye ve Kazakistan’da bir kisi 5 yillik siireyle 2
defaya mahsus olmak iizere Cumhurbaskani se¢ilebilir lakin Kazakistan’da bu durumun bir
istisnasi olarak kurucu lider Nur Sultan Nazarbayev bu sinirlamaya tabi degildir. Ayrica
Tiirkiye’de parlamento iiyeleri dogrudan halk tarafindan secilmektedir, Kazakistan’da
parlamento iiyeleri i¢in; Senato {iyelerinin bir kismi1 Cumhurbagkani tarafindan atanmakta
ve Meclis liyeleri ¢ift asamali bir se¢cimle goreve gelmektedir. Kazakistan’in Tiirkiye’de
bulunanin aksine niifusa oranla milletvekili sayisi daha diisiiktiir. Tiirkiye’de yasama ve
yuriitme organlar1 arasindaki denge mekanizmasi saglanmaya calisilsa da yiirlitme organi



226 Cagdas ZARPLI - Elif Gokge DEMEZ

yasama organina kiyasla daha etkili bir konumda bulunmaktadir. Kazakistan’da ise yasama
organi, yiiriitme organini gérevden diisiirebilme yetkisine sahiptir.

Tirkiye’de biitge, Merkezi Y onetim Biitcesi, Sosyal Glivenlik Kurumlari Biitgesi ve
Mahalli Idareler Biitgesi olmak iizere ii¢ ayr1 baslik altinda diizenlenir. Merkezi yénetim
biitgesi; Cumhurbagkanligi, TBMM, yiiksek yargi organlari, bakanliklar ve bagh
kuruluglar1 kapsayarak merkezi bir karar alma ve uygulama mekanizmasina dayanir.
Cumbhurbagkani, mali yi1lbagindan en az 75 giin 6nce biit¢e kanun teklifini TBMM’ye sunar
ve teklif, biitce komisyonunda goriisiilditkten sonra genel kurulda karara baglanir.
Tiirkiye’de biitce kanununun zamaninda kabul edilmemesi durumunda gecici biitge
uygulamasi devreye girer ya da onceki yilin biitcesi yeni kanun ¢ikana kadar artirilarak
uygulanir.

Kazakistan’da ise biit¢ce sistemi, Ulusal Fon, Genel Biitce ve Acil Biitgeden
olusmaktadir. Kazakistan’da biitge, ii¢ yillik bir planlama siirecine tabi tutulur ancak her
yil i¢in ayr1 bir biit¢e kanunu ¢ikarilir. Biitce taslagi, Cumhurbaskani tarafindan belirlenen
Biitce Komisyonu’nda goriisiilerek parlamentoya sunulur. Parlamentoda Once meclis,
ardindan senato tarafindan degerlendirilen tasari, en ge¢ 1 Aralik tarihine kadar kabul
edilerek Cumhurbaskani onayina sunulur. Onaylanan biit¢e, 1 Ocak itibariyla yiiriirliige
girer; aksi takdirde gecici bir mali plan uygulanir. Bu durum Tiirkiye’ nin biitce sistemiyle
benzerlik gdstererek benzer sonuglara sebep olabilmektedir.

Her iki tlilkede de merkezi biitge siirecleri kapsamli bir planlama ve denetim
mekanizmasia dayanmakla birlikte, Tiirkiye’de daha hizli bir biitce onay sistemi gdze
carparken, Kazakistan’da ii¢ yillik planlama siireci biitcenin uzun vadeli hedeflerle
uyumunu saglar. Ayrica Kazakistan, petrol gelirlerini iceren 6zel bir ulusal fon sistemi ile
dikkat ¢ekerken, Tiirkiye’de biitce daha genis bir merkezi yapi tarafindan yonetilmektedir.

Tirkiye 2003 yilinda 5018 Sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu ile mali
yonetimde uluslararas1 standartlara ulasmay1 hedefleyen biiyiik bir doniisiim siirecine
baslamigtir. Kazakistan ise 2009 yilinda 1297 sayili kanun ile mali anlamda revizyona
girerek sonradan dahil olmustur. Bu farkliliklar, her iki iilkenin Bagkanlik sistemini kendi
siyasi ve kiiltlirel yapisina uygun olarak sekillendirdigini gostermektedir.

Karsilastirma yontemine dayali caligmalar devletlerin benzer sistemleri uygularken
karsilastiklar1 ve yasadiklart zorluklari asabilmeleri i¢in yol gosterici nitelikte
olabilmektedir. Calismada Tiirkiye ve Kazakistan’in hiikiimet ve biitce sistemleri
karsilastirmali olarak incelenmektedir. Her ikisi de baskanlik sisteminin farkli uygulama
yorumlarini igeren bu modeller, avantajli ve dezavantajli yonleri itibariyle birbirlerine katk1
saglayacak yakinliktadirlar. Politika yapicilar i¢in bu farkliliklarin ortaya konmasi
onemlidir. Caligmanin bir diger 6nemi de siyasal ve mali konularda; siyasi parti sistemleri,
vergi konular1 gibi alanlarda yeni ¢aligmalar yapilabilmesini saglayacak potansiyele sahip
olmasidr. Ilgili konularda avantaj ve dezavantajlarm ortaya konulabilmesi agisindan farklt
caligmalarin 6niinii agmak hedeflenmistir.



Maliye ve FinansYazilariNisan 2025¢Y11:39-40°Say1:123 ¢ss:210-229 227

Yazarhk Beyam: Tiim yazarlar ¢aligmanin tasarimi, veri toplama, analiz ve makale yazimina katkida
bulunmustur. Tiim yazarlar makalenin son halini gdzden gegirerek onaylamustir.

Cikar Catismasi Beyani: Yazar(lar), arastirma, yazarlik ve yayimlama stireglerinde herhangi bir ¢ikar
catigmasi bulunmadigini beyan eder.

Finansman: Yazar(lar), bu ¢calismaya herhangi bir mali destek veya finansman saglanmadigini beyan eder.

Etik Beyam: Yazar(lar), bu ¢alismada bilimsel ve etik ilkelere uyuldugunu ve kullanilan tiim kaynaklarin
diizgiin bir sekilde alintilandigint beyan eder.
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Ekonomik Surdiiriilebilirligin
Giiclendirilmesinde Karbon Tiinel Bakisi!

Ali KESTANE? — Nurgiil CELIK?
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Diinya genelinde dogal kaynaklarin tiikenmesi, biyogesitliligin azalmasi ve ¢evre kirliligi gibi olumsuz
durumlarin gozlemlenmesi sonucunda siirdiiriilebilirlik kavrami onem kazanmistir. Ancak siirdiiriilebilirligin
saglanmast hususunda sadece karbon emisyonlarimin azaltilmasi iizerinde odaklanilmis diger faktérler goz
ardr edilmistir. Bu ¢alismada; siirdiiriilebilirligi karbon emisyonlarmin azaltilmasi ile simirlandiran karbon
tiinel bakisina agiklik getirilmesi ve siirdiiriilebilirligi etkileyen diger faktorlerin detayli olarak agiklanmast
amaglanmistir. Bunun yani sira, siirdiiriilebilirligi etkileyen faktorleri cevresel, sosyal ve ekonomik olmak
lizere ii¢ bashkta toplanarak degerlendirmeler yapilmis ve siirdiiriilebilirligin ekonomik boyutu iizerinde
durulmugstur. Calismanin sonucunda ise stirdiiriilebilirligin saglanmasi ve gii¢lendirilmesi konusunda karbon
tiinel bakisimin  eksik bir yaklasim oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuglardan hareketle
surdiiriilebilirligin saglanmasina iliskin olarak diger etkenlerinde goz oniinde bulundurulmasi konusunda
onerilerde bulunulmustur.
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Carbon Tunnel Vision in Strengthening Economic Sustainability

Abstract

The concept of sustainability has gained importance as a result of the observation of negative situations such
as depletion of natural resources, decrease in biodiversity and environmental pollution worldwide. However,
in terms of ensuring sustainability, only the reduction of carbon emissions has been focused on and other
factors have been ignored. This study aims to clarify the carbon tunnel vision that limits sustainability to the
reduction of carbon emissions and to explain in detail the other factors affecting sustainability. In addition,
the factors affecting sustainability have been categorized under three headings: environmental, social and
economic, and the economic dimension of sustainability has been emphasized. As a result of the study, it was
determined that the carbon tunnel perspective is an incomplete approach to ensuring and strengthening
sustainability. Based on the results obtained, suggestions were made to take into account other factors to
ensure sustainability.
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Extended Summary

Environmental problems, which have recently reached dangerous dimensions, have
become unmanageable and are taking the future of humankind into the unknown.
Undoubtedly, people have a great influence on the occurrence of these problems.
Humans are recklessly destroying the environment, which is the common space on which
all beings interact with each other and which enables them to sustain their lives.
Increasing industrialization, increase in human population, development of technology
and excessive consumption habits of people are other dimensions of this destruction
process. The fact that people's short-term interests are more dominant and that they
destroy nature in line with their needs has accelerated the formation of environmental
problems.

Over time, problems such as the destruction of nature, water crisis, resource scarcity,
reduction of biodiversity, eutrophication and eco-pollution have been observed, but
human beings initially ignored these problems. In later processes, human beings realized
that they were irreversibly destroying nature and in this context, they started to adopt the
sustainability approach for the protection of nature, causing this concept to be heard
more. With sustainability, it is aimed to prevent the occurrence of negative situations and
to use existing natural resources in a more controlled manner.

The concept of economic sustainability, which is intertwined with the concept of
sustainability, has developed with the desire to prevent environmental problems that arise
as a result of urbanization, technological advances and economic developments, and to
ensure that natural resources and the environment are protected and passed on to future
generations. It aims to ensure the effective management of resources and the long-term
sustainability of economic activities. This includes promoting sustainable production and
consumption patterns, investing in green technologies and ensuring income equity. It also
aims to maintain a balance between economic sustainability and natural resource
consumption.

This study aims to examine the factors affecting sustainability in detail, to explain other
factors affecting sustainability in detail and to explain the concept of “Carbon Tunnel
Vision” which reduces sustainability to the reduction of carbon emissions. The study also
focuses on the economic dimension of sustainability. The qualitative research method was
used in the study and the publications in the national and international literature on the
concepts of carbon tunnel vision and sustainability were examined in detail. However,
there is no study in the literature that integrates the concepts of carbon tunnel vision and
sustainability. In this context, it is thought that this study will fill the information gap in
the literature and contribute to the literature.

In this study, factors affecting sustainability (eco-pollution, biodiversity loss, poverty,
eutrophication, water crisis, health, education, carbon emissions, resource scarcity,
inequality, overconsumption, air pollutants) were examined in detail. In addition, the
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factors affecting sustainability are categorized under three headings: environmental,
social and economic. As a result of the study, it was determined that the “Carbon Tunnel
Vision” approach is missing in ensuring and strengthening sustainability. The
importance of this approach in reducing carbon emissions in sustainability is undeniable.
However, it is not a correct approach to focus only on the reduction of carbon emissions,
preventing the consideration of all factors necessary to ensure sustainability. This is
because narrow-mindedness on carbon emissions leads to the neglect of other factors
affecting sustainability. In this context, we need to broaden our perspective on
sustainability and conduct multifaceted studies by considering all factors. In this context,
a more holistic and inclusive approach to sustainability should be adopted. Sustainability
can only be achieved by addressing the environment, society and economy in an
integrated manner. An order in which future generations will benefit from today's
opportunities in the same way will be possible only if environmental sustainability as well
as social and economic sustainability are taken into consideration and realized
simultaneously.
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1. Giris

Diinya tizerindeki tiim varliklarin karsilikli olarak etkilesim halinde bulunduklar
ortak alan c¢evre olarak adlandirilmaktadir. Cevre; iizerinde yasamimizi idame
ettirmemize olanak saglayan toprak, nefes alig verislerimizdeki onemli faktor hava ve
yasam kaynagimiz olan su ile bir biitiindiir (Karagdzoglu, 2020, s.357). Son donemlerde
sanayilesmenin artmasi, insan niifusunda artis, teknolojinin gelismesi ve insanlarin asir
tilketim aliskanliklart nedeniyle cevre kirliligi tehlikeli boyutlara ulasmis ve kiiresel
Olgekte onemli bir sorun haline gelmistir. Cevreye verilen zararin goz ardi edilemeyecek
boyutlara ulagsmasi siirdiiriilebilirlik kavraminin daha ¢ok duyulmasina neden olmustur.
Sirdiiriilebilirlik ile aslinda bu olumsuz durumlarin olugmasina engel olmak ve mevcut
dogal kaynaklarm daha kontrollii bir sekilde kullanilmasi amaclanmaktadir. Ayrica
strdiiriilebilirlik, insanlarm kendi ihtiyaclarmi temin ederken gelecek kusaklarin
ihtiyaglarin1 temin edecek dogal kaynaklari yok etmemesidir. Bu dogal kaynaklara
ilaveten insanlar ekonomik ve sosyal kaynaklara da ihtiya¢ duymaktadir. Bu nedenle
stirdiiriilebilirlik hedeflerinin sadece g¢evresel degil ayn1 zamanda sosyal ve ekonomik
odakl1 olmas1 gerekmektedir.

Bu caligmanin amaci; gilinlimiizde Onem arz eden konulardan biri olan
stirdiiriilebilirlik kavramima ekonomik bakis acisiyla da deginmek ve siirdiirtilebilirligin
yalnizca karbon emisyonlarinin azaltilmasina indirgeyen karbon tiinel bakigi kavramimi
aciklamaktir. Bunun yam sira stirdiiriilebilirligi etkileyen diger faktdrlerinde agiklamasi
yapilarak insanlarin, kurum ve kuruluglarin siirdiiriilebilirlik kavraminin anlagilmasinda
ve hangi noktalara odaklanip odaklanilmamasi konusunda kolaylik saglamaktir. Bu
caligmada, strdiiriilebilirligi etkileyen faktorleri analiz etmek amaciyla nitel arastirma
yontemi kullanilmistir. Literatlir taramas1 yontemiyle, siirdiiriilebilirlik ve karbon tiinel
bakisiyla ilgili akademik yaymlar incelenmistir. Bu baglamda yerli ve yabanci literatiir
incelendiginde siirdiiriilebilirlik konusuna iliskin birgok c¢aligmaya (Bartlett, 1994;
Binboga ve Unal, 2018; Camilleri, 2025; Dogan, 2023; Dovers ve Hussey, 2013; Fischer
vd., 2012; Hezri ve Dovers, 2006; Kayar ve Kutlu, 2022; Kurnaz ve Kestane, 2016;
Muhamad vd., 2025) rastlanirken; karbon tiinel bakisina iliskin smirli sayida ¢aligma
(Deivanayagam ve Osborne, 2023; Savasta-Kennedy, 2014) yer almaktadir. Ancak
literatiirde yeni bir kavram olan karbon tiinel bakisi ile siirdiiriilebilirlik konularinin
biitiinlesik olarak alindigi herhangi bir ¢aligma bulunmamaktadir. Bu baglamda yapilacak
olan bu galisma ile literatiirde yer alan bilgi boslugunun doldurulacagi ve literatiire katki
saglanacagi diisiiniilmektedir.

Bu calismada sirasiyla; strdiiriilebilirlik, stirdiiriilebilirligin bilesenleri, karbon
tinel bakist ve siirdiiriilebilirligi etkileyen faktorler detayli olarak agiklanmustir.
Caligmanin son boliimiinde ise siirdiiriilebilirligi etkileyen faktorlerin tamami gevresel,
sosyal ve ekonomik olmak {izere ii¢ alt baslikta toplanarak degerlendirmede bulunulmus,
ardindan siirdiiriilebilirligin saglanmasi ve gii¢lendirilmesinde karbon tiinel bakisinin
eksik bir yaklagim oldugu ve bu eksikligin giderilmesi hususunda 6neriler sunulmustur
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2. Siirdiiriilebilirlik Kavram

Sanayi devriminden glinlimiize kadar teknoloji ve bilim alaninda bir¢ok gelisme
yasanmistir. Bu gelismeler sonucunda insan ihtiyaglarinda siirekli artis, tiiketim
aligkanliklarinda degisim ve insanlarin g¢evre {izerinde etkisinin artmasi gibi durumlar
meydana gelmistir. Insanlarin gevre iizerindeki miidahaleleri arttikga doganin dengesi
bozulmus ve bunun sonucunda olusan c¢evre sorunlari canli varliklarin yasamlarini
olumsuz etkilemistir (Ek vd., 2009, s.126). Literatiire bakildiginda ¢evre sorunlart ve
cevre kirliligi kavramlarinin genellikle birbirinin yerine kullanildig1 goriilmektedir. Fakat
cevre kirliligi, ¢evre sorunlarinin sadece bir kismini olusturmaktadir. Bu anlamda ¢evre
sorunlar1, ¢evre kirliligini de kapsayan daha genis bir kavram oldugu goriilmektedir
(Sahankaya ve Sahankaya, 2023, s.74).

Diinya genelinde dogal kaynaklarin fiitursuzca kullanilmasi, tiretim atiklarinin
fazlalagmasi, c¢evre sorunlarinin artmasi, insanlarin dogayi tahrip etmesi ve dogal
kaynaklarin smirlt olmasi siirdiiriilebilirlik kavramimi sik¢a duymamiza yol a¢mustir.
Strdiiriilebilirlik ile gelecek kusaklarin giiniimiiz imkanlarindan aynm1 diizeyde
yararlanacagi bir diizen olusturulmasi ve kusaklar arasi dogal kaynaklarin dagiliminda
esitligin saglanmasi temel amag olarak goriilmiistiir (Erden Ozsoy ve Ding, 2016, 5.36).

Siirdiiriilebilirlik ~ siklikla  karsimiza ¢ikan bir kavram olmasina ragmen
“Stirdiirtlebilirlik Nedir?” sorusuna verilmis birgok farkli cevap bulunmaktadir. Bir seyin
strdiiriilebilir olmasi ig¢in mevcut durumunu devam ettirebiliyor veya kendini
yenileyebiliyor olmasi gerekmektedir. Bu anlamdan yola ¢ikilarak siirdiiriilebilirlik;
dogay1 tehlikeye atmadan giinliik ihtiyaglarimizi kargilamak ve gelecek nesillere devam
ettirilebilir bir diinya birakmak olarak tanimlanmaktadir (Giiner, 2020, s.5). Sozlik
anlamima gore ise siirdiiriilebilirlik; dogal kaynaklarin tiiketilmesi veya kalici olarak
tahrip edilmesini 6nlemek amaciyla kaynaklarm dogru kullanilmasina iligkin gelistirilen
bir yontemdir (Webster, 2024). Siirdiiriilebilirlik anlayisi, i¢inde bulundugumuz yiizyilda
insanlarin yasammi devam ettirmeleri hususunda hayatin hemen hemen her alaninda
kargimiza cikmaktadir (Kestane ve Celik, 2023,5.357). Genelde gevresel bir kavram
olarak nitelendirilse de ekonomik, kiiltiirel, sosyal gibi bircok alanda kullanildigini
goriilmektedir. Sirdiiriilebilirlikteki temel amag, bugiin var olan kaynaklar1 muhafaza
ederek gelecek kusaklarin kullanimini saglamaktir (Kusat, 2013, s.4897).

Siirdiiriilebilirlik ortaya c¢iktigi ilk zamanlarda sadece c¢evresel boyutu ile
biliniyordu. Fakat zaman icerisinde siirdiiriilebilirligin cevresel, sosyal ve ekonomik
olmak iizere toplam ti¢ bilesenden olustugu ortaya ¢ikmistir. Bunlar (Pugh, 1996, s.1):

Cevresel siirdiiriilebilirlik bilesenleri; fiziksel ve Dbiyolojik sistemlerin
korunmasi, dayanikliligi ve adaptasyonu anlamima gelmektedir. Cevrenin kalitesine ve
ekolojinin durumuna iliskin bilgileri igerir.

Sosyal siirdiiriilebilirlik bilesenleri; insan odaklidir ve insan kalkinmasina, yasam
kalitesine iligkin bilgileri icermektedir.
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Ekonomik siirdiiriilebilirlik bilesenleri; toplumun ekonomik durumuna
iliskindir.

Ekonomik siirdiiriilebilirlik; mal ve hizmetlerin, dogal kaynaklarin asir1 tiiketimini
engelleyerek lireten ve altyapi gelistirilmesine onem veren siirdiiriilebilir bir sistemi ele
almaktadir. Bu baglamda ekonomik siirdiiriilebilirlik; maddi agidan diinya piyasalarinda
rekabet edebilen, insanlarin temel ihtiyaglarmin uygun sekilde karsilandigi, refah
diizeyini yiikseltici; toplumsal acidan esitlik¢i, dezavantajli gruplar kapsayici ve yasam
kalitesini yiikseltici, ¢evre ve dogal sistemler agisindan Onleyici, koruyucu, iyilestirici,
destekleyici olacak sekilde; nesiller i¢i ve nesiller arasinda dengeli olarak planlanmasi ve
yoOnetilmesi siireci olarak goriilmektedir (Terzi, 2017: s.6).

Sekil 1°’de siirdiiriilebilirligin tiim bilesenleri biitiinlesik olarak ornekler ile
gosterilmektedir.

Sekil 1
Stirdiiriilebilirligin Bilesenleri

Cevresel
Kaynak Hudlarimi
im

Y oneti
nenmeyi Onleme
Sosyal-Cevresel (hava, su, toprak, atkiar) - Ekonomik
Cevresel Adalet ji Werirmibil
Yerelde ve Koresel olarak, Dogal Dodal K:;-mlann Ku:gurm ndaki
Kaynaklar Koruyucusu \ / Sdbvansiyon [ Tegvikier
Séirdirdalebilirlik
angos.gm [ - Kar e
T - Bilinci Eloon;rnk
mm Arastirma - m
Ekonomik - Sosyal
Ig Engi
Adil Ticaret
Ig¢i Haklan

Kaynak: Terzi, 2017.

Diinya genelinde siirdiiriilebilirlik anlayisi ¢ercevesinde dogayr koruma, oOnlem
alma ve temiz bir g¢evrenin devamliligini saglama konusunda bireyler artik
sorumluluklarinin farkindadir (Damirova ve Yayla, 2021, s.108). Giinlimiizde insanoglu
stirdiiriilebilirlik konusunda daha bilingli hale gelmis, dogal kaynaklara ve ekolojik
dengeye verdigi zararin telafi edilmesi konusunda cesitli caligmalar yaparak cevre
sorunlarina ¢6ziim Onerileri gelistirmeye baglamistir (Kiigiiker vd., 2020, s.230). Bu
baglamda insan, g¢evresel sorunlarin olugmasinda, ¢oziilmesinde ve gerekli onlemlerin
alimmasida siiphesiz en Onemli faktordiir. Sirdiriilebilirligi saglamak icin insan
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davranislarinda degisiklik gerekmektedir. Bu amagla sivil toplum kuruluslarini
giiclendirmek, niifus ve tiiketim artisini simirlamak ve sosyal sorunlarin ¢dziimiine iliskin
calismalar yapilmalidir (Fischer vd., 2012, s.153).

3. Karbon Tiinel Bakisi Kavram

Son donemlerde cevresel kirliligin ve iklimsel felaketlerin geri doniisii olmayan
boyutlara ulastig1 goriilmektedir. Bu baglamda, 2007 yilinda diizenlenen Birlesmis
Milletler’in Hiikiimetleraras1 Iklim Degisikligi Paneli (Intergovernmental Panel on
Climate Change)’'nde bilim insanlar1 tarafindan cevrenin kirlenmesindeki en biiyiik
etkenin karbon emisyonlar oldugu ortaya koyulmustur (Yavuz, 2010, s.64). Bu durum,
toplumlarin ve devletlerin siirdiiriilebilirligin saglamasi hususunda en c¢ok karbon
emisyonlart tizerine odaklanmasina yol agmistir. Karbon emisyonlarinin azaltilmasi
stirdiiriilebilirlikte 6nemli bir hedeftir ancak dikkate alinmas1 gereken ¢evresel, sosyal ve
ekonomik olmak tizere bir dizi etken vardir. Bu noktada sadece karbon emisyonlar
tizerine odaklanilarak diger etkenlerin goz ardi edilmesi literatiirde yeni bir kavram olan
“Karbon Tiinel Bakis1” olarak nitelendirilmektedir.

Sekil 2
Karbon Tiinel Bakisi

Karbon Tuanel Bakis:

Otrofikasyon

voksulluk Su krizi
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ve Rhiannon Elizabeth Osborne

Kaynak: Deivanayagam ve Osborne, 2023.

Karbon Tiinel Bakisi, siirdiiriilebilirligi sadece g¢evresel bilesenleri kapsaminda
degerlendirirken ayni zamanda siirdiiriilebilirligin karbon emisyonlarinin azaltilmasi ile
mimkiin olacagin1 savunmaktadir. Bu gorlis, insanlarin ve organizasyonlarin
stirdiiriilebilirligi etkileyen diger faktorlerin dikkate almasini zorlastirirken, bunun yani
sira dar ve smirli bir odaklanmayi ifade etmektedir. Aslinda siirdiiriilebilirlik, gevreye
verilen ve geri donilisii miimkiin olmayan tahribatin onarilmasindan ¢ok daha genis
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anlama sahiptir. Gergek siirdiiriilebilirlik; ekozehirlilik, biyogesitlilik, yoksulluk,
otrofikasyon, su krizi, saglik, egitim, kaynak kithgi, esitsizlik, asiri tiketim ve hava
kirleticileri baglaminda biitiinciil bir bakis acis1 gerektirir. Sadece karbon emisyonlarina
odaklanmak uzun vadeli siirdirilebilirlik i¢in 6nemli olan bu faktorlerin ihmal
edilmesine sebep olmaktadir.

Bu makale caligmasi ile siirdiiriilebilirlikte daha genis bir vizyonun nasil
gorliindiigli ve sirdiriilebilirlik i¢ine neden oOnemli oldugu konusu agiklanmistir.
Caligmanin temasi baglaminda siirdiiriilebilirligi etkileyen faktorler ise asagida
aciklanmaktadir.

3.1. Ekozehirlilik

Son donemlerde artan cevre bilinci ile insan saghigmin, biyogesitliligin ve
cevreninin korunmasi gibi konular {izerine yapilan calismalar artarken, genellikle
kimyasal zirai ilaglarla miicadele ve pestisit kullanimmin azaltilmasi konularma
odaklanilmistir. Pestisitler; tarimsal iiretimde kaliteyi arttirmak, bitkilere veya ekinlere
zarar verme potansiyeli olan bocekleri, istenmeyen yabani otlar1 yok etmek ve kontrol
altinda tutmak icin kullanilan kimyasallardir. Kimyasal pestisitler kullanim kolayligi, kisa
stire igerisinde etkili olusu, iriin verimliligi ve i gilici tasarrufu nedeniyle tercih
edilmektedir. Pestisitlerin pek ¢ok faydasi olmasina ragmen cevreye zehirli (toksik)
etkiler iireten bilesikler olarak tehlike arz etmektedir. Ornegin insanlarda dogrudan
zehirlenmeye sebep olurken bunun yani sira toprak, hava ve ylizeysel sularin kirlenmesi
gibi ¢evre sorunlar1 bakimindan da birtakim riskleri bulunmaktadir (Atasoy, 2019, s.47).

3.2. Biyocesitlilik

Canliligin devamu igin elzem olan ve yasam destek sistemlerinin temel unsurunu
olusturan biyogesitlilik; genetik, ekosistem ve tiir olmak {izere 3 Onemli parametreden
olusur ve saglikli bir ¢evrenin gostergesidir. Fakat 20. ylizyila gelindiginde siirdiirtilebilir
olmayan kullanimlar sonucunda biyogcesitlilik ve dogal kaynaklar énemli oranlarda ve
giderilemeyecek boyutlarda tahrip edilmistir (Demir: 2013, s.71; Uyanik vd., 2012,
s.126). Sehirlesme, endiistrilesme, orman yanginlari, asir1 niifus artisi, asir1 otlatma, aniz
yakma, asir1 giibre kullanimi ve hatali tarimsal aktiviteler biyogesitliligi tahrip eden
faktorlerdir (Dilbirligi, 2007, s.7).

Biyogesitliligi tahrip eden faktdrlerin Onlenmesi ve biyogesitliligi korunmasi
insanligin ortak sorunudur. Bu baglamda kurum ve kuruluslar kiiresel sorunun egitim ile
coziilebilecegi konusunda hem fikirdir. Ciinkii egitim, bireylerde istenilen davranisi
olusturma siirecidir. Bu nedenle biyolojik ¢esitliligin korunmasinda ve biyolojik
cesitliligin azalmasinin dnlenmesinde katkis1 gdz ardi edilemez (Bilir ve Ozbas, 2017,
$.98). Bunun yami sira bilim ve teknoloji insanin dogaya bakisinin degismesinde,
biyogesitliligin korunmasinda ve canlilar hakkinda daha fazla bilgi elde edilmesine
olanak saglamaktadir (Cakir Siimer, 2016, s.210). Bu baglamda biyogesitliligin
korunmasina iliskin gerekli bilgileri egitim ile elde etme, bilimsel calismalar ve
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teknolojik olanaklar ile biyogesitlilige dair daha kapsamli fikirler yiirlitmede insanlarin
rolii énemlidir. Insanlarin biyogesitliligin bir parcasi olduklarmdan 6tiirii biyogesitliligin
korunarak, saglikli sekilde varligini siirdiiriilebilmesi yine insanlara baglidir. Ciinki
biyogesitlilik insanlarin sagligi, refah1 ve mutlulugu i¢in hayati derecede 6neme sahiptir.

3.3. Yoksulluk

Yoksulluk, biyolojik varligm devam edebilmesi i¢in gerekli olan giyim, yiyecek,
barmma gibi asgari diizeydeki temel ihtiyaclarm toplam kazang ile karsilanamamasi
durumudur. Bagka bir tanima gore yoksulluk; hayati iyi bir sekilde idame ettirebilmek
icin erisilmesi gereken kaynaklardan yoksun olmaktir (Sipahi, 2006, s.175). Ayrica
yoksulluk, yasam standartlarmin yan1 sira kiiltiirel ekonomik, siyasi ve sosyal haklar i¢in
gerekli olan giicten, giivenlikten, yetilerden ve kaynaklardan siirekli olarak yoksun
olunmasi geklinde tanimlanabilir (Cosan ve Ciloglu Yoriibulut, 2017, s.45).

Cok boyutlu bir kavram olan yoksullugun nedenlerini tek bir bashk altinda
toplamak ve aciklamak zordur. Ciinkii yapilan calismalarda yoksullugun egitim, diinya
goriisli, dini inang, yas, yerlesim yeri, gelir diizeyi gibi parametlere gore degisiklik
gosterdigi tespit edilmistir. Bu nedenle yoksulluga neden olan faktdrleri cevresel, sosyal
ve ekonomik olmak iizere {i¢ bashk altinda toplayarak cok boyutlu degerlendirmeler
yapmak gerekir (Ersoy ve Karsiyakali, 2022, 5.506). Yoksullugu sadece ekonomik ve
sosyal boyutuyla iliskilendiren yaygin inanisin aksine; yoksulluk cevresel faktorler
sonucu da ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, dogal kaynaklarin tahrip edilmesi veya islevini
yerine getirememesi gibi nedenlerde yoksulluga neden olabilmektedir. Bunun en somut
Oornegi Afrika ve Asya bolgelerinde kuraklik ve asiri yagislar sonucu agligin ortaya
¢ikmasidir. Dogal kaynaklarin asir1 kullanimi ve buna bagl olarak tahrip olan gevre ile
yoksulluk arasinda iligki bulunmaktadir (Kilig, 2013, s.13).

3.4. Otrofikasyon

Otrofikasyon, giiniimiizde sucul ekosistemlerin karsi kastya kaldig1 zorlu gevresel
problemlerden bir tanesidir. Otrofikasyon, sularda fosforlu ve azotlu bilesiklerin
miktarlarinda meydana gelen artis sonucunda yiiksek su bitkilerinin ve alglerin olugmast
olarak tanimlanmaktadir (S6nmez vd., 2008, s.29). Bahsi gecen fosforlu ve azotlu
bilesiklere yogun giibre kullanimi, evsel atiklar ve balik yetistiriciligi sonucu ortaya ¢ikan
atiklar sebep olmaktadir. Otrofikasyon sonucunda; suyun en alt kisimlarinda oksijen
miktar1 azalmakta, canlilarin sayis1 azalmakta, istenmeyen tiirler olusmakta ve kullanima
uygun olmayan su kaynaklari olugmaktadir. Otrofikasyon su yasam ortaminin
bozulmasina ve su kalitesinin diismesine yol agmaktadir. Bu durum, ¢esitli yollarla
hayvan ve insan sagligi sorunlarina yol agmakta ve Otrofikasyona maruz kalmis su
kiitlelerinden igme suyu temini saglik acisindan biyilik risk teskil etmektedir. Sucul
ortamlardaki besin maddesinden kaynaklanan 6trofikasyonu azaltmak veya onlemek igin
gerekli ¢oziimler uygulanmalidir. Otrofikasyonu onlemek amaciyla seyreltme, filtreleme
ve ¢okertme gibi fiziksel ve kimyasal yontemler kullanilabilir.
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3.5. Su Krizi

Su, ylizyillar boyunca insanlarin hayatlarini idame ettirmek i¢in kullandiklar1 en
temel madde olmustur. Yerlesim yerlerinin suya gore se¢ilmesi suyun insan yasamindaki
giiclinlin baglica gostergesidir. Su, insan i¢in glindelik hayatta beslenme, temizlik ve
hastaliktan korunmak i¢in kullanilmasmin yani sira endiistride ve is hayatinda kullanilan
enerji kaynagidir (Dogan, 2023, s.178). Son donemlerde tiiketimin artmasi, insanlarin
giderek g¢evreye karst duyarsiz hale gelmesi, ¢evrenin tahrip edilmesine ve Diinya’nin can
damarlar1 olarak adlandirilan su kaynaklarmin (denizler, akarsular, goller) kirlenmesine
neden olmaktadir. Endiistriyel atiklarm aritilmadan cevreye salinmasi, diizensiz
kentlesme, sera gazlarindaki artig, petrol boru hatlarindaki kagaklar, tarimsal ilaglar,
endiistriyel atiklar, suya karigan giibreler ve niifus artis1 suyu dnemli derecede kirleten
faktorlerden bazilaridir. Su kaynaklarmin kirlenmesi ve temiz igme suyuna erigimin
azalmasi su krizinin artmasina igaret etmektedir.

3.6. Saghk

Saglik kurumlarinda olusan tibbi atiklar suya, havaya, topraga ve biyogesitlilige
zarar vermektedir. Ornegin, tibbi atiklarin kontrolsiiz bicimde topraga atilmasi toprak
kirliligine yol ag¢makta, topragin niteligini ve verimli yapisint bozmaktadir.
Ameliyathanelerde kullanilan kimyasallarin ve kanla karismis sivilarin ayristirilmadan
direkt kanalizasyonlara karismasi sonucu su kirliligi meydana gelmektedir. Benzer
sekilde tibbi atiklarin yakilmasi sirasinda olusan duman, toz ve gaz hava ile karigarak
hava kirliligine yol agmaktadir. Goriildiigli {izere saglik kurumlarinin tibbi atiklarin
zararlarindan korunmak i¢in uzaklastirma yontemini kullanmasi yeterli degildir. Saglik
kurumlarinin insan sagligini iyilestirmenin yani sira, ortaya c¢ikan tibbi atiklarin
kontrolsiiz imha edilisi sonucu biyocesitliligin azalmasi, gevre kirliliginin dnlenmesi ve
ekolojik dengenin saglanmasina da 6zen gostermelidir (Ozkan vd., 2015, 5.723).

3.7. Egitim

Egitim, toplumlar1 ve bireyleri olumlu yodnde sekillendiren, onlara kimlik
kazandiran en 6nemli yagam siireci olarak adlandirilmaktadir (Tavsan ve Yanilmaz, 2019,
s.364). Egitimi bir ara¢ olarak kullanarak bireylerin davranislarinin degistirilmesi,
bilgilerinin ve becerilerinin arttirilmasi, istenilen toplum yapisina ulagilmasi miimkiindiir.
Yiizyillar boyunca neslini devam ettiren insanoglunun, dogaya pek ¢ok yonden olumsuz
miidahalelerde bulunmasi ¢evre sorunlariyla daha sik kargilasmamiza sebep olmaktadir.
Ortaya cikan ¢evre sorunlari, kiiresel 1sinma, doganin tahrip edilmesi, ormansizlagma,
agirt tilketim, carpik kentlesme vb. basliklar siirdiiriilebilirligin temel sorunlarini
olusturmaktadir. Insanoglunun gevre iizerinde yarattig1 tahribatin, yine insanlar tarafindan
onarilacagi gergeginin anlagilmasiyla bireylerde gerekli diisiinsel ve davranigsal

degisikligi yaratmanin baglica ve en nitelikli yolu egitim olarak goriilmektedir (Uslu ve
Ozdemir, 2023, 5.1996).
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3.8. Karbon Emisyonlari

Petrol, komiir ve dogalgaz gibi karbon igerikli fosil yakitlarin bilingsiz sekilde
kullanilmas1 sonucunda karbon emisyonlari ortaya ¢ikmaktadir. Bu fosil yakitlar evlerde,
tasitlarda, i yerlerinde, fabrikalarin iiretim safhasinda ve diger agamalarinda kullanilmasi
sonucu atmosfere yayilan karbondioksit c¢evre agisindan Onemli sorunlart meydana
getirmektedir (Tang ve Ekinler, 2022, s.1877). Fosil yakitlarin asiri tiiketimi sadece
cevresel sorunlara yol agmamakta, bunun yani sira insan saghginit da ciddi sekilde
olumsuz etkilemektedir. Bir¢ok iilkedeki kurum ve kurulus iizerine diisen sorumluluk
bilinci dogrultusunda, insanlar ve cevre Tlzerinde biiyiik tehdit olusturan karbon
emisyonlarinin azaltilmasi i¢in siirdiiriilebilir ¢evre politikalar1 tizerinde c¢alismalar
yapmaktadir. Yapilan bu calismalar ile karbon emisyonlarmi azaltmak ve saglk
sorunlarin1 en aza indirmek amaglanmaktadir (Genger ve Bediroglu, 2024, s.1193).
Ciinkii bu konu hem bugiinii hem de gelecegi ilgilendirmekte ve daha biiyiikk boyutlara
ulagmasina engel olunmasi gereken bir durumdur.

3.9. Kaynak Kithg1

Cevrede bulunan, insan ihtiyaglarinin karsilanmasma ve toplumsal hedeflere
ulasilmasina olanak saglayan tiim araglar kaynak olarak nitelendirilmektedir (Basol vd.,
2005, s.62). Dogal kaynaklar ise; insan aklinin {iriinii olmayan, dogada kendiliginden
meydana gelmis ve olusma asamasinda insanin herhangi bir roliiniin olmadigi kaynaklar
olarak tanimlanmaktadir. Hava, su, toprak, bitki Ortiisii, madenler ve hayvanlar dogal
kaynaklar1 olusturmaktadir. Insanligin var olusundan bugiine kadarki gegen siirecte dogal
kaynaklar stratejik dneme sahiptir. Ciinkii insanlarin yasamlarini siirdiiriilebilmesi igin
gerekli olan, giinliikk hayatta siirekli kullandiklar1 birgok ara¢ ve gereci dogal kaynaklari
kullanarak elde etmistir.

Artan niifus ve gelisen teknolojiler beraberinde taleplerin degismesine, dogal
kaynaklar iizerinde insanlarin baskisimnin ve etkisinin artmasina yol agmaktadir. Bunun
sonucunda dogal kaynaklar hizlica tahrip edilerek doganin dengesinin bozulmasina ve
dogal kaynaklarda kitlik sorununa sebep olmaktadir (Giinaydin, 2023, s.7). Kitlik, insanin
yasamini siirdiirtilebilmesi igin gerekli olan dogal kaynaklara ulasamamasi veya dogal
kaynaklarin olumsuz durumlardan dolay1 yok olmasi seklinde tanimlanmaktadir (Varol
vd., 2019, s.81). Kontrolsiiz giibreleme, asir1 su tiikketimi, havay1 kirleten maddeler, uygun
olmayan tarimsal faaliyetler, karbon salinimi vb. kitliga neden olan bazi faktorlerdir.

3.10. Esitsizlik

Siirdiiriilebilirlik, gelecek kusaklar i¢in kaynaklari muhafaza etmek ve gevresel
olumsuz etkileri en aza indirmek olarak tanimlanirken; esitlik toplumun her kesiminin
adil sekilde paylastigi yasam standardi olarak ifade edilmektedir. Siirdiiriilebilirlik ve
esitlik birbirini tamamlayan ve ortak payda da bulusan iki kavramdir. Sirdiiriilebilirlik,
gelecek kusaklarin ihtiyaglarini gidermeyi amaglarken; esitlik ise toplumdaki tiim
bireylerin esit firsatlara ve haklara sahip olmasi gerektigini savunmaktadir. Toplumsal
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cinsiyet esitligi ise, kadinlarin toplumun her alaninda aktif sekilde yer almasi seklinde
tanimlanmaktadir.

Kiiresel dlgekte toplumsal cinsiyet esitliginin saglanmasi, tilkelerin kalkinmasia
ve daha adil toplumlarin olusmasina katkida bulunabilecek 6nemli bir unsurdur. Hem kiz
cocuklart hem de erkek ¢ocuklari agisindan toplumsal cinsiyet esitliginin saglanmasi
toplumlarin saglikli gelismesi anlamina gelmektedir. Toplumsal cinsiyet esitligi insan
haklar1 ¢er¢evesinden bakildiginda 6nemli olmasinin yani sira siirdiiriilebilirlik agisindan
da 6nem teskil etmektedir (Akdogan ve Umut Dogan, 2023, 5.0S231).

3.11. Asiri Tiiketim

Belirli bir ihtiyacin giderilmesi i¢in herhangi bir {iriinii veya hizmeti edinme ya da
yok etme tiiketim olarak adlandirilmaktadir. Insanlar tipki dogadaki biitiin canlilar gibi
varliklarint devam ettirebilmek i¢in yasamlarinin her doneminde siirekli tiiketme
egilimindedir. 1k baslarda insanlar sadece temel ihtiyaclarin1 karsilamak icin tiiketirken;
zaman icerisinde tiikketim sekli degiserek asiri tilketim kavrami ortaya ¢ikmigtir. Asiri
tilketim anlayisi, insanlarin ¢evre ile uyumlu sekilde yasamasi yerine, dogal kaynaklar
tahrip etmesi ve israfa yol agmasidir. Bu anlay1s, dogal kaynaklarin giderek tiikenmesine
yol agarak ¢evreye zarar vermektedir. Hava kirliligi, kiiresel 1sinma, tiiketim i¢in kurulan
niikleer santraller, toprak kaybi, ¢Ollesme, ormansizlagtirma, iklim degisikligi, su
kaynaklarinin kirletilmesi ve ozon tabakasmin delinmesi gibi ¢cevre sorunlar bu anlayisin
sonuglaridir. Bu baglamda asin tiiketim anlayigmin yaratmis oldugu c¢evre sorunlarinin
coziilebilmesi i¢in tiiketimde siirdiiriilebilirlik kavrami ortaya ¢ikmistir (Bugday ve
Babaogul, 2016, s.190).

3.12. Hava Kirleticileri

Hava kirliligi; hava kirletici maddelerin atmosferde insan, hayvan ve bitki
yasamina, ekolojik dengeye =zarar verecek sekilde havanin dogal bilesimlerinin
degismesidir. Baska bir ifade ile hava kirliligi; atmosferde duman, gaz ve toz seklinde
bulunan kirleticilerin ¢evreye ve insanlara zarar verecek miktarlarda yiikselmesidir
(Duran, 2019, s.11). Hava kirliligi doganin ve insanin yarattig1 kirletme seklinde iki gruba
ayrilabilir. Doganin yarattig1r kirletme; yildirim diismesi, orman yangini, yanardag
patlamasi, bitki ve hayvan atiklarmin ¢iliriimesi sonucu meydana gelir. Bu kirletme kisa
bir zaman sonra cevresel denge icerisinde temizlenir. Insanin yarattig1 kirletme ise; trafik
yogunlugu, sanayilesme, plansiz sehirlesme sonucu olusur. Bu kirletme bas edilemez
boyutlara ulasirken, doganin hava kirliliginden temizlenme kapasitesini zorlar (Haftac1 ve
Soylu, 2007, s.104). Hava kirleticileri endiistriyel iiretim, yogun trafik, 1simnma amach
fosil yakit kullanim1 ve kentlesme gibi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Hava kirleticileri;
Karbon Monoksit, Kiikiirt Dioksit, Ozon, Kursun, Hidrokarbonlar, Kadmiyum, Nikel,
Bakir, Krom vb. maddelerden olusmaktadir (Sapan ve Cekig, 2020, s.50).
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4. Degerlendirme ve Tartisma

Stirdiiriilebilirlik caligmalart yapilirken her ne kadar ¢evresel bilesenlerin ve karbon
emisyonlarinin azaltilmasi iizerinde durulsa da bu eksik bir yaklasimdir. Ciinkii
stirdiiriilebilirligi  etkileyen birgok  faktdr bulunmakta, bunlarin  her birinin
stirdiiriilebilirligin 3 bileseni kapsamimda degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu noktada
360 derecelik bir siirdiiriilebilirlik zihniyeti gerekmekte; daha genis resim, dikkat ve daha
iyi iletisim gerektiren bir dizi birbiriyle baglantii  konuyu kapsamaktadir.
Strdiiriilebilirlige biitiinsel bir yaklasim benimsemek ¢oziimdiir ve ayn1 zamanda kiiresel
Olcekte ihtiya¢ duyulan seydir. Ancak bu sekilde gelecek nesiller i¢in siirdiiriilebilir bir
diinya insa etmek miimkiin olacaktir.

Calismanin ~ bu  bolimiinde  slrdiiriilebilirligi  etkileyen  faktorlerin,
stirdiiriilebilirligin bilesenleri baglaminda degerlendirmeleri yapilmistir. Strdiiriilebilirlik
faktorlerinin hangi siirdiiriilebilirlik bilesenini etkiledigi tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Tablo 1
Stirdiiriilebilirligi  Etkileyen Faktorlerin Stirdiiriilebilirlik Bilesenleri Baglaminda
Degerlendirilmesi

Siirdiiriilebilirligi Siirdiiriilebilirligin Bilesenleri

Etkileyen Faktorler Cevresel Sosyal Ekonomik
Ekozehirlilik
Biyogesitlilik
Yoksulluk
Otrofikasyon
Su Krizi
Saglik
Egitim

Karbon Emisyonlari
Kaynak Kitlig1
Esitsizlik

Asirt Tiiketim

2 (<2 2Ll 2|2 212 |2 |2
2|

Hava Kirleticileri

Tablo 1’de siirdiiriilebilirligi etkileyen faktorler; siirdiiriilebilirligin ¢evresel, sosyal
ve ekonomik bilesenleri ¢ergevesinde incelendiginde asagidaki sonuglar elde edilmistir:

Ekozehirlilik, cevresel strdiiriilebilirligi etkilemektedir. Cevresel
stirdiiriilebilirligin saglanabilmesi ve ¢evre kirliliginin dnlenebilmesi acisindan pestisit ve
giibre tiiketiminin azaltilmas1 6nemlidir.

Biyocesitlilik, ¢evresel siirdiiriilebilirligi etkilemektedir. Yeryliziinde bulunan canli
tiirlerinin en kii¢igiinden en bilyligline kadar hepsi birbirleri ile siki sikiya bagl bir agi
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olusturmaktadir. insanlarda bu agin bir pargasi olduklarindan dolay:r bu agm saghkli
sekilde varligini siirdiiriilebilmesi, biyogesitlilik kaybinin Onlenmesi ve ¢evresel
stirdiiriilebilirligin saglanmasi yine insanlara baglidir.

Yoksulluk, cevresel, sosyal ve ekonomik siirdiiriilebilirligi etkilemektedir. En
temel sekilde siirdiiriilebilirlik, gelecek nesillerin  kendi ihtiyaglarini karsilama
olanaklarmi tehlikeye atmadan bugiinkii ihtiyaglarimizin karsilanmasi; yoksulluk ise
insanin temel ihtiyaglarinin karsilanmasinda siddetli yoksunluk olarak tanimlanabilir. Her
iki kavramda ihtiyag, adalet ve esitlik ortak noktadir. Yoksulluk hem siirdiiriilebilir
olmay1 engellemekte hem de siirdiiriilebilirligin  saglanmamasi sonucu ortaya
ctkmaktadir. Bu ¢eliskinin ¢6ziimii i¢in yoksullugun siirdiiriilebilirligin ¢evresel, sosyal
ve ekonomik baglamda analiz edilmesi gerekmektedir.

Otrofikasyon, cevresel siirdiiriilebilirligi etkilemektedir. Fosfor ve azot gibi
elementlerin, sucul ortamlara yiliksek miktarlarda girisi 6trofikasyona sebep olmaktadir.
Otrofikasyon; su yasam dengesini bozmakta, c¢evresel kirliligi arttirmakta ve su
kalitesinin dlismesine neden olmaktadir.

Su Kkrizi, c¢evresel siirdiriilebilirligi etkilemektedir. Su kimyasal ve fiziksel
nitelikleri sayesinde ikamesi olmayan ve canlilarin yasam kaynagini olusturan en 6nemli
dogal kaynaklardan biridir. Fakat diizensiz kentlesme, asir1 niifus artisi, sera gazlarindaki
artis ve asirt sanayilesme icilebilir su kaynaklarint kirletmektedir. Su kaynaklarinin
kirlenmesine iligskin alinacak dnlemlerin siirdiiriilebilir olmas1 gerekmektedir.

Saghk, cevresel ve sosyal siirdiirtilebilirligi etkilemektedir. Saglik isletmelerinde
olugan tibbi atiklarin dogaya kontrolsiiz bicimde salinmasi c¢evre Kkirliligine yol
acmaktadir. Saglk isletmelerinin temel sorumlulugunun insan sagligmi iyilestirmek
olmasinin yani sira, olugan tibbi atiklarin dogru yontemlerle ve kontrollii sekilde imha
edilmesi konusunda 6zen gostermelidir.

Egitim, cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirligi etkilemektedir. Insan davranislarini
olumlu yonde sekillendirmek egitim yolu ile miimkiindiir.  Egitim, Diinya’mizin
stirdiiriilebilirligini tehdit eden sorunlarina ¢oziim bulmak ve siirdiiriilebilirlik bilincini
kazandirmak i¢in hayatin her alaninda insanlar1 bu siireglere hazirlamaktadir.

Karbon emisyonlari, ¢evresel siirdiiriilebilirligi etkilemektedir. Dogalgaz, petrol
ve komiir gibi karbon igerikli fosil yakitlarin bilingsiz sekilde yakilmasi sonucu karbon
emisyonlar1 ortaya ¢ikmakta, c¢evreye zarar vermektedir. Karbon emisyonlarinin
azaltilmasi, fosil yakitlarin yerine yenilenebilir kaynaklarin ikame edilmesi ve insanlarda
cevresel hassasiyetin olusturulmasi, gelecek kusaklara daha temiz ve yasanabilir bir
diinya birakilmasini saglayacaktir.

Kaynak kithgi, cevresel ve ekonomik siirdiiriilebilirligi etkilemektedir. Doga,
insanlara yasam alanin yan1 sira dogal kaynaklar da sunmaktadir. Fakat insanoglu dogal
kaynaklara zarar vermekte ve dogal kaynaklarin kithgma neden olmaktadir. Dogal
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kaynaklarin kit olmasi iilkelerin kendi ihtiyaglarini karsilamakta giiglilk ¢ekmesine ve
disa bagimliliginin artmasina neden olmakta, ekonomik siirdiiriilebilirlik i¢inde tehlike
arz etmektedir. Bu nedenle dogal kaynaklarin siirdiiriilebilirliginin saglanabilmesi igin
toplumlarin konuya iliskin algi ve davranis bi¢imlerinin sekillendirilmesi gerekmektedir.

Esitsizlik, sosyal siirdiiriilebilirligi etkilemektedir. Esitsizlik, toplumun her
kesiminin  yasam  standartlarim1  adil sekilde paylasamadigi  durum olarak
nitelendirilmektedir. Cinsiyet esitsizligi ise, erkek kadm ayrimeciligina dayanan bir
diisiince yapisidir. Sosyal siirdiriilebilirlik; hem bugiiniin toplumunda hem de gelecek
nesillerde kadin erkek aymrmaksizin her konuda esitligin olmast gerektigini
vurgulamaktadir.

Asin tiiketim, ¢evresel ve ekonomik siirdiiriilebilirligi etkilemektedir. Hizla artan
niifus, endiistriyellesme ve diizensiz kentlesme beraberinde sinirsiz tiiketimi getirmistir.
Bu agsin tiiketimler sonucu icinde yasadigimiz Diinya’da g¢evre sorunlari ve etkileri
giderek artmaktadir. Giin gegtikce dnemli bir hale gelen asir tiiketim konusu hem cevre
kirliligine yol agmaktadir. Bunun yani sira asir1 tiiketim, stirekli devam eden bir dongii
olarak diigiintildiigiinde ekonomik siirdiiriilebilirligin saglanmasina da engel olmaktadir.

Hava Kirleticileri, cevresel siirdiiriilebilirligi etkilemektedir. Karbon monoksit,
kiikiirt dioksit, ozon, partikiil madde, bakir, krom, ¢inko, baryum gibi maddeler havanin
kirlenmesine yol agmaktadir. Olusan bu kirlilik hava kalitesini olumsuz etkilerken, insan
saglig1 acisindan olumsuz durumlara yol agmaktadir.

5. Sonug

Giliniimiizde kiiresel tehditlerden biri olan ¢evre sorunlar1 bas edilemez boyutlara
ulasirken, insanligin gelecegini bilinmeze dogru gétiirmektedir. Son yillarda insanin doga
ile kurdugu iliskiler tamamiyla insan merkezli anlayisa dayanmaktadir. insanlar doganin
sundugu imkanlart tahrip ederek yok etmektedir. Hizla artan insan niifusu, teknolojik
ilerlemeler ve sinirsiz tiiketim aligkanliklart bu tahribat siirecinin diger boyutudur.
Insanlarm kisa dénemli ¢ikarlarmin daha baskin olmasi ve ihtiyaglar1 dogrultusunda
dogay1 fiitursuzca tahrip etmesi ¢evresel sorunlarin olusmasina zemin hazirlamistir.
Giderek artan gevresel sorunlar bugiin insanligin ortak gelecegini tehdit eden en dnemli
sorunlardan bir haline gelmistir. Zamanla doganin yok olusu, biyogesitliligin azalmas,
cevre kirligi ve ekozehirlilik gibi sorunlar gézlemlenmis fakat ilk baslarda insanoglu bu
sorunlart géz ardi etmistir. Daha sonraki siireglerde ise insanoglu doga iizerinde geri
doniisii olmayan tahribatinin farkina varmis bu kapsamda doganin korunmasina iligkin
stirdiiriilebilirlik yaklagimini benimsemeye baglamistir.

Siirdiiriilebilirlik, bugiliniin ihtiyaglarinin  gelecek kusaklarin  ihtiyaglarmin
kargilanmasina engel olmayacak sekilde giderilmesi ve c¢evrenin korunarak gelecek
kusaklara aktarilmasi seklinde tanimlanmaktadir. Ekozehirlilik, biyogesitlilik kayb,
yoksulluk, &trofikasyon, su krizi, saglik, egitim, karbon emisyonlari, kaynak kitligi,
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esitsizlik, asir1 tiketim, mal ve hizmetlerin karsilanabilirligi ve hava kirleticileri
strdiiriilebilirligi  etkileyen faktorlerdir. Sirdiiriilebilirligi etkileyen bir¢ok faktor
olmasina ragmen, sadece karbon emisyonlarinin azaltilmasina odaklanarak
stirdiiriilebilirligin saglanacagi fikrini savunan “Karbon Tiinel Bakigi” yaklasimi ortaya
cikmistir.  Bu yaklagim dogrultusunda, siirdiiriilebilirlikte karbon emisyonlarmin
azaltilmasinin 6nemli oldugu inkar edilemez bir durumdur. Fakat siirdiiriilebilirligin
saglanmasinda ve giiclendirilmesinde gerekli tiim faktorlerin g6z Oniinde
bulundurulmasina engel olarak sadece karbon emisyonlariin azaltilmasma odaklanmak
eksik bir yaklagimdir. Ciinkii karbon emisyonlar1 konusundaki dar gorislitliik
stirdiiriilebilirligi etkileyen diger faktorlerin ihmal edilmesine sebep olmaktadir. Bu
baglamda siirdiiriilebilirlik i¢in diger etkenleri de g6z oniinde bulundurmamiz ve bakig
acimizi genisletmemiz gerekmektedir. Nasil ki siirdiiriilebilirligi etkileyen bir¢cok faktor
bulunuyorsa; siirdiiriilebilirligi gii¢glendirmek i¢in bu faktoérler géz 6niinde bulundurarak
¢ok yonlii ¢calismalar yapmak gerekmektedir.

Bunun yani sira; siirdiiriilebilirligin gii¢lendirilmesi i¢in c¢evresel, sosyal ve
ekonomik bilesenler arasindaki siki bagi dikkate alarak c¢alismalar yapilmalidir.
Gelecekte yapilacak olan ¢alismalarda su oneriler dikkate alinmalidir:

Karbon tiinel bakisimin neden oldugu sinirlamalari ampirik verilerle destekleyen
arastirmalar yapilmalidir.

Ekonomik siirdiiriilebilirlige yonelik politika onerileri gelistirilmelidir.
Kiiresel siirdiiriilebilirlik hedefleriyle uyumlu yeni stratejiler olusturulmalidir.

Bu baglamda, siirdiiriilebilirlik i¢in daha biitiinciil ve kapsayict bir yaklasim
benimsenmelidir. Siirdiiriilebilirlik ancak ¢evrenin, toplumun ve ekonominin biitiinlesik
olarak ele almmasi ile saglanabilmektedir. Gelecek kusaklarin giiniimiiz imkanlarindan
ayni sekilde yararlanacagi bir diizen cevresel siirdiiriilebilirligin yani sira sosyal ve
ekonomik siirdiirtilebilirliginde géz oniinde bulundurulmasi ve es zamanl gergeklesmesi
ile miimkiin olacaktir.

Yazarhk Beyam:: Tiim yazarlar calismanin tasarimi, veri toplama, analiz ve makale yazimina katkida
bulunmustur. Tiim yazarlar makalenin son halini gdzden gegirerek onaylamustir.

Cikar Catismas1 Beyani: Yazarlar, arastirma, yazarlik ve yayimlama siireglerinde herhangi bir ¢ikar
catigmast bulunmadigini beyan eder.

Finansman: Yazarlar, bu ¢aligmaya herhangi bir mali destek veya finansman saglanmadigini beyan eder.

Etik Beyam: Yazarlar, bu calismada bilimsel ve etik ilkelere uyuldugunu ve kullanilan tim kaynaklarin
diizgilin bir sekilde alintilandigini beyan eder.
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Kanun Yolundan Vazge¢me (KYV) miiessesesi, mahkemelerce verilmis ancak kesinlesmemis kararlara karst
miikelleflerin istinaf veya temyiz yoluna bagvurmaktan vazge¢meleri durumunda belirli indirimler
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analize temel olusturmak icin ¢esitli adli istatistikler kullanilmistir. KYV miiessesesi, vergi uyusmaziiklarinda
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Extended Summary

The tax law has administrative and judicial ways for taxpayers and tax administration to
settle disagreements. However, because these processes take a long time and cost a lot of
money, other ways to solve problems must be created. There is a faster and better way for
these two people to settle their tax disagreements without going to court. It is called
"waiver of legal remedy." When taxpayers waive their legal remedies, they give up their
right to sue over tax assessments and penalties and sometimes make peace with the
government. The waiver of legal remedies entered into force on January 1, 2020,
following the regulation added to Article 379 of Tax Procedural Law No. 213 with Law
No. 7194. The main goal of this regulation is to make sure that disagreements are settled
more quickly and effectively and to create a fair way for the parties to get along again.
Taxpayers can resolve their differences soon by paying off their debts at specific discount
rates. This is called "waiving the right to go to court.”

The aim of this study is to evaluate the legal structure, principles of application, and
contribution of the waiver of legal remedies to the resolution of tax disputes. The study
used both normative and empirical methods. It began by examining the institution's legal
foundation and how it should be used. Then, the effects of waiving legal remedies on the
workload of the tax judicial system are analysed using the current judicial statistics
published by the Ministry of Justice, the Council of State, and the Council of Judges and
Prosecutors. Numerical data-supported analysis establishes an empirical foundation for
assessing the efficacy of the remedy waiver practice. Part 379 of Law No. 213 on Tax
Procedure and General Communique No. 517, which talks about giving up your right to
go to court, are used to make this study. In addition, data from the General Directorate of
Judicial Registry and Statistics, Council of State reports, and Ministry of Justice annual
reports were also used in the analyses.

A waiver of legal remedies saves time and money for both taxpayers and tax authorities.
Additionally, it might improve the administration-taxpayer relationship. However, some
people say that judicial review is limited when administrative remedies depend on people
not filing or dropping lawsuits that are already in progress. Although the assessment of
whether the waiver of legal remedies is effective in reducing the caseload in the tax
Jjurisdiction cannot be made directly due to the limitation of the relevant application data,
the decrease in the number of cases in the tax jurisdiction shows that the practice has
positive effects on both administrative and judicial authorities. It's not the same as giving
up other administrative rights, like being able to say sorry and make changes (Art. 371 of
the Tax Procedure Law) or having penalties lowered (Art. 376 of the Tax Procedure
Law). The waiver of remedies directly addresses disputes in the judicial process, while
these institutions limit their assessments to declarations or specific misdemeanours.

In practice, the waiver of legal remedies doesn't work as well or as efficiently as it should
because of some problems and inconsistencies. In particular, the equal application of the
discount rates offered within the scope of the waiver of legal remedy at the appeal and
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appeal stages may prevent this regulation from fully realising its objective of alleviating
the workload of the tax judiciary. Therefore, the discount rate determined for the
decisions at the appeal stage should be higher than the rates at the appeal stage. Such
regulation will reduce the workload of the tax judiciary more effectively by increasing
taxpayers' tendency to benefit from the waiver of the remedy.

As a result of the data research conducted in the study, it has been determined that the
waiver of legal remedies makes it possible to reduce the tax and penalty burden in cases
favoured by the administration. In practice, the number of cases covered by the waiver of
remedy has increased, while the rate of cases transferred to the appeal stages has
decreased. After 2020, Council of State proceedings took less time, which shows that the
remedy waiver made things easier for the appellate authority. The waiver of the remedy
did not increase the number of file transfers, even though the number of tax court judges
went down. However, applying the same discount rates at both the appeal and appeal
stages is considered a factor limiting the attractiveness of the waiver of the remedy.

This study proposes specific arrangements to enhance the effectiveness of the remedy
waiver mechanism. First, a progressive discount system should be adopted; higher
discount rates should be applied at the appeal stage, and lower discount rates should be
applied at the appeal stage. To ensure legal certainty, the legislation on waiving the
remedy should be simplified and organised so taxpayers can easily understand. Within
the scope of strengthening administrative capacity, the number of specialists should be
increased so that the tax administration can effectively carry out the reconciliation
processes. Moreover, taxpayers should be provided with flexible payment plans and
payment facilities, thus making the reconciliation process more attractive. Implementing
such arrangements will provide a more functional structure for taxpayers and the tax
administration. It will significantly contribute to alleviating the tax judiciary's workload.
The waiver of legal remedy is expected to play a more effective role in reducing the
workload of the tax judiciary, in line with changes in taxpayer behaviour and the
establishment of the practice over time.
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1. Giris

Vergi hukuku, devletin kamu gelirlerini temin etme ve bu siireci hukuki bir
cergevede diizenleme gorevini iistlenen 6nemli bir hukuk dalidir. Bu alan, devletin mali
ihtiyaglarinin ~ karsilanmasin1 ~ saglarken, miikelleflerin  haklarm1  koruma ve
yiikiimliiliklerini belirleme islevini de yerine getirir. Ancak, vergi hukukunda miikellefler
ile vergi idaresi arasinda gesitli nedenlerle uyusmazliklar meydana gelebilmektedir. Bu
tir uyusmazliklarin ¢éziimiinde, genellikle idari ve yargisal mekanizmalar devreye
girmektedir. Bununla birlikte, uyusmazliklarmm daha hizli, etkin ve taraflar acisindan
tatmin edici bir sekilde sonuca baglanabilmesi amaciyla alternatif ¢oziim yontemleri
gelistirilmistir. Bu yontemlerden biri, uyusmazlik ¢6ziim siirecinde pratik bir ara¢ olarak
ortaya ¢ikan “kanun yolundan vazgecme” (KY V) miiessesesidir.

Miikellefler, re’sen, ikmalen veya idarece gergeklestirilen vergi tarhiyatlan ile
uygulanan vergi cezalarina iliskin olarak kendilerine teblig edilen ihbarnamelere karsi,
yuriirlikteki mevzuat kapsaminda farkli ¢6ziim yollarindan faydalanabilmektedir. Bu
kapsamda, idari asamada uzlasma ve cezada indirim gibi mekanizmalar devreye girerek,
yargl yoluna bagvurmaya gerek kalmaksizin uyusmazliklarin ¢oziimiine imkan
tanimaktadir. Bunun yani sira, miikellefler, hukuki haklarimi kullanarak dava yoluna
gitmek suretiyle uyusmazliklarimi yargi organlarina tastyabilir. Bu cercevede, vergi
hukukunda, miikelleflerin uyusmazliklarint ¢6zmek ig¢in hem idari hem de yargisal
alternatiflerin sunulmasi, esneklik ve etkinlik agisindan 6nemli bir yaklasimi ortaya
koymaktadir. Yargilama siirecinin sonuglanmasini beklemeden, vergi tarhiyatlari ve
cezalarma iligkin uyusmazliklarin ¢6ziilmesi, idare ile miikellefler arasinda ¢éziim ve
uyumu her asamada saglamak amaciyla bir mekanizmaya duyulan ihtiyaci ortaya
cikarmistir. Bu gereklilik dogrultusunda (517 Sira Nolu VUK Genel Tebligi, 2020), 213
Sayili Vergi Usul Kanunu’nun 379. maddesinde, 07/12/2019 tarihli ve 30971 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan 7194 sayili Dijital Hizmet Vergisi ile Baz1 Kanunlarda ve
375 Sayili Kanun Hikmiinde Kararnamede Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun
kapsaminda gerekli diizenlemeler yapilarak “kanun yolundan vazgegme” miiessesesi
vergi hukukuna dahil edilmigtir. Kanun’un 52. maddesinin g fikrasi kapsaminda, KYV
miessesesi 01 Ocak 2020 tarihinde yiirlirliige girmistir. Bu diizenlemenin uygulanmasina
iliskin usul ve esaslar ise, 20 Subat 2020 tarihli ve 31045 sayili Resmi Gazete’de
yaymmlanan 517 Seri No’lu Vergi Usul Kanunu (VUK) Genel Tebligi ile belirlenerek
hukuki c¢ercevesi ayrintili bir sekilde diizenlenmistir. Bu diizenleme, vergi
uyusmazliklarinin daha hizli ve etkin bir sekilde ¢ozlilmesini saglamak, taraflar arasinda
anlagmazliklarim adil bir bigimde ¢dziilmesini temin etmek amaci tasimaktadir.

Vergi miikellefleri ve sorumlular, kendileriyle ilgili idari islemlere kars1 ya yargi
yoluna bagvurmakta ya da idari ¢dziim yollari tercih etmektedir. Ancak son dénemde,
bazi idari ¢6ziim mekanizmalarinin, dava agilmamasi veya devam eden davalardan
feragat edilmesi sartina baglandig1 dikkat ¢ekmektedir (Karakog, 2017, s. 306). Bu tiir
diizenlemeler, idari islemleri yargi denetiminden uzaklastirma algist yaratarak hukuki



254 Nergis Feride KAPLAN DONMEZ

denetim agisindan tartismalara neden olmaktadir. Bu calisma, s6z konusu diizenlemelerin
etkilerini ve hukuki ¢ercevesini incelemeyi amaglamaktadir. KYV mekanizmasi, taraflar
acisindan zaman ve maliyet tasarrufu saglama avantaji sunmasmin yanm sira, idare ile
miikellef arasindaki iligkilerin iyilestirilmesine katki sunma potansiyeline sahiptir.

Bu caligma, KYV miiessesesinin kapsamini, uygulama alanlarin1 ve igleyisini
detayli bir sekilde inceleyerek, hukuki ve idari boyutlarini analiz etmeyi
amaclanmaktadir. KY'V miiessesesinin vergi yargisinin is yiikiinii azaltmadaki etkinligini
dogrudan analiz etmek, idari ve adli makamlarca yayimlanan basvuru verilerinin eksikligi
nedeniyle zordur. Ancak, vergi yargisindaki dava dosya sayilarindaki degisim, azalan
personele ragmen KY V'nin hem idari hem de adli makamlara olumlu etkiler sagladigini
gostermektedir.

2. Kanun Yolundan Vazgecme Miiessesesinin Hukuki Niteligi

Vergi uyusmazliklarinin ¢dziimiine yonelik idari ve adli mekanizmalar arasina
KYV miiessesesinin eklenmesi, 517 sira numarali VUK Genel Tebligimin “Amag ve
Kapsam” baslig1 altinda ifade edildigi tizere, miikelleflerin yargi agamasina bagvurduktan
sonra yargilama siirecinin kesinlesmesini beklemeden uyusmazliklarin ¢oziimiini tesvik
etmeyi amaclamaktadir. Bu g¢er¢evede, mahkemece verilen nihai kararlar iizerinden
hesaplanacak olan vergi ve/veya cezalara indirimli tahakkuk imkan1 saglanmakta, ayrica
gecikme faizi ile birlikte siiresinde yapilan 6demelerde belirli oranlarda ek indirimler
sunulmaktadir. Boylece, vergi idaresi ile miikellef arasinda ¢6ziim ve uyum saglanarak,
her agamada is birligi ve etkilesim artirillmakta, vergi sisteminin etkinligi ve adaleti
giiclendirilmektedir (Saragoglu ve Kahraman, 2019, s. 2674).

KYV’nin temel amaci, yargilama agamasindaki vergisel uyusmazliklarin hizli bir
sekilde ¢oziimiine katkida bulunmak ve bu siiregten faydalanan miikelleflere, durumlarina
gore tamamen veya kismen indirimler saglayarak ihtilaflarin giderilmesine yardimci
olmaktir. Bagka bir deyisle, KYV kurumu, yargi yolunun yerine gegebilecek idari bir
¢oziim mekanizmasi olarak tasarlanmistir. Bu yaklagim hem vergi idaresinin etkinligini
artirmay1 hem de miikelleflerin yiikiimliiliklerini daha kolay bir bigcimde yerine
getirmelerini saglamay1 hedeflemektedir. Dolayisiyla, sdz konusu diizenleme, vergi
sisteminin igleyisinde Onemli bir yenilik sunmakta ve miikelleflerin haklarinin
korunmasina yonelik alternatif bir yol sunmaktadir (Yiicel ve Bozdoganoglu, 2022,
s.1240). Kanun koyucu, vergi ve ceza yiikiimliiliikklerinin kesinlesmesini saglayarak, vergi
tahsilatini  hizlandirmay1 ve vergisel uyusmazliklari etkin bir sekilde ¢dzmeyi
amaglamaktadir. Ayrica, yargi mercilerinin is ylikiini hafifletmek de hedeflenmistir. Bu
diizenlemeler, miikelleflerin mali belirsizliklerini ortadan kaldirarak vergi sisteminin
isleyisine katki saglamaktadir ve vergi adaletini ile kamu kaynaklarinin etkin yonetimini
tesvik etmektedir (Biyan, 2022, ss. 269-270).

KYV miiessesesinin temel hedeflerinden biri, vergi uyusmazliklarini en kisa siirede
cozerek vergi idaresinin alacaklarini etkin bir sekilde tahsil etmek ve yargi mercilerinin
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tizerindeki yiiki azaltmaktir. Bu baglamda, KYV mekanizmasi, miikelleflerin talepleri
dogrultusunda vergi ve cezalara iliskin ihtilaflarin  kanun yolu asamasinda
sonlandirilmasimi amaglamaktadir. Bu strateji, yargi sisteminin is yiikiinii hafifletmenin
yani sira, uyusmazlik konusu olan vergi ve cezalarin tahakkukunu ve tahsilini saglama
hedefini de giitmektedir. Dolayisiyla, KYV miiessesesi hem vergi idaresinin etkinligini
artirmayr hem de yargi sisteminin verimliligini yiikseltmeyi amaclayan onemli bir
mekanizma olarak one ¢ikmaktadir (Gafar, 2020, s.124).

2.1. Kanun Yolundan Vazgecme Kapsamma Dahil Olan/Olmayan Yarg:
Kararlan

KYV miiessesesinin uygulanabilirligi, yalnizca belirli tiirdeki yargi kararlariyla
smirlidir. Ozellikle, Danistay’in bozma kararlar1 sonucu dosyanin alt mahkemeye geri
gonderilmesi durumlari, bu kapsama dahil edilmez. KYV, yalnizca ihbarnamelere karsi
acilmig davalarla baglantili olan ve vergi mahkemesinin istinaf yolu ya da bdlge idare
mahkemesinin temyiz yolu agik kararlart igin gecerlidir. Buna karsilik, vergi
mahkemeleri veya bolge idare mahkemeleri tarafindan verilen kesin kararlar ile
ithbarname disinda kalan idari islemlerle ilgili agilan davalar, KYV kapsami disinda kalir.
Tahakkuk agamasinda olan ancak heniiz kesinlesmeyen davalar, bu miiessese kapsaminda
degerlendirilir. Bununla birlikte, vergi mahkemesi veya istinaf mahkemesince tamamen
lehine sonuglandirilmig davalarda, miikelleflerin kanun yolundan vazge¢mesi talep
edilmesi hukuken anlamli degildir. Zira, miikellef lehine sonuglanan bir davada kanun
yoluna bagvurmak, onun hukuki menfaatine aykiridir. Dolayisiyla, mahkeme tarafindan
davanin tamamen kabul edilmesi durumunda, miikellefin KYV hakki bulunmaz, bu
ylizden KY V’den yararlanmasi s6z konusu olamaz (Gafar, 2020, ss. 126-127).

Uygulamada, derece mahkemeleri tarafindan davanin kabuliiyle sonuglanan birgok
karar, idare tarafindan kanun yoluna tasinmaktadir. Bu durum, idari makamlarin, ileride
karsilasabilecekleri herhangi bir sorumluluk riskinden kaginma amactyla, hukuk
birimlerine agilan davalarin her asamasini sonuna kadar takip etme gerekliligiyle hareket
etmelerinden kaynaklanmaktadir (Odyakmaz, 1993, s. 5). Ancak bu aligkanlik, yargi
siireglerinin gereksiz yere agirlasmasina ve is yiikiiniin artmasina yol agmaktadir. Idari
makamlarm bu tutumu hem zaman hem de kaynak israfina neden olmakta, ayni1 zamanda
yargilama siirecinin etkinligini olumsuz yonde etkilemektedir (Ozbek, 2005, ss. 94-95).
Bu baglamda, miikellefler tarafindan acilan ve derece mahkemelerince davanin kabuliiyle
sonuglanan kararlarla ilgili olarak, kanun yoluna bagvurma kosullarini netlestiren ek bir
yasal diizenleme yapilmasi, yargi silirecinin verimliligini artirma agisindan faydal olabilir.
Boyle bir diizenleme, idari asamada daha ¢6ziim odakli bir yaklasim benimsenmesini
saglayarak, KYV miiessesesinin etkinligini artirabilir ve gereksiz basvurulardan
kagmilmasina olanak taniyabilir. Sonug olarak, yargi siireglerinin hizlanmasi ve daha
etkili bir ¢6ziim ortamimin olusturulmasi miimkiin olacaktir.
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Tablo 1
Kanun Yolundan Vazge¢me Miiessesesi Kapsamindaki Kararlar ve Parasal Stmirlari
Vergi Mahkemesi Bolge idare Mahkemesi
(Vergi Mahkemesi’nin Istinaf Bagvurusu A¢tk  (Bolge Idare Mahkemesi’nin temyiz basvurusu
Kararlarr) acik olan kararlarr)
44.000 TL’ nin iistiindeki vergi davalarindaki ~ 1.324.000 TL’nin iistiindeki vergi davalarindaki
kararlar (2025 verisi) kararlar (2025 verisi)

Kaynak: 517. VUK Genel Tebligi.

Vergi veya ceza ihbarnamesine karsi siiresinde agilan davalar sonucunda verilen
mahkeme kararlari, belirli sartlar altinda Kanun KYV miiessesesinin kapsamina
girmektedir. Bir kararin KYV kapsaminda degerlendirilmesi i¢in ii¢ temel kosulun ayni
anda saglanmasi gerekmektedir (517. VUK Genel Tebligi):

1. Dava, vergi veya ceza ihbarnamesine karsi belirtilen siire icinde agilmis olmal
ve bu dava sonucunda bir mahkeme karari verilmis olmalidir.

2. Karar, vergi mahkemesince verilmis olup istinaf yolu acik veya bdlge idare
mahkemesince verilmis olup temyiz yolu agik olmalidir.

3. Karar, Danistay’in bozma kararina dayali olarak verilmemis olmalidir.

Bu kosullar yerine getirildiginde, ilgili mahkeme karart KYV miiessesesinin
uygulanabilecegi yargi kararlar1 arasinda yer alir.

Idari Yargilama Usuli Kanununun (IYUK) 45. maddesi uyarinca, vergi
mahkemelerinin 44.000 TL’yi (2025 yili i¢in) asmayan vergi davalarma iliskin verdigi
kararlar kesin nitelik tasimakta olup, bu kararlara karsi istinaf basvurusu yapilmasi
mimkiin degildir. Ancak, s6z konusu tutarin iizerinde yer alan davalarla ilgili verilen
kararlar icin KYV miiessesesinden faydalanilabilmektedir. Benzer sekilde, Bolge idare
Mahkemeleri (BIM) tarafindan verilen ve konusu 1.324.000 TL’yi (2025 yili igin)
asmayan davalardaki kararlar da IYUK'un 46. maddesinin 1/b bendine gore kesin kabul
edilmekte ve temyiz yoluna basvurulmasi miimkiin degildir. Bununla birlikte, bu tutarin
tizerindeki dava konularn i¢in verilen kararlar da KYV miiessesesinin kapsamina
girmektedir (Dogrusoz ve Yakar, 2020, ss. 2751-2752). KYV miiessesesi, miikelleflerin
yargilama siirecindeki riskleri ortadan kaldirarak belirsizlikleri ve olast kayiplart onler.
Kismi 6demelerle risksiz ¢oziim saglansa da maliyetli olabilir. Mahkeme kararina sahip
olmak, miikelleflerin sonraki kanun yollarinda daha bilin¢li kararlar almasini ve stratejik
planlama yapmasini saglar, boylece vergi yiikiimliiliiklerini yerine getirirken riskleri
minimize ederler (Tekin, 2024, s. 90).

KYV miiessesesinin devreye girdigi durumlarda, vergi mahkemesi tarafindan
verilen bir karar sonrasinda miikellef, KYV miiessesesini tercih etmez ve BIM nezdinde
temyiz basvurusu yaparsa, bu durumda, BIM’in verdigi ve kesinlesmemis olan nihai
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karar esas alinarak vergi tahakkuku yapilir. Bu siiregte, vergi mahkemesi kararinin hitkmii
gecerliligini yitirir ve vergi hesaplamasinda dikkate alinmaz. Diger taraftan, miikellef,
vergi mahkemesi kararindan sonra BIM’e basvurmak yerine dogrudan KYV
miiessesesine bagvurmayi tercih ederse, vergi tahakkuku, vergi mahkemesinin verdigi
karar tlizerinden yapilacaktir. Sonug olarak, KYV basvurusu ile hangi mahkemenin
kararma dayanilacagi, vergi tahakkukunun hangi karar dogrultusunda yapilacagini
belirleyen temel bir unsurdur. Bu durum, vergi hesaplamasinda karara dayali olarak nasil
bir yontem izlenecegini etkileyen dnemli bir faktordir (Yegen ve Turan, 2020, ss. 3124-
3125).

Tablo 2
Kanun Yolundan Vazge¢me Miiessesesine Dahil Olmayan Kararlar

Vergi/ceza ihbarnamesi i¢in agilan davalarda yapilan bagvurunun siire asimi nedeniyle ret edilmesi
seklindeki kararlar.

Dava agma bagvurunun ehliyet sartina uygun olmamasi nedeniyle ret edilmesi seklindeki kararlar.

Dava agma basvuru konusunun kesin ve yiiriitiilmesi sart islem olmamasi nedeniyle ret edilmesi
seklindeki kararlar.

Vergi mahkemesince verilip istinaf yolu agik olmayan kesin nitelikli kararlar.

Bolge idare mahkemesince verilip temyiz yolu a¢ik olmayan kesin nitelikli kararlar.

Danistay’in bozma karari lizerine verilen kararlar.

Vergi/ceza ihbarnamesine karsi acilmamis olan davalarda verilen kararlar.

Beyanname verilmesi iizerine tahakkuk fisi esasina gore yapilan tarhiyatlara agilan davalarda
verilen kararlar.

213 sayil1 Kanun kapsaminda yapilan sikayet yoluyla miiracaatin reddi lizerine agilan davalarda
verilen kararlar.

Odeme emrinin tebligi, haciz gibi takip ve tahsilat islemlerine karst agilan davalarda verilen
kararlar

Kaynak: 517. VUK Genel Tebligi.

2.2. Kanun Yolundan Vazge¢cme Miiessesesine Basvurma Sartlari

Vergi miikelleflerinin, KYV miiessesesinden yararlanabilmesi icin, 213 sayil
VUK’nun 379. maddesi ile 517 sira numarali VUK Genel Tebligi'nde belirlenen bagvuru
sartlarin1 yerine getirmeleri gerekmektedir. Bu diizenlemeler, miikelleflerin KYV
hakkindan faydalanabilmesi i¢in gerekli olan usul ve kosullar1 kapsamaktadir.

Vergi Tarh1 ve Ceza Kesmeye Yonelik Idari Islem Varhg:

Miikellefler, vergi mahkemelerine bagvurduklarinda, 6deme emri, verginin
kaynaktan kesilmesi, tahakkuk fisi, vergi ve ceza ihbarnamesi veya Hazine ve Maliye
Bakanligi’na yonelik yapilan diizeltme ve sikayet bagvurular reddedildigi takdirde dava
acma hakkina sahiptirler. Ancak, VUK’ nun 379. maddesi kapsaminda, yalnizca vergi ve
ceza ihbarnameleriyle ilgili agilan davalarda verilen ve olagan kanun yolunun agik oldugu
kararlar icin KYV miiessesesinin uygulanabilecegi belirtilmistir. Bu kapsamda, diger
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yargl bagvurulart ve dava konulari KYV miiessesesinin kapsamima girmemektedir.
Ayrica, Re’sen veya idarece tarh edilen vergiler ve ceza ihbarnameleri miikelleflere teblig
edilir. Tebligin ardindan miikellefler, vergi idaresi ile uzlagsma yapabilir veya cezalarda
indirim hakkindan faydalanabilir. Bu durumda, yargi siireci baslamadigi icin KYV
miiessesine bagvurulmasi miimkiin degildir (Gafar, 2020, s. 125).

KYV bagvurusu, yalnizca KYV kapsamia giren bir yargi kararmin mahkeme
tarafindan miikellefe tebligi tizerine yapilabilir. Miikellef, teblig tarihinden itibaren istinaf
veya temyiz bagvuru siiresi igerisinde KYV talebini iceren bir dilekgeyi, dava konusu
edilen vergi veya ceza ihbarnamesini diizenleyen vergi dairesine iletmek zorundadir
(Yegen ve Turan, 2020, ss. 3124-3125).

Idari isleme Karsi Kanuni Siire icinde Dava Acilmasi

Miikellef, vergi ve/veya ceza ihbarnamesinin tebliginden itibaren en fazla 30 giin
icinde vergi davast agma hakkina sahiptir. Dava agma basvurulari, ilgili mahkeme
tarafindan incelenir ve bu inceleme 15 giin i¢inde tamamlanir. ilk inceleme sirasinda,
bagvurunun yasal siire i¢inde yapilip yapilmadigi kontrol edilir. Eger dava dilek¢esinin
bagvuru siiresi gectigi tespit edilirse, mahkeme, siire agimi nedeniyle basvuruyu usulden
reddeder (Urel, 2022, s. 979).

Mahkeme Kararmin Temyiz veya Istinaf Yolu Acik Nihai Karar Olmasi

Miikelleflerin, KY'V miiessesesinden yararlanabilmesi i¢in, vergi mahkemesi (VM)
veya BIM’in verdigi nihai kararlarin kesinlesmemis olmasi gerekmektedir. Buradaki
“kesinlesmemis nihai karar” ifadesi, mahkemenin dava konusu hakkinda esas ve usul
yoniinden karar verdigi, ancak taraflarin bu kararlara karsi istinaf (VM kararlar1) ya da
temyiz (BIM kararlar1) yollarina basvurma hakki bulundugu kararlar1 kapsamaktadir.
Ancak, VUK un 379. maddesi uyarmca, BIM’in temyiz yolu acik olarak verdigi kararlar
KYV kapsamina girerken, Danigtay’in bozma karar1 sonrasi verilen mahkeme kararlart bu
kapsamin disinda tutulmaktadir. Bu durum, 6zellikle Danistay'in ilk derece mahkemesi
olarak gorev yaptig1 davalarla ilgili verilen temyiz basvurusu yolu agik kararlarin da
KYV uygulamasi disinda birakildigi anlamma gelmektedir (Senyiiz, 2020, ss. 1174-
1176).

Miikellef Tarafindan Yazihh Dilekce ile Vergi Dairesine Kanun Yolundan
Vazgecme Talebi fletilmesi

KYV miiessesine bagvurulmasina iliskin usul, VUK’nda acikca diizenlenmistir. {1k
adim olarak, miikellef, KYV basvurusunu yazili bir dilekce ile ilgili vergi dairesine
sunmalidir. Dilek¢enin vergi dairesine teslim tarihi, bagvuru tarihi olarak kabul edilir.
Dilekge, taahhiitlii posta veya APS (adresli posta servisi) araciligiyla gonderilmisse,
postaya verildigi tarih basvuru tarihi olarak kabul edilir. Ote yandan, &zel posta
sirketleriyle gonderilen dilekgelerde ise bagvuru tarihi, dilekgenin vergi dairesinin
kayitlarma alindig: tarih olarak belirlenir. KYV bagvurusu tamamlandiktan sonra, vergi
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dairesi, VUK ’nun 379. maddesinde belirtilen oranlar dogrultusunda vergi ve/veya ceza
tahakkuk fisi diizenler (Dursun, 2020, s. 101). Ayrica, vergi dairesi, bagvurulan yargi
merciine dilekgeyi ileterek, davanin veya bagvurulan istinaf ya da temyiz yollarinin
incelenmesini engeller ve boylece dava siireci sonlanmis olur. Bu asamada, miikellefin
KYV kararin1 uygulamaya koymasiyla, yargi siireci sona erer ve belirlenen oranlar
tizerinden vergi ve cezalarin tahakkuk iglemi tamamlanmis olur (Yalgin, 2020, s. 86).

Kanun Yolundan Vazgecme Talebinin Kararin Tiimiinii Kapsayacak Sekilde
Yapilmasi

Idare mahkemelerinde verilen kararlar, gesitli sonuglarla nihayete erdirilebilir;
bunlar arasinda islemin iptali, islemin tamaminin kabulii, tamaminin reddi veya kismi
kabul ve kismi red gibi durumlar bulunmaktadir. Miikelleflerin, bu mahkeme kararlar1
dogrultusunda KYV miiessesesine basvururken, kararlarin biitiinsel yapisina ve
boliinmezligine 6zen gostermeleri gerekir. Bu nedenle, bir mahkeme kararinin sadece bir
kismi tlizerinde KYV miiessesesi uygulanip, diger kismi igin olagan kanun yollarina
basvurulmast miimkiin degildir. Ciinkii yargi mercilerinin verdigi kararlar, genel bir
biitiinliik arz eder ve tek bir karar olarak ele almmalidir. Bu c¢er¢evede, KYV
miiessesesinin  de mahkeme kararinin tamamina yonelik bir bagvuru olarak
degerlendirilmesi gerekir (Senytiz, 2020, s. 1179).

2.3. Kanun Yolundan Vazgecme Miiessesesinde Uygulanan Oran ve indirimler

KYV miiessesesinden yararlanmak isteyen miikellefler, vergi idaresine
basvurduklarinda, idari makamlarca ihtilafin siirdiiriilmemesi sonucunda verilen yargi
kararlan gergevesinde tahakkuk eden vergi ve cezalarda indirim uygulanmaktadir. 213
sayili VUK’ ’nun 379. maddesinde yer alan diizenlemeler dogrultusunda, KYV hakkini
kullanan miikelleflere, vergi mahkemesi veya bolge idare mahkemesinin kararlarina gore
farkli oranlarda vergi ve cezalara iligskin indirimler saglanmaktadir. Bu uygulama, vergi
ihtilaflarimin hizli bir sekilde ¢oziilmesine ve miikelleflerin yiikiimliliiklerini daha kolay
bir sekilde yerine getirmelerine olanak tanimaktadir (Avci, 2021, ss. 42-43).

Vergi Mahkemesi ve Bolge idare Mahkemesi kararlarma karsi kanun yolu basvuru
hakkina sahip miikelleflerin, istinaf veya temyiz bagvurularindan feragat ederek yerine
Kamu Yararina Vazgegme diizenlemesini tercih etmeleri durumunda, ilgili vergi ve ceza
ihbarnameleri iizerine verilen mahkeme kararlart dogrultusunda vergi ve/veya vergi
cezalarmin yeniden hesaplanmasi siireci baslatilmaktadir. Bu yeniden hesaplamanin
gerceklestirilebilmesi i¢in yalnizca KYV bagvurusunun yapilmasi yeterli olup, ek bir
islem gerekmemektedir. Ancak, s6z konusu hesaplamada dikkate alinacak olan mahkeme
karar1, bagvurunun yapildig: siirelere gore farklilik gdstermektedir. Istinaf basvurusu igin
belirlenen siire iginde yapilmig dilekgeler dogrultusunda Vergi Mahkemesi'nin, temyiz
basvurusu siiresi i¢inde yapilan dilekcelerde ise Bolge Idare Mahkemesi'in kararlari esas
alinacaktir. Bu kararlar ¢ercevesinde, VUK’nun 379. maddesinde belirtilen oranlar
dogrultusunda ilgili hesaplamalar yapilacaktir (Senyiiz vd, 2023, ss. 312-314).
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Tablo 3
Kanun Yolundan Vazge¢me Durumunda Uygulanan Vergi ve Ceza Oranlari
Verginin Verginin Verginin Tasdik | Verginin Tasdik
Dava Konusu | Kaldirilmasi Kaldirilmasi Edilmesi Edilmesi
Durumunda Durumunda Durumunda Durumunda
Tahakkuk oran1 | Terkin orani Tahakkuk orant | Terkin orani
Vergi Ash %60 %40 %100 %0
Davalarn
Vergi Ash ve %40 Vergi %100 Vergi
Vergi Ziyai %60 Vergi %100 Vergi %75 Vergi Ziyai %25
Cezasi Davalan Ziya1 Cezas1 Cezasi

Kaynak: VUK 379/1 Madde, 517 sira no’lu Genel Tebligi 2. ve 5. madde.

517 sira no’lu Genel Tebliginden de anlasilacagi iizere, vergi aslina iligkin
davalarda, mahkeme tarafindan verginin iptaline karar verilmesi durumunda, belirlenen
vergi tutarinin %60°1 tahakkuk edecek, geri kalan %40°lik kismi ise terkin edilecektir.
Mahkeme, vergi tutarmin tamamini onaylayarak tasdik edilmesine karar verirse, verginin
tamami tahakkuk etmis sayilacaktir. Vergi asli ve vergi cezasi ile ilgili davalarda,
mahkeme tarafindan hem vergi hem de cezanin iptal edilmesine karar verilmesi
durumunda, vergi tutarmin %60°’1 tahakkuk edecek, %40°1 ise terkin edilecektir. Ayrica,
vergi cezasmin tamami terkin edilecektir. Diger taraftan, vergi asli ve cezasmnin
mahkemece tasdik edilmesi halinde, vergi tutarmin tamami tahakkuk edecek, vergi
cezasinin %75°1 tahakkuk edecek, %251 ise terkin edilecektir (VUK 379. Madde).
Tahakkuk ettirilen bu tutarlarin %80’i ilizerinden hesaplanacak gecikme faizi, tahakkuk
tarihinden itibaren 1 ay i¢inde 6denmesi durumunda, ek olarak tahakkuk eden tutarlardan
%20'lik bir indirim uygulanmaktadir. Ancak, mahkeme karar1 ile tasdik edilen vergiler
icin, oOdenmesi gereken tutarlarin O0denmesi sirasinda herhangi bir indirim
uygulanmamaktadir (Pehlivan, 2022, ss. 145-146). Ayrica, s6z konusu indirim yalnizca
mahkeme karariyla tasdik edilen cezalar ve mahkeme karariyla kaldirilan vergi ve
cezalarin KY'V kapsaminda tahakkuk eden boliimleri i¢in gegerlidir. Mahkeme karartyla
tasdik edilerek tahakkuk eden vergi asillar1 bu indirim kapsamina girmemektedir (Gafar,
2020, ss. 131-132). Miikellef birinci ayinda yaptig1 6édemeler durumunda, gecikme faizi,
indirimin ardindan kalan %80’lik tutar iizerinden hesaplanmaktadir (517.VUK Genel
Tebligi). Yeniden hesaplanan vergi ve/veya vergi cezasi tutarindan, miikellefin daha dnce
O6demis oldugu gecikme zammu ve faizi ile yapilan vergi 6demeleri diisiilerek, kalan tutar
miikellef tarafindan 6denecektir (Batur, 2020, s. 214).

Miikelleflerin KYV hakkindan yararlanabilmesi i¢in gerekli sartlar, 517 sira
numarali VUK Genel Tebligi’nde ayrmtili olarak belirlenmistir. Bu kosullar sunlardir:
Miikelleflerin, ihbarnameyi diizenleyen vergi idaresine, istinaf ya da temyiz basvuru
stireleri iginde, kanun yolundan vazgectiklerine dair dilekgelerini teslim etmeleri,
dilek¢eye, mahkeme kararinin bir 6rnegini eklemeleri, dilek¢ede, tiim vergi ve varsa vergi
cezalarma iliskin olarak kanun yolundan feragat ettiklerinin agikca ifade edilmesi
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gerekmektedir.

KYV karar alarak dilekgesi isleme konulan miikellefler i¢in, tahakkuk ettirilen
indirimli vergi asli veya vergi cezalari, vergi idaresi tarafindan hemen tahakkuk ettirilir ve
bu tutarlar muaccel borg¢ olarak kabul edilir. Bu borglar, 6denmedigi takdirde, 6deme
stiresi sonrasinda takip islemlerine konu edilecek tutarlar olarak kayitlara gegecektir
(Tekin, 2024, s. 90).

Tablo 4
Vergi Aslimin Davaya Konu Olmadigi Durumda, Kacak¢ilik Sucuna Istirak Nedeniyle
Uygulanan Vergi Ziyai, Usulsiizliik ve Ozel Usulsiizliik Cezalarina Iliskin Indirim
Oranlar

Kaldirilan Tutara iliskin Oranlar Tasdik Edilen Tutara iliskin Oranlar
Tahakkuk Edecek Terkin Edilecek Tahakkuk Edecek Terkin Edilecek
Oran Oran Oran Oran
%25 %75 %75 %25

Kaynak: VUK 379/1 Madde

Mahkeme kararinin, vergi ve/veya vergi cezalarma iliskin olarak kismi tasdik ve
kismi iptal seklinde verilmesi durumunda, mahkemenin tasdik ettigi kisimlar, belirlenen
oranlar ¢ercevesinde tahakkuk ettirilecek; kaldirilan kisimlar ise terkin edilmis kabul
edilecektir (Bati, 2022, s. 632).

3. Kanun Yolundan Vazgecme ve Adli Coziim Yontemlerinin Etkinlik
Karsilastirmasi

KYV miiessesesi, bir anlamda ara ¢dziim yolu olarak degerlendirilebilir. Zira, bu
mekanizma ne tamamen idari iglemlerle ¢6ziim sunan idari ¢éziim yollarina ne de
bagimsiz ve tarafsiz mahkemelerin kararlariyla uyusmazliklarin ¢ozildigi adli ¢oziim
yollarna benzer. KYV, vergi yargisinin vergi asli ve/veya cezasma iliskin verdigi karar
dogrultusunda, vergi idaresinin belirlenen indirim oranlarmi uygulayarak uyusmazligi
¢Ozmesini saglayan bir yaklasimdir.

Vergi yargisi, Tiirkiye’deki yargi sisteminde idari yargi kolu iginde diizenlenmis
olup, yapilan yasal diizenlemelerle ti¢c agamali bir yapiya doniismiistiir. Bu sistemde,
miikellefler belirli vergi davalarinda, mahkemelerce verilen kararlara karsi bir iist yargi
mercii nezdinde basvuru hakkina sahiptir. Miikelleflerin, mahkeme kararlarina kars iist
yarg1 yoluna bagvurma hakki, dava konusu olan verginin tiiriinden bagimsiz olarak belirli
parasal sinirlamalara gore sekillenir. Bu diizenleme, vergi davalarinin igerigine
bakilmaksizin, miikelleflere adil bir yargilama siireci ve yargi denetimi imkani
tanimaktadir (Ortag ve Unsal 2016: 11-12).

517 sayili VUK Genel Tebligimin 1. maddesinde, KYV (Karar ve Yargi Veri
tabani) miiessesesinin temel amacinin, taraflar arasinda ortaya ¢ikan vergi



262 Nergis Feride KAPLAN DONMEZ

uyusmazliklarinin yargi siirecine intikal etmis olsa dahi, her asamada ¢6ziim ve uyum
saglayarak, bu uyusmazliklarin bariggil yollarla giderilmesine yonelik oldugu ifade
edilmektedir. Bu baglamda, KY V’nin yalnizca yargi yolunun son asamasina kadar degil,
ayni zamanda tiim siire¢ boyunca etkin bir ¢6ziim mekanizmasi sunmayi amagladigi
anlasilmaktadir.

KYV miiessesesinin amaci, artan is yogunlugu nedeniyle vergi yargisinin
tizerindeki yiikii hafifletmektir. Yargi slirecinin uzunlugu ve maliyetleri géz Oniinde
bulunduruldugunda, vergi uyusmazliklarini barig¢il yollarla ¢ézerek, kamu gelirinin daha
hizli ve etkili bir sekilde elde edilmesini saglamay1 hedeflemektedir. Bu yaklagim, yarg1
yolunun yerine alternatif bir ¢6ziim sunarak hem zaman kaybini hem de maliyetleri
azaltmay1 amaclamaktadir. KYV miiessesesinin vergi yargisindaki etkinligi, dosya
sayilarindaki azalma ile dogrudan iliskilidir. KYV uygulamasi, vergi uyusmazliklarinin
bariscil yollarla ¢ozlilmesini tesvik ederek, vergi mahkemelerine bagvurulan dava sayisini
diistirmeyi amaglar. Dolayisiyla mahkemelerin is yiikiinii hafifletir ve dava siireclerinin
daha hizli sonuglanmasini saglar. Dosya sayilarindaki azalma hem yargilama masraflarini
azaltir hem de kamu gelirlerinin daha erken elde edilmesine olanak tanir. Bu silire¢ hem
vergi miikellefleri hem de idare i¢in daha verimli bir ¢6ziim yolu sunarak, vergi
yargisindaki is yogunlugunu onemli olgiide azaltir. Ayrica Danistay’da gorev yapan
tetkik hakim sayisina bakildiginda; 2015 yilinda 419, 2016 yilinda 483, 2017 yilinda 456,
2018 yilinda 477, 2019 yilinda 452, 2020 yilinda 435, 2021 yilinda 449, 2022 yilinda
433, 2023 yilinda 442 olarak tespit edilmistir (Hakimler ve Savcilar Kurulu, 2023).

2015 ve 2023 yillar1 arasinda yapilan analizler, vergi hakimi sayisinin dzellikle
2016, 2018 ve 2023 yillarinda ge¢mis yillara gore artis gosterdigini, ancak genel egilimin
yillar i¢inde azalma yoniinde oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, toplam hakim ve
savel sayisindaki artisa ragmen, vergi hakimlerinin bu toplam i¢indeki oraninin diistiigii
gbzlemlenmistir. Diger taraftan, BIM’de gorevli hakim sayisinin diizenli bir sekilde
arttigi, Danistay’daki tetkik hakimi ve savcl sayisimin ise yillar icinde belirli
dalgalanmalar gosterdigi, ancak genel olarak sabit bir seviyede kaldig1 anlagilmaktadir.

Son dokuz yillik veriler, idari yargida gorevli toplam hakim ve savci sayisimin
zamanla artti§ini, ancak vergi hakimlerinin bu toplam i¢indeki oraninin siirekli olarak
diistiigiinii ortaya koymaktadir. BIM ve Danistay'da gorev yapan hakim sayisinda belirgin
bir azalma olmadigi, sayilarinin genellikle sabit kaldigi goézlemlenmistir. Bununla
birlikte, istinaf ve temyiz organlarinda gorevli yargi mensuplarmin kag tanesinin vergi
konularinda gorevli olduguna dair ayrintili sayisal veriler, yayimlanan raporlarda yer
almadig1 igin vergi yargisi agisindan bu konuda somut bir degerlendirme yapmak
miimkiin olmamistir (Adalet Bakanligi, 2023).

Miikelleflerin yargi yollarini tercih etmek yerine KYV miiessesesine yonelme
egilimlerinin degerlendirilmesi i¢in, vergi mahkemelerinin verimlilik analizinin yapilmasi
onemlidir. Vergi yargisina iliskin degerlendirmeler yapilabilmesi i¢in, idari yargi i¢inde
yer alan vergi mahkemelerinin is yiikiiyle ilgili verilere asagidaki grafikte yer verilmistir.
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Grafik 1
Vergi Mahkemesi ve Idare Mahkemesi Dava Dosya Sayist 2015-2023
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Kaynak: Adli Sicil ve Istatistik Genel Miidiirliigii, Adalet Istatistikleri 2023

Grafik 1’de goriildiigii iizere vergi mahkemelerine basvuru sayisi genel olarak idari
yargl icinde degisim gostermektedir. Vergi mahkemelerine gelen dosya sayisinda
ozellikle 2020 ve 2021 yilinda ciddi artis yasansa da 2023 yilinda istisnai bir azalma
yasandig1 goriilmektedir. Vergi mahkemelerinin is yogunlugu ile ilgili bir degerlendirme
yapabilmek i¢in, gelen dava dosyalarmin hangi oraninin karara baglandigi ve hangi
oraninin bir sonraki yila devredildigi, asagidaki grafikte sunulmustur.

Grafik 2
Vergi Mahkemesindeki Dava Dosya Sayilart 2015-2023
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Kaynak: Adli Sicil ve Istatistik Genel Miidiirliigii, Adalet Istatistikleri 2023

Grafik 2’de, 2015 ile 2023 yillar1 arasindaki vergi davalarinin karara baglanan
dosyalart ile gelecek yila devreden dosyalarin sayisindaki degisim, yillar itibariyle dalgali
bir seyir izlese de genel egilim agisindan paralellik gostermektedir. Bu donemde, vergi
mahkemelerindeki yargi gorevlisi sayisinda bir azalma yasanmasina karsin, karara
baglanan dosya sayisinda belirgin bir diisiis yasanmadig1 ve gelecek yila devreden dosya
sayisinda da kayda deger bir artis olmadigir goriilmektedir. Bu durum, vergi yargisinin
genel igleyisi ve verimliligi agisindan olumlu bir gosterge olarak degerlendirilebilir.

Vergi mahkemelerinde bir dosyay1 ortalama inceleme siirelerine baktigimizda



264 Nergis Feride KAPLAN DONMEZ

ozellikle 2017, 2020 ve 2022 yillarinda diger yillara gore artis kaydettigini soylememiz
miimkiindiir (Grafik 3). Son yillarda vergi mahkemelerinde dava dosyalarinin goriisiilme
siiresi, onceki yillara kiyasla uzamistir. Ozellikle KYV miiessesinin etkinligi géz dniine
alindiginda, dava dosya sayilarinda bir azalma beklenmesi gerekirken, tam tersine
dosyalarin goriisiilme siirelerinde artis gézlemlenmistir. Bu artis, mahkemelerdeki hakim
sayisindaki azalma ve dava sayisindaki artis gibi faktorlerle dogrudan iliskilidir. Uzayan
dava sonucglanma siireleri, vergi yargisinin islevselligini olumsuz etkileyebilecegi gibi, bu
etkinin davanin taraflarina gore farkli sonuglar doguracagi da agiktir.

Grafik 3
Idare ve Vergi mahkemelerine gére bir dosyanin ortalama goriilme siiresi, (Giin) 2015-
2023
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Kaynak: Adli Sicil ve Istatistik Genel Miidiirliigii, Adalet Istatistikleri 2023

KYV miiessesesinin etkinligini arastinirken ve vergi yargist Ozelinde
degerlendirmede bulunabilmek adina, bolge idare mahkemelerinde goriilen vergi ve idari
dava dairelerindeki bir dosyanin goriisiilme siirelerini de ele almak gerekmektedir. Bolge
Idare Mahkemelerinde goriilen vergi dava dairelerindeki dosyalarin goriisiilme siireleri
incelendiginde, ozellikle 2017, 2020, 2021, 2022 ve 2023 yillarinda, dnceki yillara gore
belirgin bir artis yasandig1 gozlemlenmektedir.

BiM’ne iliskin dava goriilme siireleri incelendiginde, ilk derece mahkemelerine
kiyasla genellikle daha diisiik seviyelerde kaldig1 gozlemlenmektedir. Istinaf
asamasindaki bir dosyanin daha kisa siirede sonuglanmasi hem vergi idaresinin hem de
miikelleflerin hak ve c¢ikarlarmin korunmasi acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu
nedenle, istinaf mercilerinde goriilen davalarin sonuglanma siirelerinin makul ve kabul
edilebilir bir diizeye c¢ekilmesi gerekmektedir. Ayrica, istinaf asamasinin daha hizh
sonuglanmasi, miikelleflerin KYV miiessesesini tercih etmek yerine istinaf asamasina
yonelebilecegini sdyleyebiliriz. KYV miiessesesinin etkinligini arastirirken ve vergi
yargisi 0zelinde degerlendirmede bulunabilmek adina Danistay dava dairelerinde goriilen
bir dosyanin goriisiilme siiresinin de incelenmesi gerekmektedir. Danistay dava
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dairelerinin 3. 7. ve 9. daireleri vergi dava daireleridir. Danistay’da bulunan Danistay 1.
dairesi ile dava dairelerinde ve kurullarinda bir dosyanin ortalama goriigiilme siiresi
hakkindaki veriler bize vergi dava dairelerine iliskin dosya inceleme siirelerini de
kapsamaktadir.

Grafik 4
Bolge idare mahkemeleri bir dosyanin ortalama goriilme siiresi (2015-2023)
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Kaynak: Adli Sicil ve Istatistik Genel Miidiirliigii, Adalet Istatistikleri 2023

Grafik 5
Danistay Dava Dairelerinde ve Kurullarinda Bir Dosyanin Goériisiilme Stiresi (2015-
2023)
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Kaynak: Adli Sicil ve Istatistik Genel Miidiirliigii, Adalet Istatistikleri 2023

Danistay dava dairelerindeki dosyalarin goriisiilme siirelerine bakildiginda 2020
sonrasi dosya goriisiilme siirelerinde azalma goriilmektedir. Ozellikle 2015 ve 2022
yillar1 dosya gorisiilme siireleri farklarmma bakildiginda 381 giinden 540 giine ciktig
gorlilmektedir ancak 2023 verileri incelendiginde tekrar bu rakamin 377 giine diistiigii
goriilmektedir. Miikellefin, KYV miiessesesini tercih etme sebeplerinden biri, dava
stireglerinin uzunlugudur fakat Grafik 5°te gorildiigii lizere her sene dosyanin goriisiilme
stireleri kendi icinde farklilik gdsterse de 2022°den sonraki diisiis egilimi gelecek yillarda
devam etmesi durumunda KYV miiessesesine bagvuru egilimlerinin azalmasi olasidir.

Temyiz asamasinda olan bir dosyanin kesin ve nihai olarak siirecinin
tamamlanmasi s0z konusu oldugundan bu siireclerin miikellef ve idare i¢in hak kaybina
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sebebiyet verilmeden daha hizli sekilde neticelendirilmesi gerekmektedir. Miikellefler
vergi yargisinin her agsamasinda KYV miiessesesinden yararlanabilmektedir bu bakimdan
temyiz  asamasinin  uzunlugu  mikellefleri  kanun  yolundan  vazgegmeye
yonlendirebilmektedir.

4. Kanun Yolundan Vazgecme Miiessesesi ve Vergi Mahkemelerine
Basvurunun Etkinligine Yonelik Bir Degerlendirme

Kanun yolu agik bulunan ve yargilama asamasindaki vergisel uyusmazliklarin
¢Oziimiine yonelik olarak, KYV miiessesesi, miikelleflere daha hizli bir ¢oziim sunmay1
amaclamaktadir. Bu sistem, miikelleflere durumlarina gore belirli indirimler uygulayarak,
ihtilaflarin kisa siirede ¢Oziilmesini tesvik etmektedir. Esasinda, KYV kurumu, yargi
yolunun yerine idari bir ¢6ziim yolu olarak tasarlanmig ve bu sayede taraflarin ihtilafi
uzatmadan, hizli bir sekilde ¢6ziim bulmalarini hedeflemistir (Biyan, 2022, ss. 269-270).
Bu baglamda, KYV miiessesesinden yararlanmak isteyen miikellefler, vergi idaresine
basvurduklarinda, idari makamlar ihtilafi stirdiirmeden, yargi kararlar1 dogrultusunda
tahakkuk eden vergi ve cezalarda indirim uygulanmasi saglanacaktir (Avci, 2021, s. 42).
KYV miiessesesi, yalnizca belirli dava tiirlerine uygulanabilir. Ozellikle, Danistay’in
bozma karariyla alt mahkemeye geri gonderilen dosyalar ve ihbarnamelere karsi siiresi
icinde agilmayan davalar bu kapsamda degerlendirilmez. Ayrica, vergi mahkemesi veya
bolge idare mahkemesi tarafindan verilen kesin kararlar ve ihbarname disinda kalan diger
idari islemlere yonelik acilan davalar da bu miiessesenin kapsamina girmez. KYV hakki,
yalnizca tahakkuk agamasinda olup heniiz kesinlesmemis davalar i¢in gecerlidir (Gafar,
2020, s. 126-127). Miikelleflerin tamamen lehine sonuclanmis olan vergi mahkemesi
veya istinaf kararlarinda, kanun yolundan vazgegmeleri beklenemez. Ciinkii, davanin
tiimiiyle kabul edilmesi durumunda miikellef i¢in herhangi bir hukuki menfaat kalmaz ve
bu nedenle kanun yoluna bagvurmak imkansiz hale gelir. Bu durumda, idarenin de KYV
hakki olmadigi icin miikelleflerin de bu konuda aktif bir rol {istlenmesi s6z konusu
olamaz. Sonug olarak, KYV secenegi yalnizca miikellef aleyhine ya da kismi kabul ile
sonuclanan davalarda gecerli olur (Tekin, 2024, s. 90).

KYV miiessesesinde uygulanan indirim, vergi uyusmazliklarinin idari ¢6ziim
yollartyla karigtirilmamalidir. Bu baglamda VUK’ nun 371. maddesindeki pismanlik ve
islah hiikmii, KYV ile dogrudan bir iligki tasimaz. Cilinkii pismanlik ve 1slahin
uygulanabilmesi i¢in, beyana dayali bir tarhiyatin yapilmis olmasi1 gerekmektedir. Ayni
sekilde, VUK’nun 376. maddesindeki cezalarda indirim miiessesesi de KYV ile
iliskilendirilemez. Cezada indirim, yalnizca ikmalen, resen veya idarece yapilan
tarhiyatlarda uygulanabilecek ceza indirimi ile sinirhdir. VUK’ nun uzlasma miiessesesi
ile de baglanti kurmak miimkiin degildir. Uzlagsma, belirli tutar1 asmayan usulsiizliik ve
0zel usulsiizlik kabahatleri ile VUK’nun 359. maddesinde diizenlenen kagakeilik
suclarma iliskin vergi ve cezalar disinda kalan vergiler ve cezalar i¢in gecerlidir (Seving
Ceyhan, 2023, s.181). Uzlasma, genellikle ©nceden belirlenmemis bir indirim
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uygulanmasini veya tarh edilen vergiye iliskin kesilen cezalarm kaldirilmasini
igerebilmektedir. Bu baglamda, uzlasma yoluna gidildiginde, dava acilmamasi ve
herhangi bir mercie sikayet edilmemesi kosulu anlasilabilir hale gelmektedir (Tekin,
2024, s. 90).

KYV miiessesesi, vergi uyusmazliklarnin ¢oziim siireglerinde adli ¢6ziim
yollartyla dolayli bir iligki iginde olsa da esasen idari ¢0ziim yollariyla da
iliskilendirildiginden kendine 6zgii bir miiessese olarak kabul edilmektedir. Bu miiessese,
bir vergi uyusmazlhiginda mahkeme tarafindan verilen ve kanun yoluna basvurulabilecek
bir kararin ardindan, miikellefin vergi idaresine dilekge ile basvurarak siireci baslatmasi
ile isler. Bu asamadan sonra, siire¢ belirli yasal diizenlemeler ve sekil sartlarina uygun
olarak idari makamlar tarafindan yiiriitiiliir ve sonucun sekillendirilmesi, dnceden
belirlenmis yasal ¢ergeveler dogrultusunda idare tarafindan gergeklestirilir (Avci, 2021, s.
47). KYV miiessesesinin amacini diizenleyen 517 sayili VUK Genel Tebligi’nde, “Idare
ile miikellefler arasinda vergi ve cezalara iligkin olarak ortaya g¢ikan ihtilaflarin yargi
asamasinda da mtikelleflerin tercihlerine bagli olarak sonlandirilmasi, yargi mercilerinin
is yiiklerinin azaltilmasi ile uyusmazlik konusu vergi ve cezalarin miiessese kapsaminda
tahakkuku ve tahsilinin saglanmas1™ ifadesi bize vergi yargisindaki yiiksek is yiikiiniin
KYV miiessesesinin temel amaci oldugunu gostermektedir. KYV miiessesesinin, vergi
yargisinin is yiikiinii azaltmadaki etkinligini incelemek, idari ve adli makamlar tarafindan
bu miiessese ile ilgili bagvuru verilerinin yayimlanmamasi nedeniyle dogrudan bir etki
analizi yapmay1 zorlastirmaktadir. Ancak, vergi yargisindaki dava dosya sayilarinin,
azalan personele ragmen yillar i¢indeki degisimi, KYV miiessesesinin hem idari hem de
adli makamlara olumlu bir etki sagladigini gostermektedir (Saragoglu ve Kahraman,
2019, s. 2678).

KYV miiessesesinin sagladigi avantajlar ve olusturdugu pozitif etki, vergilendirme
stirecinde genellik, esitlik ve mali giice gore vergi alinmasi ilkelerinin zedelenmesine
neden olabilmektedir (Yegen ve Turan, 2020, ss.3128-3130). Ciinkii KYV miiessesesinde
miikelleflere hem istinaf hem de temyiz agamalarinda ayni indirim oraninmn uygulantyor
olmasidir. Vergi yargisinin is yiikiinii azaltmay1 amaglayan bu miiessesenin, istinaf yolu
acik kararlar igin yapilacak indirim oraninin, temyiz yolu agik kararlar i¢in uygulanacak
indirim oranindan daha yiiksek olmas1 gerektigini ortaya koymaktadir.

KYV miiessesesinin gereklilik ilkesi ¢ercevesinde degerlendirilmesi, vergi
yargisinda devam eden davalarin belirli bir asamada sona erdirilmesi gerektigini ortaya
koymaktadir. Bu, miikelleflerin dava siirecine devam etmelerinin engellenmesi ve vergi
uyusmazligimin ¢oziilmesi anlamma gelir. Davalarm siirdiigii siirece, vergi yargisi devam
ederken kamu geliri tahsil edilememektedir. Bu baglamda, miikelleflerin dava siirecine
devam etmemeleri i¢in bazi avantajlar sunulmasmin gerektigi diisiiniilmektedir. Bu
avantajlarin, uyusmazlik konusu olan vergi ashi ve/veya cezalar iizerinden saglanmas,
bireyler iizerinde daha etkili sonuglar dogurabilmektedir.
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5. Sonug¢

Calisma, 07.12.2019 tarihinde yiriirlige giren 7194 sayili Kanun ile vergi
mevzuatina dahil edilen KYV miiessesesinin genel degerlendirmesini yaparak, vergi
uyusmazliklarinin  ¢oziimiindeki roliinii ve etkilerini analiz etmistir. KYV, vergi
uyusmazliklarmin ¢6ziimil i¢in vergi yargisina alternatif bir ¢6ziim yolu sunmakta, ancak
vergi yargisimin is yiikiinii azaltma amacini giiderken, idari ¢6ziim yollar1 ve adli ¢6ziim
yollarinin 6tesinde kendine 6zgii bir yap1 arz etmektedir. Bu baglamda, K'Y V’nin yapisal
ozellikleri, avantajlar1 ve elestirileri 15181inda miiesseseye dair bazi tespitler yapilmaistir.

Vergi mevzuatinda yer alan idari ¢6ziim yollar, vergi miikelleflerinin
uyusmazliklar1 daha hizli ve diisiik maliyetle ¢c6zmesini saglayan miiesseselerdir. Ancak,
miikelleflerin ¢ogu, adli ¢oziim yollarmi tercih etmekte ve bu durum vergi yargisinimn is
ylkiinii artirmaktadir. Artan bagvurulara ragmen, vergi mahkemelerindeki hakim
sayisinin azalmasi ve dosya sayisimin artmasi, vergi yargisinin kapasitesini asarak dava
stireclerinin uzamasina yol agmaktadir. Bu da vergi yargisinin is ylkiini hafifletecek
alternatif ¢6ziim yollarinin gerekliligini ortaya koymaktadir. Mikelleflerin, istinaf ve
temyiz basvuru siireleri dahilinde geleneksel kanun yollarina basvurmak yerine KYV
miiessesesini tercih etmeleri, ilgili istinaf ve temyiz mercilerinin is yiikii izerinde belirgin
bir etki yaratacaktir. KYV miiessesesinin adli ¢6ziim yollarma gore daha cazip bir
alternatif olarak sunulmasi, bu etkinin kapsamini dogrudan etkilemekle birlikte, s6z
konusu etkinin genel anlamda pozitif yonde olacagi dngoriilmektedir.

KYV miiessesesinin etkinligini vergi yargisi yoluna bagvurulan dosya sayisi ve
dosyalarin goriisiilme siireleri bazinda incelendiginde, KYV miiessesesinin istinaf ve
temyiz mercilerinin is yiikii iizerindeki etkisi, yiirlirlik tarihinden sonraki yillara ait
verilerin, dnceki yillarla kiyaslanarak degerlendirilmesiyle anlasilabilir. lgili grafiklerde,
vergi mahkemeleri ve BIM dava dosya sayilarinin her yil artti1, ancak Danistay dava
dosyalarinin, istinaf mahkemelerinin kurulmasindan sonra azaldigi gézlemlenmektedir.
KYV miiessesesinin etkisiyle ilgili kesin sayisal verilere ulagmak zor olsa da, 6zellikle
2020, 2021, 2022 ve 2023 yillarinda BIM dava dosyalarinda artisin yavaslamasi ve
Danistay dava dosyalarinin azalmasi beklenmektedir. Bununla birlikte, KY'V’ye bagvuran
miikelleflerin istinaf ve temyiz basvurularinda ayni indirim oranlarindan yararlanmast,
Danigtay Vergi Dava Dairelerinin ig yiikiinii daha belirgin sekilde azaltmaktadir. Bu
durum, KYV miiessesesinin temyiz mercilerinin is yiikiinii 6énemli 6l¢iide hafiflettigini
gostermektedir.

KYV miiessesesinin uygulamadaki verimliligi ve etkililigi, baz1 tutarsizliklar ve
sorunlar nedeniyle olumsuz etkilenmistir. ilk olarak, KYV’nin indirim oranlarmnin istinaf
ve temyiz asamalarindaki kararlar i¢in esit sekilde uygulanmasi, miiesseseyi vergi
yargisinin is yiikiinii azaltma amacina tam olarak hizmet etmeyen bir yapi haline
getirebilmektedir. Istinaf asamasindaki kararlar i¢in uygulanacak indirim oranmin, temyiz
asamasindaki kararlara kiyasla daha yiiksek belirlenmesi gerektigi diistiniilmektedir. Bu
tiir bir farklilik, miikellefleri KY'V’yi tercih etmeye daha tesvik edici bir hale getirecek ve
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vergi yargisinin is yiikiiniin daha etkin bir sekilde azaltilmasina katki saglayacaktir.

Sonug olarak, Miiesseseye yonelik yapilan elestiriler ve oneriler 1s1ginda, KY'V’nin
kapsaminin genigletilmesi, indirim oranlarinin adaletli bir sekilde belirlenmesi, hukuki
dilin sadelestirilmesi ve miikelleflerin &deme siirelerine iliskin diizenlemelerin
iyilestirilmesi gerektigi ortaya cikmaktadir. Oncelikle, asamali indirim sistemine
gegilerek, istinaf asamasinda daha yliksek, temyiz asamasinda ise daha diigsikk indirim
oranlarmin uygulanmasi gerekmektedir. Vergi idaresinin uzlasma siireglerini etkin bir
sekilde yiriitebilmesi i¢in uzman kadro sayist artirilmalidir. Ayrica, miikelleflere esnek
O6deme planlar1 sunularak 6deme kolayliklar1 saglanmali ve boylece uzlasma siireci daha
cazip hale getirilmelidir. Bu tiir diizenlemelerle KYV, hem vergi miikellefleri hem de
vergi idaresi agisindan daha islevsel hale gelecek ve vergi yargisinin ig yiikiinli azaltma
amacina daha etkin bir sekilde katki saglayacaktir.

Yazarhk Beyani: Tiim yazarlar ¢caligmanin tasarimi, veri toplama, analiz ve makale
yazimina katkida bulunmustur. Tiim yazarlar makalenin son halini gbzden gegirerek
onaylamistir.

Cikar Catismas1 Beyani: Yazar(lar), arastirma, yazarlik ve yayimlama siireclerinde
herhangi bir ¢ikar ¢atismasi bulunmadigini beyan eder.

Finansman: Yazar(lar), bu calismaya herhangi bir mali destek veya finansman
saglanmadigini beyan eder.

Etik Beyami: Yazar(lar), bu c¢aligmada bilimsel ve etik ilkelere uyuldugunu ve
kullanilan tiim kaynaklarin diizgiin bir sekilde alintilandigini beyan eder.
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Islam Hukukunda Vergi

Yiicel ERGUN'

0z

Islam'da vergilendirme, bireysel ve toplumsal sorumluluk anlayisiyla sekillenir ve en temel mali yiikiimliiliik
olarak zekat ome ¢ikmaktadir. Zekat, belirli bir gelir diizeyinin iizerindeki Miisliimanlarin mallarimin bir
lasmint ihtiyag sahiplerine vermesi gereken mali bir ibadet olup, toplumdaki ekonomik esitsizlikleri gidermeyi
amaclamaktadir. Bunun yam sira, Islam devletlerinde Miisliiman olmayan vatandaglar icin cizye ve harag
gibi vergiler uygulanmigtir. Cizye, gayrimiislimlerin can ve mal giivenliginin saglanmasi ve askeri
viikiimliiliiklerden muaf tutulmalar: karsiliginda aliman bir vergidir. Harag ise, Miisliiman olmayanlarin
sahip olduklar: tarimsal araziler iizerinden alinan bir vergi tiriidiir. Bu vergiler, gayrimiislim halkin dini
ozgiirliiklerini korurken, aym zamanda devletin mali giiciinii artirmasina katkr saglamistir. Islam hukukunda
vergilendirme sistemi, bireysel miilkiyet haklarini gozeterek, ekonomik dengenin siirdiiriilebilirligini
saglamak ve toplum refahini artirmak amaciyla gelistirilmistir. Adalet ve esitlik ilkeleri dogrultusunda

yapilandirilan bu sistem, tarihsel siirecte farkl Islam devietlerinde uygulanmis ve gelismistir. Bu ¢alismada
Islam dinine goére verginin rolii hakkinda bilgiler verilecektir.
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Taxation in Islamic Law

Abstract

Taxation in Islam is founded on the principles of individual and social responsibility, with zakat as the
primary financial obligation. Zakat is a religious duty requiring Muslims who exceed certain wealth
threshold to contribute a portion of their assets to those in need, aiming to reduce economic inequalities.
Additionally, Islamic states imposed taxes such as jizya and haraj on non-Muslim citizens. Jizya was a tax
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the other hand, was levied on agricultural lands owned by non-Muslims. These taxes helped preserve
religious freedoms while strengthening the state’s financial resources. The taxation system in Islamic law was
designed to maintain economic stability, uphold property rights, and promote social welfare. Based on justice
and equality, it evolved over time, adapting to different Islamic states throughout history. This study explores
the role of taxation in Islamic economics and governance.
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Extended Summary

Taxation serves as an important tool for regulating the economic framework of societies
and financing essential government services. Within this framework, Islamic law places a
significant emphasis on taxation and regards it as both a religious and moral duty, which
facilitates equitable wealth distribution and maintains social balance. In Islamic law, the
concept of taxation goes beyond mere economic necessity; it also aims to promote social
responsibility and justice.

Taxation in Islamic law includes regulations not only for Muslims but also for non-
Muslim subjects. This practice is due to the need for fair and equal treatment of various
faith groups in Islamic states. The system of taxation in Islamic law includes financial
obligations for both Muslims and non-Muslim citizens. This system is shaped by the
principles of justice, equality and protection of property rights of different faith groups.
In Islamic states, taxation was seen not only as a means of generating income, but also as
a mechanism for maintaining social order, preserving economic balance and distributing
rights and responsibilities among individuals in a fair manner.

Taxes such as tribute and jizya are levied on non-Muslims living in Islamic states for both
financial obligations and the protection of their rights. For Muslims, the main financial
obligation is zakat, a tax in the nature of worship, which aims to eliminate economic
inequalities in society and support those in need. Non-Muslims are subjected to taxes
such as jizya and tribute. The taxation system in Islamic law is a comprehensive structure
that aims not only to generate financial revenue but also to create justice, welfare and a
sustainable economic order in society. This system has been applied and developed in
different Islamic states throughout history and has been shaped according to the social,
economic and political conditions of the period.

According to Islamic law, if an individual has the authority to use and freely dispose of
the property to be taxed at any time, he holds the ownership of that property and is
responsible for paying taxes to the state for this property. Thus, the basic principle of
taxation in Islamic law is the ownership of property. Here, the concept of property may
include fixed assets such as land, as well as precious metals such as gold and silver, and
animals. Tax is not levied on property that a taxpayer does not own. Therefore, for
example, no tax is levied on waqf property that is not privately owned by anyone

The zakat rate set by the Prophet for monetary wealth is 2.5 per cent. This rate is used as
the basis for calculating the zakat of the nisab (minimum amount) of monetary wealth and
the amount above it. Accordingly, zakat on monetary wealth is calculated by multiplying
the fixed rate of 2.5% by the total monetary value in excess of the nisab.

In the future, taxation practices based on the principles of Islamic law are expected to be
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further integrated with modern economic systems. Digitalisation and globalisation offer
new opportunities in tax collection and distribution processes. In particular, digital
payment systems and blockchain technology may allow zakat and other religious taxes to
be administered in a more transparent and efficient manner.

Furthermore, Islamic countries need to increase international cooperation to harmonise
their tax policies with global economic systems. This co-operation can accelerate
economic development and increase social welfare. Harmonisation of tax policies within
the framework of Islamic law with modern economic conditions will contribute to the
achievement of economic and social justice at both local and global levels.

In conclusion, taxation in Islamic law is a comprehensive system designed not only to
increase the financial resources of the state, but also to ensure social justice, reduce
economic inequalities and ensure a fair distribution of rights and responsibilities among
individuals. In the future, Islamic taxation principles are expected to become more
integrated with modern economic systems and harmonise with global economic systems
through international cooperation. In this process, it is of great importance for Islamic
countries to review their tax policies and develop new models that will enable them to
realise both their religious and economic objectives together.
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1. Giris

Vergilendirme, toplumlarin ekonomik c¢ercevesini diizenlemek ve temel devlet
hizmetlerini finanse etmek i¢in 6nemli bir ara¢ olarak hizmet etmektedir. Bu ¢ercevede,
Islam hukuku vergilendirmeye 6nemli bir vurgu yapar ve bunu hem dini hem de ahlaki
bir gérev olarak goriir, bu da esit servet dagilimmi kolaylastirir ve sosyal dengeyi
korumaktadir. Islam hukukunda, vergi kavrami salt ekonomik zorunlulugun otesine
gecer; ayn1 zamanda sosyal sorumlulugu ve adaleti tesvik etmeyi de amaglamaktadir.

Islam hukukunda vergilendirme, yalnizca Miisliimanlar igin degil, Miisliiman
olmayan tebaa i¢in de diizenlemeler icerir. Bu uygulama Islam devletlerinde ¢esitli inang
gruplarina kars1 adil ve esit muamele gosterilmesi gerektigi igindir. Islam hukukunda
vergilendirme sistemi hem Miisliimanlar hem de gayrimiislim vatandaslar i¢in belirlenmis
mali yukiimliilikleri kapsar. Bu sistem, farkli inan¢ gruplarina kars1 adalet, esitlik ve
miilkiyet haklarin1  koruma prensipleri cercevesinde sekillendirilmistir. Islam
devletlerinde vergilendirme, yalnizca gelir elde etme araci olarak degil, ayn1 zamanda
toplumsal diizeni saglama, ekonomik dengenin korunmasi ve bireyler arasinda hak ve
sorumluluklarin adil bir sekilde dagitilmasi i¢in bir mekanizma olarak goriilmiistiir. Harag
ve cizye gibi vergi tiirleri, Islam devletlerinde yasayan Miisliiman olmayanlar icin hem
mali ylikiimliiliikler hem de haklarin korunmasi amactyla alimmaktadir. Miislimanlar i¢in
temel mali ylkiimliilik zekat olup, bu ibadet niteligindeki vergi, toplumdaki ekonomik
esitsizlikleri gidermeyi ve ihtiya¢ sahiplerine destek olmayi amaglamaktadir. Miisliiman
olmayanlar ise cizye ve hara¢ gibi vergilere tabi tutulmustur. Islam hukukundaki
vergilendirme sistemi, sadece mali gelir elde etmeyi degil, toplumda adalet, refah ve
stirdiiriilebilir bir ekonomik diizen olusturmayi hedefleyen kapsamli bir yapidir. Bu
sistem, tarih boyunca farkli Islam devletlerinde uygulanarak gelismis ve dénemin sosyal,
ekonomik ve siyasi kosullarina gore sekillenmistir.

Bu vergilendirme sistemi, islam hukukunun sosyal adalet ve ekonomik dengesini
korumaya yoneliktir. islam hukukunda vergilendirme, Allah'in emirlerine uygun bir
sekilde gerceklestirildigi siirece hem diinyevi hem de uhrevi agidan Miisliimanlar igin
biiyiik 6nem tagir. Vergi drneginin yer aldig1 bazi ayetler su sekildedir:

Tevbe Suresi, 60. Ayet

"Sadakalar (zekatlar), ancak fakirler, yoksullar, zekat toplayan memurlar, kalpleri
Islam’a 1sindirilacaklar, kéleler, borglular, Allah yolunda olanlar ve yolda kalmuslar
icindir. Bu, Allah tarafindan bir farzdir. Allah bilendir, hikmet sahibidir."

Bakara Suresi, 267. Ayet

"Ey iman edenler! Kazandiklarinizin ve sizin i¢in yerden ¢ikardiklarimizin temiz
olanlarindan infak edin..."

Bu calismada Islam hukukunda verginin rolii incelenecektir. Sonuc olarak
calismadan su ¢ikarimlar elde edilmistir. Islam hukukunda vergilendirme, sadece mali bir



274 Yiicel ERGUN

mekanizma degil, ayn1 zamanda etik ve sosyal bir yiikiimliiliiktiir. Gelecekte, Islam
hukuku prensiplerine dayali vergi uygulamalarinin, modern ekonomik sistemlerle daha da
biitiinlesik olmasi beklenmektedir. Ayrica, Islam iilkelerinin, vergi politikalarimni kiiresel
ekonomik sistemlerle uyumlu hale getirmek icin uluslararasi isbirligini artirmalari
gerekmektedir..

2. Islam Hukukunda Vergi

Her devletin harcamalarmi karsilamak i¢in vergi gelirine ihtiyaci vardir, bu nedenle
yasal gergevesine uygun bir vergi sistemi kurulmaktadir. islam devletleri de benzer
sekilde Islam hukukuna dayali bir vergi sistemi olusturmustur. Bu Islam vergi sistemini
yoneten diizenlemeler, Islam hukuk ilkelerinin parametreleri iginde tanimlanmustir. Islam
hukuku hem Miislimanlarin hem de Miisliman olmayanlarin vergilendirilmesiyle ilgili
farkli sorumluluklari ve diizenlemeleri belirlemektedir. Medine'de kurulan Islam devleti,
her iki inangtan vatandaslara yonelik vergi politikalariyla sonraki donemler i¢in tarihi bir
emsal teskil etmektedir (Yurtseven, 2019, s. 75).

Kur'an ve hadislerde siklikla namaz ile birlikte anilan zekat, mali bir ibadet olarak
kabul edilir ve yiikiimliiniin niyetine baglh olarak yerine getirilir. Hz. Peygamber ve ilk
dort Halife zamaninda, tiim zekat cesitleri 6zel olarak atanmis zekat yetkilileri tarafindan
toplanir ve yil icinde muhtag kisilere dagitilirdr (islam ve fhsan, 2020). Zekat hakkinda
bilinen bazi 6nemli ayetler su sekildedir:

Bakara Suresi, 43. Ayet
"Namazi kilin, zekat1 verin ve riiki edenlerle beraber riik@i edin."
Tevbe Suresi, 103. Ayet

"Onlarin mallarindan sadaka (zekat) al; bununla onlari temizlemis ve arindirmis
olursun. Onlara dua et; ¢linkii senin duan onlar i¢in bir siikinettir. Allah isitendir,
bilendir."

Rum Suresi, 39. Ayet

"Insanlarm mallarinda artsin diye verdiginiz herhangi bir faiz, Allah katinda
artmaz. Fakat Allah'm mnzasin1 dileyerek verdiginiz zekat ise iste bunu verenler
sevaplarini kat kat artiranlardir."

Kur’an'da zekat, Miisliimanlar igin zorunlu bir mali ibadet olarak birgok ayette
geemektedir. Zekat, toplumda sosyal adaletin saglanmasi, fakirlerin gdzetilmesi ve malin
bereketlenmesi amaciyla emredilmistir. Zekat vermeyenlere karsi uyarilar yapilirken, bu
ylkiimliiligii yerine getirenlerin Allah katinda biiyiik miikafat kazanacagi bildirilmistir.

Islam {immetinin &nderi Hz. Muhammed (SAV), idarecilerin &ncelikli gorevinin
halka hizmet oldugunu sdylemistir. Bu nedenle, halki zor durumda birakmayacak bigimde
dengeli bir vergi diizeni olusturulmasi gerekmektedir. Islam'da vergi politikasi, Kur'an ve
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seriatin Ogretilerine gore diizenlenir. Islam iktisadinda vergiler, iiretim ve ticari mallar
tizerinden tahsil edilir. Vergi miktarinin tespitinde bazi olgiitler gozetilir. Bu oSlgiitler
arasinda vergi yikiimliisinin 6deme kapasitesinin géz oniinde bulundurulmasi, vergi
memurunun keyfi davranislardan kaginmasi ve etik olmasi bulunmaktadir (Coban, 2021,
s ).

Vergi, miikellefin durumu (Mdisliiman ya da gayrimiislim gibi) ve vergilendirilen
mallarin tliriine bagl olarak degisik isimler alir. Hz. Muhammed (SAV) ve Hz. Ebu Bekir
zamaninda bagta zekat, ganimet ve cizye olarak adlandirilan vergi kavramlari, zamanla
hara¢ ve Osiir gibi ek terimlerle genislemistir (Eskicioglu, 2017, s. 13). Hz. Peygamber
(SAV) ve halifeler zamaninda, Miisliimanlarin 6dedigi tek vergi zekat idi. Bu donemde,
vergi olarak alinan zekat, Miislimanlarin mal varliklarindan ihtiya¢ sahibi kisilere
devredilen bir hak olarak kabul edilirdi (Falay, 2000, s 30).

Halife Hz. Osman'in doneminde zekat konusu ele alinirken, mallar acikca
gortinenler (hayvanlar, arazi gibi) ve gizli kalanlar (altin, giimiis, birikimler gibi) olmak
iizere iki kategoriye ayrilmistir. Devletin gizli mallar1 goézlemleme ve saptama
yeteneginin olmamasindan dolayi, bu tiir mallarin zekdtinin 6denmesi kisilerin
sorumluluguna birakilmistir. Bu uygulamanin benimsenmesinin ana sebebi, zekat
toplayicilarinin  6zel mallarin degerlendirilmesinde asirtya gitmeleri ve bu durumun
vergilendirmede adaletsizliklere yol agabilecegidir (Samad ve Glenn, 2010, s. 311).

3. Metodoloji

Bu arastirma, Islam Hukukunda Vergi Calismalarinin kullanimini kesfetmek icin
nitel bir yaklasim benimsemektedir. Calisma, farkli ayetlerden dini pasajlara
odaklanmaktadir. Arastirma, Kuran'dan ayetleri analiz ederek, ortak islam vergilendirme
bilgilerini ve prosediirlerini belirlemeyi amaglamaktadir.

3.1. Veri Toplama

Bu arastirma, belgesel tiirlinde sistematik bir inceleme calismasidir. Bu yontemle
ylriitiilen arastirma, literatiirde konu ile alakali Kuran’1 Kerim ayetleri iizerindeki etkisini
incelemistir. Ayrica, mevcut zekat ve diger vergilerin insanlar iizerindeki etkisini
biitlinsel bir sekilde ortaya koymay1 amaglamaktadir. Arastirma verileri belge analizi ile
elde edilmistir. Belge analizi hem basili hem de internet ve bilgisayar tabanl materyalleri
incelemek veya degerlendirmek icin kullanilan sistematik bir prosediirdiir. Sistematik
inceleme, belirli konularla ilgili arastirma bulgularinin belirlenip sentezlendigi ve agsamali
olarak gercgeklestirilen bir aragtirma modelidir (Corbin ve Strauss, 2008, ss. 47-48).

3.2. Veri Analizi

Arastirma, Bakara ve Tevbe Suresi gibi vergilendirmeyle ilgili Kur'an-1 Kerim'den
cesitli ayetleri analiz etmektedir. Arastirma, vergilendirme sistemlerini ve Islam'daki
insanlari etkilesime sokmak i¢in yontemleri ve etkilesimli 6zelliklerin kullanimint hedef
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almaktadir. Analiz ayrica bu ayetlerin iilkelerin vergilendirme hedefleriyle ne kadar
uyumlu oldugunu ve insanlar tizerinde etki yaratmada ne Ol¢iide basarili olduklarini da
ele almaktadir.

4. Islam Ekonomisinde Vergi Miikellefi

Islam'in vergi sistemine 6zgii belirgin bir yapis1 vardir. Islami vergi sisteminde,
vergi ylkiimliliigiinin belirlenmesinde bireylerin dini inanglar1 énemli bir rol oynar.
Islam'da vergi uygulamalari, Miisliimanlar ve gayrimiislimler arasinda iki ayr kategoride
degerlendirilir. Miislimanlar i¢in zekat ve Osiir gibi vergiler gegerlidir, ancak
gayrimiislimler i¢in hara¢ ve cizye gibi vergiler sz konusudur. Vergi ylkimliligi,
Islam'a gore bu ayrim dikkate alinarak belirlenmistir (Tug, 1967, ss. 25-30).

4.1. Miisliimanlardan Alinan Vergilerde Miikellefiyet

Miisliimanlarm 6dedigi vergilerin temelini zekat olusturur. Zekat konusunda Islam
alimleri arasinda uzlas1 saglanmis ve anlasmazliga diisiilen konular vardir. Islam'a gore;
akilli, ergin, 6zgiir olanlar ile kendi ve ailesinin temel ihtiyacglariin 6tesinde gelire sahip
olanlar vergi miikellefi sayilir. Bu tiir kisilerin vergiye tabi oldugu konusunda Islam
alimleri arasinda genel bir goriis birligi vardir. Ancak, vergi miikellefiyeti konusunda
Islam alimlerinin ayristig1 noktalar, yetimlerin, akil sagligi yerinde olmayanlarin,
kolelerin, ¢ocuklarin, alacakli ve borglularin ve vakif mali igletenlerin vergiye tabi olup
olmayacaklaridir (Avei vd., 2022, s. 14).

Zekat kelimesi Kuran1 Kerim’de bazi ayetlerde “Yiice Allah’in katinda belli bir
karsiligimin oldugu ve bosa gitmedigi infak ya da sadaka” anlaminda kullanilmistir
(Okumus, 2024, ss. 131-132). Bir kisinin zekat ibadetine tabi olabilmesi i¢in 6ncelikle
Allah'a ve peygambere inanmali, daha sonra da bes vakit namazi yerine getirmelidir.
Baska bir deyisle, islam dinini kabul etmelidir. Hz. Peygamber su sekilde ifade etmistir:
“Islam bes esas {izerine kurulmustur. Bunlar; Allah’tan baska tanr1 olmadigin1 ve Hz.
Muhammed’in O’nun elgisi oldugunu kabul etmek, namaz kilmak, zekat vermek,
haccetmek ve Ramazan orucu tutmaktir” (Dalgin, 2004, s. 44). Bu hadis gosteriyor ki bir
kisi ne kadar zengin olursa olsun, eger Miisliiman degilse zekat ibadetine tabi olamaz.
Ancak, belirli kosullar1 yerine getirirlerse, cizye ve harag vergilerine tabi olabilirler (Avci
vd., 2022, s. 15).

Zekat agisindan tam miilkiyet, kisinin mal varlig1 iizerinde tam kontrol ve tasarruf
hakkina sahip olmasi demektir. Mal sahibi olan kisinin miilkiyetinden ¢ikan mallar, tekrar
kendisine geri verilmedikge zekat 6demesine tabi tutulmaz (Eser ve Akar, 2020: 63-64).
Ayrica, zekat verecek olanin 6zgiir olmasi ve temel ihtiyaclarmin Gtesinde gelir elde
etmesi de genel kabul goren konulardan biridir (Eskicioglu, 2017, ss. 477-478).

Mezheplerin  zekat vergisi mikellefiyeti konusunda ayristigi  noktalar
bulunmaktadir. Bu farkliliklar, dinin temel prensipleriyle degil, ayetlerin ve hadislerin
yorumlanmasiyla ilgilidir. Mezheplerin zekat vergisi miikellefiyeti konusundaki
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ayriliklarin basinda, ¢ocuklarin mal varliklarindan dolay1 vergiye tabi olup olmadiklari
gelir. Bu konuda Islam alimleri arasinda tartismalara yol agan temel noktalar ii¢ ana
baslik altinda toplanabilir. Bunlardan birincisi, vergileme siirecinde bireylerin mi yoksa
bireylerin mal varliklarinin mi, yani zekatin ibadet yoniiniin mii yoksa mali yoniiniin mii
dikkate almacagidir (Yigit vd., 2013, s. 148).

Ikinci olarak, namaz ve orug ibadetlerinde oldugu gibi bireysel miikellefiyetin ve
niyetin gerekip gerekmedigi ve son olarak igcilinciisii ise zekatin vekalet yoluyla
yapilmasinin uygun olup olmadigidir. Ayrica, Islam devleti sinirlari icinde yasayan ve
Miisliiman olmayanlar ile sonradan Miisliman olanlarmn, Miisliman olmadan &nceki
yillara ait zekat vergisine tabi olup olmadiklar1 konusunda Islam alimleri arasinda farkli
gortisler bulunmaktadir (Avcei vd., 2022, ss. 15-16).

Diger bir tartisma konusu c¢ocuklar gibi, akil sagligi yerinde olmayan bireylerin
zekat vergisi mikellefiyeti, zekatin bir ibadet mi yoksa mali bir yikimlilik mi
olduguyla ilgilidir. Safi mezhebine gore, zekat mali bir ylikiimliiliiktiir. Bu nedenle, akil
saglig1 yerinde olmayanlar vekalet yoluyla bu yiikiimliiliigii yerine getirebilirler. Hanefi
mezhebinde ise, akil sagligina kavusuncaya kadar akil hastalar1 zekattan muaf tutulmustur
(Sen, 2014, ss. 297-298).

Diger bir tartisma konusu borglu olma durumuyla ilgilidir. islam hukukunda
borglar, kul hakki borglari, Allah hakk: borglart ve Allah i¢in yerine getirilmesi gereken
borglar olmak iizere ii¢ kategoriye ayrilir (Sen, 2014: 306). Islam alimleri arasinda, altin
ve glimiig, para ve ticaret mallarinin zekatinda borcun etkili oldugu konusunda uzlagma
bulunurken, toprak iirlinleri, hayvanlar ve madenlerde goriis ayriligi vardir. Hanefi
mezhebine gore, kul hakki ve Allah hakki olan borglar zekata engel teskil eder. Ancak,
Allah i¢in yerine getirilmesi gereken borglar ve toprak mahsulleriyle ilgili bor¢lar zekatin
verilmesine engel degildir. Safi mezhebinde ise, bor¢lar herhangi bir ayrim yapilmaksizin
zekata engel olmaz (Yigit vd., 2013, s. 147).

Diger bir gorilis ayrilig1 tiizel kisilerin zekat verip vermemesiyle ilgilidir. Hanefi
mezhebine gore, zekat bir dini vecibedir, bu yiizden tiizel kisiliklere vergi diismez ve her
bir ortagin payi nisap miktarini astiginda gercek kisiler ibadetle yiikiimli olur. Safi
mezhebine gore ise zekat bir mali ibadettir, bu sebeple gercek kisilerin yan1 sira tiizel
kisilik de zekat vergisinin miikellefi olarak kabul edilir (Eskicioglu, 2017, ss. 278-279).

4.2. Gayrimiislimlerden Alman Vergilerde Miikellefiyet

Gayrimiislimler igin alinan vergilerde miikellefiyet, Islam hukukunda belirlenmis
ozel kurallara tabidir. Gayrimiislimler, Islam toplumunda farkli bir hukuki statiiye sahiptir
ve vergi konusunda da ayr1 bir diizenleme mevcuttur. Gayrimiislimler genellikle harag ve
cizye vergilerine tabidirler. Bu vergiler, Misliimanlar igin zekat ve Osiir vergilerinden
farklilik gosterir ve gayrimiislim topluluklardan 6zel olarak tahsil edilir (Tug, 1967, ss.
27-28).
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4.2.1. Cizye Vergisi

Kuran-1 Kerim'de cizye su sekilde belirtilir: “Kendilerine kitap verilenlerden
olduklar1 halde ne Allah’a ne ahiret gilinline inanmayan, Allah’mn ve Resuliiniin haram
kildigin1 haram tanimayan ve hak dini din edinmeyen kimselere algalmis olduklar1 halde
elden cizye verecekleri hale gelinceye kadar savas yapin”. Ayetten anlagildigi {izere,
cizye vergisinin miikellefiyeti Miisliiman olmayan erkekler tizerindedir. Gayrimiislimler,
bu vergiyi 6deyerek yasamlari, onurlari, miilkleri ve ibadet yerleri bakimmdan koruma
altina almirlar (Altuntepe, 2019, s. 54).

Cizye, hasta, is yapamayan, kor, yash bireylerden gelir elde edenler harig
alinmamistir. Rahiplerden ise gelirleri varsa cizye alinmis veya kilise yoneticilerinden
tahsil edilmistir. Ancak gelirleri yeterli olmayan rahiplerden de cizye alinmamistir. Cizye
borcuyla olen bir kisinin geride biraktiklarindan da bu tutar alimmamistir.
Gayrimiislimlerin hayvanlar1 ve mallan (ticari mallar ve araziler hari¢) cizye kapsamina
alinmanustir (Ozkan, 2019, ss. 75-76).

4.2.2. Harac Vergisi

Hara¢ vergisinin alinmasinda ¢esitli ekonomik, mali ve sosyal sebepler
bulunmaktadir. Hz. Omer déneminde fethedilen topraklar, savascilar arasinda dagitilmak
yerine, uygun bir vergilendirme ile eski sahiplerine geri verilmistir. Bu uygulama,
miilkiyetin korunmasini, deneyimli bireylerin daha etkili bir sekilde faaliyet gdstermesini
ve kaynaklarin kullaniminda kusaklar arasi dengeyi saglamak ve adil gelir dagilimini
temin etmek acisindan 6nemli bir rol oynamaktadir (Tiirkiye Diyanet Vakfi, 1997, s. 72).

Hara¢ vergisinin uygulanmasinda kisinin kisisel nitelikleri (¢ocuk, yasli, erkek,
akilli vb.) dikkate alinmaz ve harag¢ topragina sahip olan herkesin bu vergiyi édemesi
gerekmektedir. Hiir ya da kole, gen¢ ya da yash, kadin ya da erkek, akilli ya da deli
olmasi fark etmeksizin, hara¢ topragina sahip olan herkes bu vergiye tabi tutulur; ayni
sekilde, baslangictan itibaren hara¢ topragina sahip olanlar gibi sonradan satin alanlar da
vergiye tabidir (Tiirkiye Diyanet Vakfi, 2025).

5. Islam’da Verginin Sartlar

Islam hukukunda kamu maliyesi, bireysel miilkiyet hakkini koruyarak sosyal refah1
artirmay1 hedefler. Devletin ekonomik isleyisi, Beytiilmal (islam devletinin hazine
sistemi) tizerinden yiiriitiiliir ve burada toplanan gelirler, yoksullara, ihtiyag¢ sahiplerine ve
kamu hizmetlerine yonlendirilir.

Islam devleti diizenli sorumluluklarini yerine getirebilmekte birlikte, Islami vergi
politikasinin ana amagclart arasinda yoksullugun azaltilmasi, gelir esitliginin saglanmasi
ve adil bir toplumun insasi ile devamhligi yer almaktadir. islam ekonomisinde
yoksullugun azaltilmasi, zekat, sadaka, vakiflar ve beytiilmal gibi kamu maliyesine dayali
mekanizmalarla saglanmistir. Giiniimiizde ise islami mikro finans, faizsiz modelleri ile
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yoksul bireylerin ve kiigiik isletmelerin ekonomik sisteme dahil edilmesine yardimci
olmaktadir. Bu sistemlerin etkin kullanimi, gelir dagilimini iyilestirerek sosyal refahi
artirabilir ve yoksullugun azaltilmasia 6nemli katkilar sunabilir.

Bu amaglara ulagsmak i¢in devletin vergilendirme faaliyetlerinde riayet etmesi
gereken bazi 6nemli ilkeler mevcuttur. Islam vergilendirme ilkeleri asagidaki gibi ifade
edilebilir (Eskicioglu, 2017, s. 64).

5.1. Miilkiyet

Bir kisinin vergi 6deyecegi mal iizerindeki kontroliinii ve sahipligini belirtir. Allah,
malin asil sahibi ve yoneticisi olmasina karsin, insanlar1 onurlandirmak, onlara bahsetmek
ve Allah nezdindeki degerlerini fark etmeleri, diinya iizerinde O'mun vekilleri olarak
gorevlerini kavramalari, kendilerine emanet edilen ve miilkiyet haklari taninan mallarla
ilgili sorumluluklarini hissetmeleri i¢in, bu mallari insanlara atfederek onlar1 bu nimetler
araciligiyla denemektedir (Islami Yéntem, 2024).

Islam hukukuna gore, bir birey vergilendirilecek mali diledigi zaman kullanma ve
tizerinde serbestge tasarruf etme yetkisine sahipse, o malin miilkiyetini elinde bulundurur
ve bu mal igin devlete vergi ddeme sorumlulugu tasir. Bdylece, Islam hukukunda
vergilendirmenin temel ilkesi, bir malin sahipligidir. Burada mal kavrami toprak gibi
sabit varliklarin yani1 sira altin, giimiis gibi degerli madenler ve hayvanlari da
kapsayabilir. Bir miikellefin sahip olmadigi mal {izerinden vergi talep edilmez. Bu
nedenle, drnegin hi¢ kimsenin 6zel miilkiyetinde bulunmayan vakif mallar iizerinden
vergi alinmaz (Eskicioglu, 2017, s. 65).

Hz. Peygamber (SAV) tarafindan parasal servetler i¢in belirlenen zekat orani
%2,5’tir. Bu oran, parasal servetin nisabmin (asgari miktarinin) ve tstiindeki miktarin
zekatini hesaplamada temel alinmaktadir. Buna gore, parasal servetin zekati, %2,5’lik
sabit oranin, nisab1 agan toplam parasal deger ile ¢arpilmasi yoluyla hesaplanmaktadir
(Magin, 2019, s. 199).

5.2. Nema Uretim

Islam iktisadinda bir iiriiniin vergilendirilmesi icin onun biiyiiyebilir, gelisebilir ve
gelir saglayabilir 6zelliklere sahip olmasi sarttir. Bu yiizden Islam ekonomisi, iiretim
faaliyetlerini vergilendirirken tiiketim {izerinden vergi almaz. Bunun sebebi, iiretimin
ekonomiye katkida bulunan bir deger yaratmasidir. Uretim ya da artis (Srnegin
hayvanlarin {iremesi) ekonomik bir deger meydana getirir. Bu ekonomik deger, malin
sahibine maddi bir fayda saglar. Ote yandan, tiiketim yapan kisi, ek bir gelir elde etmez,
aksine bir maliyetle kars1 karsiya kalir (Eskicioglu, 2017: 68-69). Bu mesele, hadis-i
serifte “kisilerin kole ve atina zekat diismez” seklinde belirtilmistir. Bu hadise gore,
bireylerin kendi kullanimlar1 i¢in edindikleri mal ve esyalar zekatin (verginin) disinda
tutulmustur (Duman, 2018, s. 64).

Vergi verilecek malin biiylime ve artis gostermesi gerekliligi, zekat kelimesinin
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kokeninde yatan biiylime ve ¢ogalma anlamlarindan gelir. Zira zekat terimi, dil bilimsel
olarak hem biiylime hem de temizlenme anlamina tasir. Zekat kelimesinin arindirma
anlamiyla kullanildigi ayet (Kurani Kerim A’ld Suresi 87/14) budur: “Tezekki eden
(temizlenen) kimse kurtuldu.” (Eskicioglu, 2017, s. 69).

Ayrica, fabrika ve atlyelerde kullanilan makineler bir {iretim araci olarak hizmet
etmektedir. Bu makineler kendiliginden deger kazanmaz; aksine zamanla deger kaybeder
ve bozulurlar. Dolayisiyla zekat icin miikellef olmamalidirlar. Bunun yerine zekat,
masraflar ve amortisman diisiildiikten sonra bu makinelerin iirettigi gelir iizerinden %10
oraninda hesaplanabilir. Ayni sekilde, fabrikalara benzeyen kiralik miilkler ve ulasim
araclar1 da icsel degerleri iizerinden degil, giderler diisiildiikten sonra gelirleri {izerinden
tarim arazilerine kryasla %10 oraninda zekat icin degerlendirilebilir (Vural, 2006, ss. 63-
64).

5.3. Nisap

Nisap, bir bireyin vergiye tabi tutulabilmesi i¢in sahip olmasi gereken asgari mal
miktarmi tamimlar. Kur'an'da zekatla ilgili birgok ayet bulunmakla birlikte, nisapla ilgili
dogrudan bir ayet yer almaz. Ornegin, Bakara Suresi'nin 219. Ayetinde “Ve sana neyi
infak edeceklerini sorarlar. De ki ihtiyactan artakalan1” ifadesi gecer, ancak burada belirli
bir alt smir belirtilmez. Nisap hakkindaki detaylar ise hadislerde agiklanmistir. Zekat
miktarlari, o zamanin ekonomik ve sosyal sartlari g6z Oniinde bulundurularak
ayarlanmistir. Ornegin, 200 dirhem giimiis, 20 dirhem altin, 5 deve veya 40 koyun
olmadikga zekat ylikiimliiliigli baglamaz. Burada dikkate alinmasi gereken iki onemli
nokta vardir. Birincisi, belirtilen miktarlara ulasmayan kisilerden vergi talep edilmez,
yani bir tiir asgari muafiyet uygulanir. Ikinci olarak, ekonomik degerler farkli olsa da 20
altin, 200 dirhem, 5 deve ve 40 koyun es degerde kabul edilir ve bu mallarin zekati malin
kirkta biri olarak hesaplanir (Sargin, 2014, ss. 157-158).

Nisap, glinlimiiz ekonomik terminolojisinde asgari ge¢im indirimiyle
Ozdeslestirilebilecek bir kavramdir. Zira nisap, vergi miikelleflerinin belirli bir minimum
mal miktarina sahip olmalarini isaret eder Nisap, malin biiyiime niteligiyle ilgilidir ¢iinki
zekatin verilmesi gereken kismi, fazla malin bir boliimiinden olusur (Eskicioglu, 2017, s.
72). Bu baglamda Allah, Kur'an’da (Kurani Kerim, Bakara 2/ 219) su ifadeyi kullanir:
“Sana ne infak edeceklerini soruyorlar. De ki ihtiyacinizdan fazla olani”.

Giiniimiizde nisap konusunda ii¢ farkli yaklasim mevcuttur: ilk yaklasim, Hz.
Peygamber tarafindan belirlenen nisap miktarlarmin degistirilmeden uygulanmasidir.
Yani bir Miisliimanin 96 gram altin, 640 gram giimiis ya da bu degerde bir para miktarina
sahip olmas1 durumunda, zekatn1 ddemesi gerektigini ifade etmektedir. ikinci goriise
gore, Peygamber doneminde belirlenen nisap miktarlar1 ekonomik deger agisindan
birbirine denkti. Ancak zaman icinde bu denge bozuldu; bazilarmin degeri disti,
digerlerinin ise artti. Bu nedenle, bu degerlerin ortalamasini almanin yararli olacagi
diisiiniilmektedir. Ornegin, on farkli nisap degerinin toplamini alip bu toplami ona
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boldiigiiniizde, gercek nisap degerini bulmus olursunuz. Ugiincii goriise gore, herhangi bir
tiirdeki malin nisabi, o mali elinde tutan niifusun en kalabalik grubunun sahip oldugu
miktar1 temsil eder. Ornegin, bir bolgedeki sarraflar en zenginden en yoksula dogru
siralandiginda, en zenginler birkag kisi, en yoksullar ise onlarca kisi olabilir. Bu durumda,
sarraflarin en yogun oldugu orta nokta nisab1 belirler; bu noktanin altindaki kisiler zekat
6demezken, bu noktada ve lizerinde olanlar zekat 6demekle yiikiimlidiirler (Eskicioglu,
2017, ss. 79-80).

Zenginligin temel ihtiyaclar1 asmasi gerekliligiyle birlikte, bu zenginligin belirli bir
esige ulagsmasi esastir. Bu esik, s6z konusu zenginlik kategorisine bagl olarak degisir.
Peygamber tarafindan belirlenen nisap miktarlari, yeterli zenginligi neyin olusturdugunu
belirlemek i¢in dini bir 6l¢iit gorevi goriir ve bu belirlenmis miktardan daha azina sahip
olan kisiler zekat 6demekle yiikiimli degildir.

Hanefi mezhebine gore, zekatin topraktan ¢ikan tiim iirlinlere uygulanabilir
oldugunu ileri stirmektedir. 650 kg'lik nisap esigine ulasildiginda, eger miktar
harcanmissa, %5 zekat 6denmelidir; tersine, harcanmamigsa, %10'luk bir oran gereklidir.
Zekatin arazinin kendisinden degil, iirtinlerinden alindigini belirtmek onemlidir (Vural,
2006, ss. 63-64).

Sonug olarak, 81 gram altin (20 miskal), 560 gram glimiis (200 dirhem), 40 koyun,
30 sig1ir ve 5 deveye veya bu miktarlara denk gelen ticari mallara ve 650 kg (5 vesk) tarim
iirlinline sahip olan kisiler, temel ihtiyagc maddelerine ek olarak bu varliklarin zekatini
vermekle yiikiimliidiirler. Bu esikler giiniimiize kadar Islam alimleri tarafindan o6lcii
olarak belirlenmis olsa da Hz. Peygamber zamanindan itibaren nisap tespitinin orijinal
haliyle korunmasi konusunda tartismalar devam etmektedir. Asgari gecim endeksi ve
benzeri kistaslar gibi ¢agdas oOlgiitleri kullanarak bir zenginlik Olgiitii belirlemek i¢in
cesitli bakis acilari Onerilmektedir. Bu konu, Diyanet Isleri Baskanhigi tarafindan
diizenlenen Giincel Dini Meseleler Istisare Toplantisi-I’"de (18 Mayis 2002-Istanbul) de
bu baglamda incelenmis ve konunun daha kapsaml bir sekilde ele alinmak {izere gelecek
toplantilarda tekrar ele alinmasi kararlastirilmistir (Diyanet Isleri Baskanligi, 2002).

5.4. Vergilendirilecek Malin Asli Thtiyaclardan Fazla Olmasi

Islam'in vergilendirme ilkelerinden biri, vergilendirilecek mala bireyin ve ailesinin
temel ihtiyaglarindan fazlasinin dahil edilmemesidir. Bakara Suresi'nin 219. ayetinde bu
sOyle ifade edilir: “...Ve Sana neyi infak edeceklerini sorarlar. De ki: “Afv” (Yani; Senin,
ailenin ve zaruri hizmet giderlerinin diginda) ihtiyagtan artakalani (hayir ve hizmet
yolunda harcayabilirsiniz veya insanlarin kusurlarini  bagislayip hakkinizdan
vazgecebilirsiniz)”. Ancak, asli ihtiya¢ terimi, modern vergi hukukunda kullanilan
zorunlu ihtiyag teriminden farklidir. Ornegin, bir bireyin bir ¢ift ayakkabiya veya bir
elbiseye sahip olmasi zorunludur, ancak yazlik ve kiglik elbiseler ayr1 olmasi zorunlu
degildir, fakat asli bir ihtiyagtir. Giiniimiizde insanlarin evlerinde buzdolabi, yemek
masasi ve kitaplik gibi esyalar1 bulundurmasi zorunlu degildir, ancak bu esyalar giinliik
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hayatlarin1 kolaylastiran esyalardir. Bu nedenle, Islam ekonomisinde, bireyin sosyal
yasama uyum saglamak i¢in gerekli olan miktar gelir vergisinden muaf tutulur (Avci vd.,
2022, ss. 20-21).

Sonug olarak, bireylerin kendi, aileleri ve yakinlari igin gereksinim duyduklari bir
seyl veya paray1l topluma vermesi uygun degildir. Bu insan dogasina aykiridir ¢iinkii
insan genellikle kendisini digerlerinden Once diisiiniir. Bu nedenle, bireyin kendi
ihtiyaglariyla ilgili mallar1 vergi adi altinda topluma aktarmasi, ekonomik ve psikolojik
acidan faydali bir davranis degildir yiikiimliidiirler (Eskicioglu, 2017, s. 85).

5.5. Mahn Uzerinden Bir Y1l Gecmesi

Islam ekonomisinde vergi toplanmasiyla ilgili olarak, idarecilerin keyfi
uygulamalarmi onlemek i¢cin malin elde edildigi tarihten itibaren bir yil ge¢mesi
gerekmektedir. Yani, 6rnegin 2 Subat 2020'de elde edilen bir malin vergisi en erken 3
Subat 2021'de toplanabilir (Avei vd., 2022: 21).

Bir yilin ge¢mesi, malin sahibinin kontrolii altinda en az on iki ay ge¢mesi
demektir. Bu kural, hayvanlar, para ve ticaret mallar1 gibi miilkiyet altindaki varliklar i¢in
gecerlidir. Ancak, tahil, meyve, bal, maden iiriinleri ve toprak altindan ¢ikarilan hazineler
gibi mallar i¢in bu kosul gecerli degildir. Bu tiir mallar gelir olarak kabul edilir ve mahsul
ismi altinda siniflandirilir (Eskicioglu, 2017, ss. 85-86).

6. Islam Ekonomisinde Vergiyle Ilgili Baz1 Uygulamalar

Vergi uygulamalarinda vergi oran1 ve simirlari biiylik bir 6nem arz etmektedir.
Islam'da vergiye iliskin uygulamalar Kuran-1 Kerim'de dogrudan bir ayet bulunmasa da
vergileme teknikleri olan miikellefiyet, istisna, muafiyet ve oran gibi konulara dair
bilgilere Peygamber ve Halifeler doneminden ulasilabilir (Aver vd., 2022, s. 21).

Ornek olarak, “Vergi Tarihinin Kokenleri: Siimer’den Eski Misir’a, Yunan’dan
Roma’ya Antik Cagda Vergilendirme Kabiliyeti ve Etkinligi” kitab1 kaynagina gore
[brahim (A.S.) Machpelah Magarasi'ni satin aldiginda, satin alma anlasmasinin bir
parcasi olarak Hititli Ephron'a 400 glimiis sekel 6demistir ve Ephron'un tarlasi magaranin
bitisigindedir. Benzer sekilde, Ittifak Kanunu, yaygin olarak anket vergisi olarak anilir,
cezalar1 glimiis sekel olarak belirlemistir. Babasindan sonra tahta ¢ikan Siileyman (A.S.),
krallig1, yerlesik kabile sinirlartyla uyusmayan 12 idari bolgeye bolmiistir ve ayni
zamanda vergi sistemini yeniden diizenlemis ve kralligin sinirlarint maksimum sinirlaria
kadar genisletmistir. Bu eser, antik cag uygarliklarinda vergilendirme sistemlerinin
gelisimini ve etkinligini incelemektedir. Kitap, Stimerlerden baslayarak Eski Misir, Antik
Yunan ve Roma donemlerine kadar uzanan bir zaman diliminde, vergilendirme
uygulamalarmin nasil sekillendigini ve devletlerin mali yapilarina nasil katki sagladigini
ele almaktadir. Ornegin, Siimerlerde tarimsal iiretimden alinan vergiler ve Eski Misir'da
firavunlarin uyguladig: vergilendirme politikalari, kitabin inceledigi konular arasindadir.
Ayrica, Antik Yunan'da vatandaslarin devlete karsi mali yiikiimliiliikkleri ve Roma
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Imparatorlugu'nda vergilendirme sistemlerinin imparatorlugun genislemesiyle nasil
evrildigi de detayl bir sekilde tartisilmaktadir. Kitap, bu uygarliklardaki vergilendirme
kabiliyeti ve etkinligini analiz ederek, modern vergi sistemlerinin temellerine 151k tutmay1
amaclamaktadir. Bu baglamda, devletlerin mali yapilarinin giiclendirilmesi ve kamu
hizmetlerinin finansmani i¢in vergilendirmenin tarihsel 6nemini vurgulamaktadir (Bahge,
2017, ss. 31-32).

Vergi ile ilgili en énemli uygulama zekat sistemidir. islam'in sartlar1 arasinda yer
alan zekat, Islam ansiklopedisine gore, "artma, aritma; dvgii ve bereket" anlamlarini tasir
ve Kuran'da belirtilen siniflara dahil edilen dini agidan zengin sayilan Miisliimanlarin
mallarindan alinan belli bir pay1 ifade eder (Tiirkiye Diyanet Vakfi, 2013, s. 72).

Kuran-1 Kerim'de zekata dair 30 ayet bulunmaktadir. Bu ayetler, zekatin kimlere
verilecegini agiklarken konusunu ve oranini belirtmemektedir. Konuyla ilgili detaylar ise
hadislerden elde edilmektedir. Zekat, genellikle dini bir gorev olarak bilinse de
uygulamada farkli vergiler de zekat adi altinda kullanilmigtir. Bu uygulama, deniz
driinleri, madenler, tarimsal Uriinler de dahil olmak tzere Miisliimanlara ait ticari
faaliyetlere konu olan veya degerlendirilebilir varliklardan alinan vergileri igermektedir
(Avcivd., 2022, s. 21).

Zekatin alinacagi varliklar; ticari mallar, altin, giimiis, para, hayvanlar, tarim
irlinleri, madenler ve defineler olarak belirtilmistir. Zekat orani, ticari mallar, altin,
giimiis ve parada %2,5 olarak uygulanir. Sahip olunan hayvanlar ise sayilarmma gore
vergilendirilir. Yani, hayvan sayisina gore Odenecek zekat miktar1 farklilik gosterir.
Omnegin, 5 deve icin 1 koyun, 25 deve icin 1 disi deve zekat olarak verilir (Aver vd.,
2022, ss. 21-22).

Tarim {riinlerinden almacak zekatin sulama yontemine gore belirlendigi
gorlilmektedir. Topraktan alman Ostlir vergisi ile ilgili bir hadiste; “Yagmur ve nehir
sulartyla sulanan toprak mahsullerinde “usr” yani onda bir, kovayla sulanan toprak
mahsullerinde “nisf usr” yani yirmide bir zekat vardir.” denilmektedir. Buna gdre, tarim
tiriinlerinden alinacak vergide sulama yontemi belirleyici bir faktordiir (Topal ve Kismir,
2019: 38). Boyle bir uygulama, islam'm her alanda gozettigi adalet ilkesinin vergi
uygulamalarina yansimasi olarak kabul edilebilir. Bu cergevede, daha fazla emek
gerektiren tarimsal lirlinlerden daha diisiik, daha az emekle iiretilen tarimsal {iriinlerden
ise daha yiiksek vergi alinmaktadir. Sonug olarak, &siir uygulamasi islam'da tarim
tirlinlerinin zekat1 olarak kabul edilir (Avcer vd., 2022, s. 22).

Hulefd-yi Rasidin’in besincisi kabul edilen Omer Bin Abdiilaziz, bir vergi
memuruna gonderdigi mektupta Osiir vergisi uygulamasina iliskin prensip ve kurallart
sOyle aciklamaktadir (Yesilyurt, 2015, s. 107): “Araziye bak, onu imar etmeye ¢alig, imar
edilmis araziye onun harap olmasima sebep olacak vergi koyma. imar edilmemis arazilere
bak, ne miktar vergiye tahammiilii varsa o kadar vergi al. Imar edilinceye kadar o arazinin
imar edilmesine yardimei ol. Hig¢ ekin ekilmeyen araziden bir sey alma. Imar edilmis
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miimbit arazi miikelleflerinden vergi aldigin zaman onlara yumusak davran ve sakin ol”.

Bu mektupta, vergilendirmenin belirli bir oranda yapilmasi gerektigi
vurgulanmaktadir. Bu da {retimi tesvik eden ve iiretim arttikca vergi toplayan bir
sistemin varligim1 gostermektedir. Ayrica, vergi tahsilati sirasinda vergi miikelleflerine
nazik davranilmasi gerektigi de onemli bir sonug¢ olarak ortaya g¢ikmaktadir. Islam
hukukunda toprak iizerinden alinan vergilere dair bir diger uygulama ise Miisliiman
olmayanlara yonelik hara¢ vergisidir. Bu uygulamada, Miisliman olmayan toprak
sahiplerinden, topraklarinin yiiz 6l¢imiine gore %10 ile %50 arasinda degisen bir vergi
alinir (Aydinbas, 2016, s. 101).

Miisliiman olmayanlardan alman bir diger vergi olan cizye, Islam hukukunda sabit
vergi uygulamasinin iyi bir 6rnegidir. Diger bir¢ok vergi 6rneginde oldugu gibi, cizyenin
sosyal hayatta nasil uygulanacagi hadislerden 6grenilmektedir. Hz. Peygamber, yetiskin
erkeklerden on giinliik gelirlerine denk gelen 10 dirhem vergi almistir (Aydinbas, 2016:
93). Kadmlar, c¢ocuklar, yashlar ve gecimlerini saglayamayan yoksullar vergi
yikiimliiliiglinden muaf tutulmuslardir (Avci vd., 2022, s. 23).

Islam'da oran olarak uygulanan bir baska vergi tiirii de rikaz (define ve maden)
vergisidir. Rikaz vergisi, dsiir ve harag arazilerinde bulunan define ve madenlerden alinir
(Yurtseven, 2014, s. 154). Rikaz vergisinin oraniyla ilgili dogrudan bir ayet veya hadis
bulunmamaktadir. Ancak, Ebu Hanife ve Hanefi mezhebinin alimleri, rikazi ganimet
olarak goriir ve Enfal Suresi'nin 41. ayetindeki ganimet paylasimiyla iliskilendirerek,
verginin oranini ganimetin beste biri olarak kabul ederler (Tiirkiye Diyanet Vakfi, 1994,
s. 87).

Glinlimiizde, ¢ogunlugu Misliman olan iilkelerde, zekatin devlet tarafindan
toplanmast ve dagitilmasi konusunda onemli adimlar atilmaktadir. Bazi Miisliiman
ilkelerde zekdt vermek zorunlu tutulurken, bazilarinda goniilliillik esasina
dayanmaktadir. Yemen, Sudan ve Suudi Arabistan'da zekat vermek zorunlu iken,
Tiirkiye, Kuveyt ve Malezya'da zorunlu degildir. Ozellikle Malezya'da donaniml,
kapsamli ve etkili bir zekat sistemi mevcuttur. Malezya'nin sistemine kisaca bakarsak;
zekat, devlet tarafindan toplanmakta ve dagitilmaktadir. Bdylece zekatin ekonomik
etkileri de degerlendirilebilmektedir. Zekat kurumlar1 olusturulmus ve toplanan zekatlar,
bagiseilar adia dagitilmistir. Malezya'daki sistemde her eyalet, kendi zekatini toplar ve
dagitir. Her bolgede farkli zekat kurumlar1 ve uygulamalar1 bulunmaktadir. Malezya'da
zekatin toplanmasi ve dagitilmasi agisindan yasal olarak cesitli isleyis bicimleri vardir.
Her eyalette Islam Konseyi, zekat ydnetiminden birinci derecede sorumludur. Zekat
toplama ve uygulama isi devlete veya Ozel sirketlere birakilmis olup, denetim devlet
tarafindan yapilmaktadir. Zekat, maaslardan yapilan kesintilerle toplanmaktadir.
Malezya'da zekat verme konusunda artan bilgilendirme ve farkindalik g¢aligmalari,
toplanan zekat miktarinin artmasini saglamistir (Coban, 2021, ss. 2-3).

Zekati kurumsal olarak uygulayan iilkeler arasinda Suudi Arabistan, Malezya,
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Pakistan ve Endonezya gibi lilkeler bulunmaktadir. Suudi Arabistan'da Zekat, Vergi ve
Giimriik Otoritesi (ZATCA) tarafindan toplanmakta ve belirlenen ihtiya¢ sahiplerine
dagitilmaktadir (Cleartax, 2024). Malezya'da, eyalet bazinda yonetilen zekat sistemi,
Islami Konseyler tarafindan denetlenmekte ve fonlar fakirlere, egitim programlarma ve
sosyal projelere yonlendirilmektedir (Aydin & Odabas, 2018, ss. 164-166). Pakistan’da
1980°de yiirtirliige giren Zekat ve Usr Kanunu kapsaminda, belirli finansal varliklardan
devlet tarafindan zekat kesintisi yapilmakta ve gelir, sosyal yardimlara tahsis edilmektedir
(Babar ve Kahloon, 2017, s. 9). Endonezya'da ise Ulusal Zekat Kurulu (BAZNAS) zekat
fonlarin1 yoneterek yoksullukla miicadele ve kalkinma projelerinde kullanmaktadir
(Nurhapsari vd., 2021,s. 643). Bu iilkeler, zekati1 kurumsal bir ¢ercevede ele alarak sosyal
adaleti saglamay1 ve ekonomik esitsizlikleri azaltmay1 hedeflemektedirler.

Modern devletlerde vergi, anayasal ve yasal diizenlemelere dayanan, kamu
hizmetlerini finanse etmek amaciyla bireylerden zorunlu olarak tahsil edilen bir mali
yiikiimliiliik iken, Islam devletlerinde zekat, Kur’an ve hadislerle belirlenmis, Miisliiman
bireylerin gelir ve servetlerinin belirli bir oranini ihtiya¢ sahiplerine vermesini gerektiren
dini bir vecibedir (Musgrave & Musgrave, 1989,s. 235; Al-Qardawi, 1999, s. 7). Vergi
devletin genis ¢apli harcamalarini karsilamak ig¢in farkli oran ve tiirlerde alinabilirken,
zekat yalnizca belirli mal varliklarindan ve sabit oranlarda tahsil edilerek fakirler,
borglular, yolcular gibi belirlenen sekiz smifa yonlendirilir (Stiglitz, 2000, ss. 481- 482).
Tarihsel siiregte bazi islam devletleri zekati merkezi bir vergi gibi toplasa da modern
vergilendirme sistemlerinden temel olarak farklidir, ¢iinkii zekatin temel amaci kamu
harcamalarini degil, sosyal adaleti saglamaktir (Yurtseven, 2019, s. 92).

7. Sonug¢

Islam hukukunda vergilendirme, sadece mali bir mekanizma degil, ayn1 zamanda
etik ve sosyal bir yiikiimliiliktiir. Zekat, harag ve cizye gibi vergi tiirleri, toplumda adaleti
ve esitligi tesvik ederken, modern zamanlarda bu prensiplerin korunmasi ve uygulanmast,
Islam hukukgulari icin siirekli bir meydan okuma olusturmakta ve bu da Islam hukukunun
dinamik ve uyarlanabilir yapisin1 yansitmaktadir. Bu cercevede, Islam hukukunun vergi
sistemi hem tarihsel 6neme sahip hem de ¢agdas diinya diizeninde uygulanabilir ¢6ziimler
sunan bir yap1 olarak énemini korumaktadir.

Ozellikle zekat, gelir dagiliminda adalet saglar ve boylece fakirleri ve muhtaglar
daha yiiksek bir yasam standardina ulastirir. Eger Miisliimanlar zekatlarmi bilingli bir
sekilde verselerdi, zekatin yoksullugu tamamen yok etme potansiyeli ortaya ¢ikarabilirdi.
Zekat, sadece maddi bir yikimlilik degil, ayn1 zamanda manevi bir sorumluluktur. Bu
uygulama, zengin ile fakir arasindaki ugurumu kapatmayi, toplumsal dayanigmay1 ve
yardimlagmay1 tesvik etmeyi amaglar.

Harag ve cizye ise, Islam toplumlarinda gayrimiislimlerin korunmas1 ve onlara adil
bir muamele yapilmasi agisindan dnemlidir. Bu vergiler, gayrimiislimlerin Islam devleti
tarafindan korunma karsihiginda 6dedikleri vergilerdir ve bu sayede toplumda dini ve
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sosyal baris saglanir. Ekonomik agidan, Islam hukuku cercevesinde toplanan vergiler,
kamu hizmetlerinin finanse edilmesinde ve altyapi projelerinin desteklenmesinde
kullanilir.

Gelecekte, Islam hukuku prensiplerine dayali vergi uygulamalarmin, modern
ekonomik sistemlerle daha da entegre edilmesi beklenmektedir. Dijitallesme ve
kiiresellesme, vergi toplama ve dagitma siireclerinde yeni firsatlar sunmaktadir. Ozellikle
dijital 6deme sistemleri ve blockchain teknolojisi, zekat ve diger dini vergilerin daha
seffaf ve etkili bir sekilde yonetilmesine olanak taniyabilir.

Ayrica, Islam iilkelerinin, vergi politikalarini kiiresel ekonomik sistemlerle uyumlu
hale getirmek icin uluslararast isbirligini artirmalar1 gerekmektedir. Bu isbirligi,
ekonomik kalkinmay:r hizlandirabilir ve toplumsal refahi artirabilir. Islam hukuku
cercevesinde vergi politikalarinin modern ekonomik kosullara uyumlu hale getirilmesi
hem yerel hem de kiiresel diizeyde ekonomik ve sosyal adaletin saglanmasina katkida
bulunacaktir.

Yemen, Sudan, Suudi Arabistan, Tirkiye, Kuveyt ve Malezya, zekat
uygulamalarint farkli sekillerde hayata gegirirken, her biri kendi ekonomik ve sosyal
kosullarina gore zekat fonlarini kullanmaktadir. Suudi Arabistan, zekati devlet destekli
olarak toplar ve sosyal yardim projelerine aktarirken, Malezya dijital platformlarla zekat
toplama sistemini modernize etmistir. Tirkiye, zekati goniilli bir sekilde toplayarak
sosyal yardimlar ve kalkinma projeleri i¢in kullanmaktadir. Kuveyt ise zekati, yerel ve
uluslararas1 yardim projelerinde etkili sekilde yonlendirmektedir. Yemen ve Sudan gibi
ekonomik sikintilar yasayan iilkeler ise zekat gelirlerinden yoksullara ve miiltecilere
destek saglamaktadir. Bu iilkeler arasinda ortak bir zekat fonu olusturulmasi, dijital zekat
platformlarinin  entegrasyonu ve ortak yonetim standartlarinin  gelistirilmesiyle
yoksullukla miicadele daha etkili hale gelebilir. Bu isbirligi, sosyal dayanismay1
giiclendirirken, ekonomik kalkinmay1 hizlandirabilir ve Islam iilkeleri arasinda daha
stirdiiriilebilir bir ekonomik yap1 olusturabilir.

Sonug olarak, Islam hukukunda vergilendirme, sadece devletin mali kaynaklarini
artirmak i¢in degil, ayn1 zamanda toplumsal adaleti saglamak, ekonomik esitsizlikleri
azaltmak ve bireyler arasinda hak ve sorumluluklarin adil bir sekilde dagitilmasini temin
etmek amaciyla tasarlanmis kapsamli bir sistemdir. Gelecekte, Islami vergilendirme
prensiplerinin modern ekonomik sistemlerle daha da biitiinlesik hale gelmesi ve
uluslararasi igbirligi ile kiiresel ekonomik sistemlere uyum saglamasi beklenmektedir. Bu
siirecte, Islam iilkelerinin vergi politikalarmi yeniden gézden gegirerek, hem dini hem de
ekonomik hedeflerini bir arada gerceklestirebilecekleri yeni modeller gelistirmeleri biiyiik
Onem tagimaktadir.
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Yazarhik Beyam: Yazar ¢alismanin tasarimi, veri toplama, analiz ve makale yazimina katkida bulunmustur.
Yazar makalenin son halini gézden gegirerek onaylamustir.

Cikar Catismasi1 Beyami: Yazar, arastirma, yazarlik ve yayinlama siireclerinde herhangi bir ¢ikar ¢atigmasi
bulunmadigini beyan eder.

Finansman: Yazar, bu ¢aligmaya herhangi bir mali destek veya finansman saglanmadigini beyan eder.

Etik Beyami: Yazar, bu ¢aligmada bilimsel ve etik ilkelere uyuldugunu ve kullanilan tiim kaynaklarin diizgiin
bir sekilde alntilandigini beyan eder.
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