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Ozet

Bu calismada, sermaye kazancimin vergilendirilmesine iliskin degigikliklerin
sermaye piyasalarindaki etkileri, Gelir Vergisi Kanunu Tasarist kapsaminda Borsa
Istanbul veri kaynaklar: kullamilarak Dayanikli Regresyon Yontemiyle incelenmigtir.
Calismada; Pay, Bor¢lanma Araclari, Borsa Yatirim Fonlart ile Vadeli Islem ve Opsi-
yon Piyasalarindaki vergi oranlarindaki degigikliklerin, iglem hacmini, borsa gelir-
lerini ve yabanci net girigini farkli sekillerde etkiledigi sonucuna varilmistir. Ancak
cogunlukla vergi artiglarinin sermaye piyasalarina olumsuz, azaliglarinin ise olumlu
yansidigr gozlemlenmistir. Alaminda ilk sayilabilecek bu arastirmayla, oniimiizdeki
donemde bu kapsamda yapilmas: giindeme gelebilecek yasal diizenlemelerin, ekono-
mik gerceklerle uyumlu olmasina katkida bulunulmasi hedeflenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, sermaye piyasalart vergi oranlart, islem
hacmi, borsa payi gelirleri, yabanct yatirimcilarin net alimlari

JEL Swniflamasi: H20, F68, F62, F65

THE FINANCIAL IMPACTS OF CAPITAL GAIN TAXATION
TO SECURITIES AND DERIVATIVES

Abstract

In this study, the effects of changes in the capital gains taxation on capital mar-
kets are analyzed using Borsa Istanbul’s data sources by the method of robust regres-
sion analysis within the context of the Income Tax Draft Law. According to the results,
changes in tax rates in the equity market, debt securities market, exchange traded
funds, and futures and options market have different impacts on traded value, trading
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fees, and foreign net purchases and sales. However, it is generally observed that the
increaseldecrease in tax rates has negative/positive impacts on capital markets. The
aim of this research, which is one of the first in its area, is to contribute to the process
of law making to be consistent with the economic realities.

Keywords: Borsa Istanbul, capital markets tax rates, traded value, trading fees,
foreign net purchases and sales

JEL Classification: H20, F68, F62, F65

1. Giris

Sermaye kazanglarinin! gerek ozellikle derinlik kazanmig gelismis iilke ser-
maye piyasalarinda, gerekse iilkemiz gibi gelisen piyasa ekonomilerinde dikkat ¢eki-
ci boyutlara erismesi?, hiikiimetlerin bu kazanglardan ne kadar pay almasi gerektigi
konusunun finansal piyasalarin giindemindeki en onemli konulardan birisi olmaya
devam etmesine yol agcmistir. Sermaye kazanglarinin artan 6nemini ortaya koymak
acisindan, uluslararasi finans merkezlerinden birisi olarak kabul géren Amerika Bir-
lesik Devletleri (ABD) 6rnegi carpici bilgiler sunmaktadir. ABD’de sermaye kazang-
lar1: temettii geliri; mevduat ve tahvil faiz geliri; ve gayrimenkul (kira) ve hisse se-
netlerinin satisindan dogan kazanclar olarak ii¢ grupta siiflandirilabilir. 1986 yilinda
ABD’de toplam sermaye kazanclar1 gayri safi yurt i¢i hasila (GSYH) ’nin % 7.35’ine
tekabiil etmigtir. 2000 ve 2007 yillarinda ise sirasiyla % 6.47 ve % 6.57 olarak tarihsel
iki iist noktaya daha erigmistir. 2007 yilinda gerceklesen 924 milyar ABD Dolarlik
sermaye kazancindan elde edilen vergi gelirleri ise 137 milyar ABD Dolar1 olmustur
(treasury.gov, 2015). Sermaye kazanc¢larindan edinilen vergi gelirleri, toplam gelirle-
rin nispeten kiiciik bir pay1 olsa da dnemsenmeyecek gibi de degildir. 1954’ten bu-
yana sz konusu vergiler toplam vergi gelirlerinin ortalama % 5.2’sini olusturmustur.
1957°deki % 2.0’lik nispeten diisiik bir seviyeden sonra 1986’da % 12.8 ile bir zirve
yapmustir. 2007 yilinda ise federal biitcenin % 75’ini sermaye kazanclarindan topla-
nan vergiler olusturmustur?.

Caligmanin ana motivasyonu Tiirkiye 6zelinde halihazirda giindemde olan
Gelir Vergisi Kanunu Tasaris1 kapsaminda yapilacak sermaye kazanci vergi oranla-
rindaki degisikliklerin, sermaye piyasalarina etkilerine iligkin ampirik bulgu sunan
bir calisma olmamasindan kaynaklanan bosluktur. Maliye Bakanliginca, yiiriirliikteki
06/01/1961 tarihli ve 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu ile 21/06/2006 tarihli ve 5520
sayili Kurumlar Vergisi Kanunu birlestirilerek Gelir Vergisi Kanunu adi altinda bir

M. Harding, “Taxation of Dividend, Interest, and Capital Gain Income”, OECD Taxation
Working Papers, No. 19, 2013.

Diinyada alim-satim1 yapilan hisse senedi toplam degeri bir 6nceki yila gore % 17.4 ar-
tarak 2014 yilinda 81 trilyon ABD Dolarma ulagsmistir (World Federation of Exchanges,
2015).

World Federation of Exchanges, Annual Statistics Market Highlights, 2015.
3 T. L. Hungerford, “The Economic Effects of Capital Gains Taxation”, CRS Report for
Congress, Congressional Research Service, 2010.
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Tasar1 hazirlanmigtir. Tasar1 12/06/2013 tarihinde TBMM’ye sunulmustur. T.C. Mali-
ye Bakan1 Mehmet Simsek* (2013) yeni Gelir Vergisi Kanunu Tasaristyla ilgili basin
toplantisinda sermaye kazanclarinin vergilendirilmesindeki istisnalarin daraltilacagini
belirtmigtir. OECD iilkelerinde uygulanan sermaye kazanclar1 vergileri incelendigin-
de Haziran 2012 itibariyle Tiirkiye’de temettiilerin % 34; faiz gelirlerinin % 15; hisse
senetlerinin % 20 ile OECD ortalamasinin altinda vergilendirilmekte ve tasinmaz-
lardan elde edilen kazanclarin ise vergilendirilmedigi goriilmektedir (Harding, 2013:
45). 2000 yilinda toplam sermaye kazanclarina uygulanan % 33 vergi oranlarr’ ile %
45.2 OECD ortalamasinin (ABD hari¢) altinda olan Tiirkiye, 2014 yilinda s6z konusu
vergi oraninin % 48’e ulagmasiyla % 39.7 olan OECD ortalamasimin (ABD harig)
tizerine ¢cikmistir (Ernst & Young, 2015: 13).

Tiirkiye’de finansal sektoriin %88 ini bankacilik sektoriiniin olusturdugu dii-
siiniildiigiinde sermaye piyasalari finansal sektoriin nispeten kii¢iik bir oranini olug-
turuyor gibi goriinse de; sermaye piyasalarindaki bag dondiiriicii gelisim ve doniisiim
ile oniine gecilemeyen kiiresellesme olgusu kapsaminda konunun daha genis bakis
acistyla degerlendirilmesi gerektigi kanaatindeyiz. Bu baglamda sermaye piyasalari
vergi oranlarindaki degisimin bu piyasalara muhtemel etkilerinin arastirilarak, bir
yandan kanun yapicilara bu konuda ampirik bulgular sunarak ekonomik gergeklerle
uyumlu vergi politikast uygulamalar1 konusuna katki saglanmasit hedeflenirken ote
yandan konuya uluslararasi dlgekte bir bakig acisinin gelistirilmesi konusunda far-
kindalik yaratilmas: amaglanmaktadir. Calismanin ana ¢ercevesi asagidaki gibidir.
Girigi izleyen boliimlerde sirasiyla sermaye kazanci vergi oranlari degisikliklerine
iliskin mevcut durum ve Tasarida yer alan degisiklikler ortaya konacak. Daha sonra
Pay, Borglanma Araglari, Borsa Yatirim Fonlar1 (BYF) ile Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasalarindaki ge¢mis vergi oranlarindaki degisikliklerin, islem hacmini, borsa ge-
lirlerini ve yabanci net girisine etkileri ampirik bulgularla analiz edilecektir. Son
boliimde ise aragtirmanin bulgular1 ve bunlara iliskin ekonomik ¢ikarimlara yer ve-
rilmektedir.

2. Gelir Vergisi Kanunu Tasarisinda Sermaye Piyasalarma Iliskin Vergi
Mevzuati

Halihazirda Ek, Gecici ve Miikerrer maddeleriyle birlikte 210 maddeyi agan
Gelir Vergisi Kanunu ile 45 maddeden olusan Kurumlar Vergisi Kanunu birlestirile-

4 T.CMaliye Bakanlig1, http://www.maliye.gov.tr/Lists/HaberlerListesi/ Attachments/95/
Yeni %20Gelir %20 Vergisi % 20Kanunu % 20Tasar % C4 % B1s % C4 % B1 % 20K onu %-
C5%9Fma % 20Metni.pdf, Erisim Tarihi (05.05.2015).

S6z konusu rapordaki bu vergi oranlari her iilkenin gayr safi yurt ici hasilalariyla agirlik-
landirildiginda, 2000 yili igcin OECD ortalamasi (ABD hari¢) %49, 2014 yili i¢cin %45.9
olarak hesaplanmistir. Vergi oranlarinin bu raporda merkezi ve alt ulusal yonetimlerce uy-
gulanan vergileri de kapsadig: belirtilmektedir.

Ernst & Young “Corporate Dividend and capital gains taxation: A comparison of the Uni-

ted States to other developed nations”, Prepared for the Alliance for Savings and Invest-
ment, Nisan 2015, s.13.
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rek, Tasaridaki madde sayis1 toplamda 92’ye indirilmek suretiyle Kanun basitlestiril-
mektedir. Tasarida gercek kisilerin gelirlerinin ve kurum kazanglarinin vergilendiril-
mesinde bir degisiklige gidilmemistir. Gergek kisilerin gelirleri artan oranli tarifeye
gore %15 ile % 35 arasinda, kurum kazanclari ise % 20 oraninda Gelir Vergisine tabi
tutulmaya devam edilecektir. Yapilan Ar-Ge harcamalarinin tamaminin beyanname
tizerinden indirimine, bu Tasarida da yer verilmistir. Girisimcilik, Tasarida tesvik
edilen “yeni” bir unsur olmaktadir. Ik defa Gelir Vergisine tabi olacak ve 29 yasi-
n1 doldurmamis geng girisimcilerin is kurmalan tegvik edilmektedir. Bu kapsam-
da, ii¢ y1il boyunca elde edilen kazancin asgari iicrete tekabiil eden kismi iizerinden
hesaplanan vergi, gen¢ girisimciler tarafindan verilecek gelir vergisi beyannamesi
tizerinden hesaplanan vergiden indirilebilecektir. Tiirkiye’de genel olarak finansal
piyasalarin derinligini artirmak, yatirnmlara kaynak saglamak ve girisimciligi des-
teklemek amaciyla “Bireysel Katilim Sermayesi”, “Girisim Sermayesi” ve “kiiresel
fonlara” saglanmakta olan tegvikler devam ettirilmektedir. Menkul sermaye iratlarina
yonelik stopaj uygulamasinda bir degisiklik ongoriilmemektedir. Ayrica halka arz
edilmek suretiyle elden cikarilan paylara iligskin yeni bir diizenleme getirilmis olup,
Gelir Vergisi Kanun Tasarisinin analizi i¢in ilave kaynaklar incelenebilir®. Asagida
Tasartyla getirilmesi onerilen s6z konusu diizenlemeler iiriin bazinda ayrintili olarak
sunulmaktadir.

2.1. Yabanci Fonlarin Vergilendirilmesi’

Tasarinin 23. Maddesi ile bugiine kadar fon yonetim sirketlerinin Tiirkiye’de
ofis agmalarina engel olarak goriinen vergi diizenlemeleri degistirilerek, yabanci fon-
larin Tiirkiye’den yonetimi tesvik edilmektedir. Bu kapsamda, Istanbul’un uluslara-
ras1 finans merkezi olmasi® adina 6nemli sayilan adimlardan biri atilmakta ve biiyiik
o6lcekli fonlarin Tiirkiye’ye ¢ekilmesinin tesvik edilerek finansal piyasalarin gelistiril-
mesi ve derinlestirilmesi amaglanmaktadir.

E Emektar, “Gelir Vergisi Kanun Tasarisinin Karsilagtirmali Analizi - 1 ve 2”, Vergi So-
runlar1 Dergisi, Say1 305-306, Subat-Mart 2014.

7 Alp (2014), Celik ve Giiven (2013) ve Sever (2014) yabanci fonlarin vergilendirilmesini
tiim yonleriyle kavramsal olarak tartigmaktadir.

M. A. Alp, “Yabanci Fon Kazanclarimin Vergilendirilmesinde Yeni Dénem”, Vergi Sorun-
lar1 Dergisi, Say1: 307, Nisan 2014.

B. Celik — E Giiven, “Yabanci Fon Kazanglarinin ve Bu Fonlarin Portfoy Yoneticiligini
Yapan Sirketlerin Vergilendirilmesi”, Vergi Diinyas1 Dergisi, Say1: 380, Nisan 2013.

S. Sever, “6322 Sayili Kanunla Fonlar ile Fon Yoneticisi Kurumlara Getirilen Vergisel
Diizenlemeler ile Dar Miikellef Ulagtirma Kurumlarimin Vergilendirilmesine Iligkin Acik-
lamalar”, Vergi Diinyasi Dergisi, Say1: 392, Nisan 2014.

8 TC Kalkmma Bakanligi, Onuncu Kalkinma Plam (2014-2018) Finansal Hizmetler
Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, Yayin No: 2883, 2014.
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2.2. Menkul Sermaye Iradi: Tanim, Kapsam ve Vergilendirme®

Tasarinin 41. Maddesinde menkul sermaye iradi tanimlanmis (Mevcut Gelir
Vergisi Kanununda 75. Madde) ve bu kapsama giren iratlar sayilmistir. Tanimda bir
degisiklik yapilmamuistir.

Mevduat faizinin kapsamina, bankalar ve arac1 kurumlar arasindaki borsa para
piyasasinda degerlendirilen paralara ddenen faizler de dahil edilmigtir.

Mevcut Gelir Vergisi Kanunu’'nun Vergi Tevkifati baglikli 94. Maddesi ve
mevcut Kurumlar Vergisi Kanunu’nun Vergi Kesintisi baglikli 15. Maddesinde yer
alan diizenlemeler Tasariin 61. Maddesinde Vergi Kesintisi bagligi ile yer bulmak-
tadir.

Mevcut Gelir Vergisi Kanununda Geg¢ici Madde ile yonlendirilen menkul kiy-
met ve diger sermaye piyasasi araglarinin vergilendirilmesine yonelik diizenleme tiim
unsurlar ile birlikte tasarida kalici hale getirilmektedir. Uygulamas1 mevcut Gelir
Vergisi Kanununun Gegici 67. Maddesinde diizenlenen menkul kiymetler ve diger
sermaye piyasasi araclarinin stopaji, tasarinin 62. Maddesinde “Miinhasiran Banka
ve Araci Kurumlarca Yapilacak Kesintiler” basglig: altinda 11 fikra olarak diizenlen-
mistir.

Tablo 1: Mevcut Gelir Vergisi Kanunu ile Tasarida Yer Alan Sermaye
Piyasasi Araclarimin Vergilendirilmesine Iliskin Fikralarin Karsilastiriimasi

Gelir Vergisi Kanunu Tasarisi Mevcut Gelir Vergisi Kanunu

62. Madde Gegici 67. Madde
1-4 fikralar 1. fikra

5. fikra 1, 5, 14. Fikralar
6. fikra 3. fikra

7. fikra 12 ve 13. fikralar
8-9. fikralar 11. fikra

10. fikra 6 ve 17. fikralar
11. fikra 18. fikra

Bakanlar Kurulu'nun stopaj oranlarini sifira kadar indirmeye ve %15’e kadar
artirmaya yetkisi Tasarida korunmustur.

Bu ¢alismanin amacina binaen konu sadece 6zet olarak verilmigtir. Demir (2013) menkul
kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglarindan elde edilen gelirlerin Gelir Vergisi Kanu-
nunun 67. Maddesi kapsaminda vergilendirilmesi hususunu tafsilatl: olarak tartigmaktadir.

S. Demir, “Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasas1 Araclarinin Elden Cikarilmasin-
dan ve Elde Tutulmasindan Saglanan Gelirlerin Gelir Vergisi Kanunu’nun 67°nci Maddesi
Kapsaminda Vergilendirilmesi”, Vergi Sorunlari Dergisi, Say1: 294, 2013.
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2.3. Pay Senetlerinin Halka Arz Yoluyla Elden Cikarilmasi ile Elde
Edilen Gelirler

Tasarinin 21. Maddesi ile ticari kazancin bilango esasina gore tespit eden ger-
cek Kkisiler ile kurumlarin aktiflerindeki taginmazlar, istirak hisseleri, kurucu senetleri,
intifa senetleri ve riichan haklarinin,

a) 1ki tam y1ldan sonra satigindan dogan kazanclarin %401

b) Uc tam yildan sonra satisindan dogan kazanglarin %50’si
c) Dort tam yildan sonra satisindan dogan kazanclarin %60°1
¢) Bes tam yildan sonra satisindan dogan kazanclarin %751

Gelir Vergisinden miistesna tutulmustur. Tam miikellef anonim sirketlerde sa-
hip olunan pay senetlerinin halka arz edilmek suretiyle elden ¢ikarilmasi ise 49. Mad-
dede diizenlenmistir. Buna gore pay senetlerinin halka arzinda

1) iki tam yildan fazla siireyle elde tutulanlardan elde edilen gelirlerin % 60’1
2) U tam yildan fazla siireyle elde tutulanlardan elde edilen gelirlerin % 70’i
3) Dort tam yildan fazla siireyle elde tutulanlardan elde edilen gelirlerin % 80’1
4) Beg tam y1ldan fazla siireyle elde tutulanlardan elde edilen gelirlerin % 90’1

Gelir Vergisinden miistesnadir. Madde gerekgesine gore, anonim sirketlerin
halka agilmasini ve sermayenin tabana yayilmasin tegvik etmek amaciyla, tam mii-
kellef anonim sirketlere ait pay senetlerinin halka arz edilmek suretiyle elden ¢ikaril-
masindan dogacak kazancin vergiden istisna edilecek oranlar1 diger pay senetlerine
gore daha yiiksek olarak tespit edilmektedir.

Ancak mevcut diizenlemede, 5520 say1li Kurumlar Vergisi Kanununun Istisna-
lar baglikl1 5. Maddesinin 1/e bendine gore, kurumlarin, en az iki tam y1l siireyle aktif-
lerinde yer alan taginmazlar ve istirak hisseleri ile ayni siireyle sahip olduklar1 kurucu
senetleri, intifa senetleri ve riichan haklarmnin satisindan dogan kazanclarin % 75°lik
kism1 vergiden istisna oldugu goriilmektedir. Ayrica GVK Miik. Md. 80/1 maddesine
gore de gercek kisiler icin iki y1ldan fazla siire ile elde tutulan hisse senetlerinin, elden
cikartilmasindan dogan kazang, tutar1 ne olursa olsun, gelir vergisine tabi degildir.

Taslakta yer alan bu yeni oranlar ile yukaridaki maddeler ¢ercevesinde gercek
kisiler mevcut Kanuna gore %40 ile %10 arasinda bir istisna kaybina ugramaktadir.
Tiizel kisiler ise iki ve ii¢c tam yildan fazla siireyle elde tutmalarda mevcut Kanuna
gore %15 ile %5 arasinda bir istisna kaybina ugramakta iken, dort ve bes tam yildan
uzun siireyle elde tutmalar1 halinde mevcut Kanuna gore sirastyla %5 ve %15 daha
yiiksek bir istisna oranindan faydalanabileceklerdir.
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Tablo 2: Hisse Senetlerinin Elde Tutulma Siireleri ve Vergi Istisna Oranlari

Karsilastirilmasi
Elde Tutma Siresi 1\(4(52:'221(1(122:)11 I\/I(('?,:;:lll((a:;l)m Tasar1
2 tam yildan fazla %100 %75 %60
3 tam yildan fazla %100 %75 %70
4 tam yildan fazla %100 %75 %80
5 tam yildan fazla %100 %75 %90

Yeni diizenleme ile 6ngoriilen kademeli vergilendirmenin getirecegi ilave yii-
kiimliiliiklerin gerek sirketlerin halka agilmasi ve gerekse yatirimcilarin pay senedine
yatirim tercihlerini olumsuz yonde etkileyecegi diisiiniilmektedir.

3. Gecmis Vergi Degisiklikleri Temelinde Sermaye Kazanci!® Vergisi De-
gisikliklerinin Etkileri

3.1. Ge¢mis Diizenlemeler

Sermaye piyasalarindaki sermaye kazanclarinin vergilendirilmesinde 2006 y1-
linin baginda yapisal bir degisiklige gidildigi, beyan usuliiniin yerine stopaj usuliiniin
getirildigi ve stopaj oraninin tiim menkul kiymetler icin %15 olarak belirlendigi go-
riilmektedir. Daha sonra bu oran ayni1 yilin Temmuz ayinda Tablo 3’te goriildiigii iize-
re paylar ve bor¢glanma araglarinda dar miikellefler icin %0’a (sifira), tam miikellefler
icin %10’a diisiiriilmiistiir. Kasim 2008’de paylarda stopaj orani tiim miikellefler i¢in
%0 (sifir) olarak belirlenmistir. Degisiklik daha 6nce beyan yoluyla yapilan vergi tev-
kifatinin kaynakta yapilmasi amacim tagimaktadir. 01/01/2006 6ncesinde elde tutma
stiresi 3 aydan az olanlarda 13.000 TL’yi gecen kisim beyan edilmekte, elde tutma
stiresi 3 ay1 gegenler vergilendirilmemekteydi.

Tablo 3: Paylarda Stopaj Oranlar:

01.01.2006 01.01. 07.07. 23.07. 13.11.

Oncesi 2006 2006 2006 2008
Tam miikellef gergek kisi %0 %15 %15 %10 %0
Tam miikellef kurum %0 %15 %15 %10 %0
Dar miikellef gercek kisi %0 %15 %0 %0 %0
Dar miikellef kurum %0 %15 %0 %0 %0

10 Demirtas (2013) ¢alismasinda menkul kiymetlerin degerlemesi konusunu Vergi Usul Ka-

nunu (VUK) hiikiimleri kapsaminda tartigmaktadur.

E Demirtas, “Menkul Kiymetlerin VUK Hiikiimlerine Gore Degerlemesi”, Vergi Diinyasi
Dergisi, Say1: 388, Aralik 2013.
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Tablo 4 BYF’nda stopaj oranlarindaki degisiklikleri gostermektedir. 23 Tem-
muz 2006’dan itibaren BYF stopaj oranlar1 dar miikellef gercek kisi ve kurumlar i¢in
daha 6nceki %15 seviyesinden %10’a diisiirtilmiistiir. 18 Mayis 2012°de pay agirliklt
BYF’ler i¢in de stopaj orant sifira diisiiriilmiistiir. Pay agirlikli olmayan BYF’ler i¢in
ise stopaj orant %10 olarak uygulanmaya devam etmistir.

Tablo 4: Borsa Yatirim Fonlarinda Stopaj Oranlari

01.01.2006 01.01. 23.07.
Oncesi 2006%* 2006 18.05.2012

Ote yandan bor¢lanma araclarinda ise Ekim 2010 tarihinde gergek kisi-kurum
ayrimina gidilmis ve stopaj oran1 kurumlar i¢in sifir, gercek kisiler i¢in %10 olarak
belirlenmistir (Tablo 5). Degisiklik daha 6nce beyan yoluyla yapilan vergi tevkifatinin
kaynakta yapilmasi amacim tagimaktadir. Ocak 2006 6ncesinde DiBS’lerin faiz ve
alim satim kazanclari icin stopaj %0 idi. Kurumlar, geliri kurum kazancina ekliyor-

lard1. Gergek kisiler icin 174.033 TL’lik kismui istisna idi. Kazancin bu tutar1 gecen
kismi beyan ediliyordu.

Tablo 5: Kamu ve Ozel Sektor Bor¢clanma Araclarinda (DIBS ve OSBA)
Stopaj Oranlari

01.01.2006 01.01. 07.07. 23.07. 01.10.
Oncesi 2006 2006 2006 2010
Tam miikellef gergek kisi %0 %15 %15 %10 %10
Tam miikellef kurum %0 %15 %15 %10 %0
Dar miikellef gercek kisi %0 %15 %0 %0 %10
Dar miikellef kurum %0 %15 %0 %0 %0

Tablo 6 Repo islemlerinden alinan stopaj oranlarini gostermekte olup, 2006

yil1 Ocak ay1 6ncesinde %22 olarak uygulanan stopaj orant tiim miikellefler i¢in 2006
sonrasinda %15 e diisiiriilmiigtiir.

Tablo 6: Repo Islemlerinde Stopaj Oranlar

01.01.2006 Oncesi 01.01.2006 Sonrasi
Tiim miikellefler %322 %15
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Son olarak Tablo 7’de goriilecegi iizere vadeli islemlerde 2009 yil1 6ncesi sto-
paj vergisi uygulanmazken, Ocak 2009 tarihinden itibaren yerli yatirimcilardan alinan
vergiler %0°dan %10’a ¢cikarilmistir. Ekim 2010°daki bir baska vergi diizenlemesiyle
yerli kurumsal yatirimcilardan alinan vergiler %10°dan %0’a diisiiriilmiistiir. Diger
taraftan yabanci gergek yatirimcidan alinan vergiler ise %0’dan %10’a ¢ikarilmigtir.

Tablo 7: Vadeli Islemlerdeki Stopaj Oranlar

01.01.2009 01.10.2010°a 01.10.2010
Oncesi Kadar Sonrasi
Tam miikellef gercek kisi 90 %10 %10
Tam miikellef kurum 90 %10 %0
Dar miikellef gercek kisi %0 %0 %10
Dar miikellef kurum %0 %0 %0

3.2. Vergi Degisikliklerinin Sermaye Piyasalarina Ekonomik ve Fi-
nansal Etkilerinin Ampirik Analizi

3.2.1. Literatiir Ozeti

Halihazirdaki caligmanin bulgularini paylagsmaya gecmeden evvel, konuyla
ilgili iktisat yazininda yapilmis calismalardan bahsetmek, bu calismanin bulgulari-
n1 emsalleriyle karsilastirmayr miimkiin kilarak fayda saglayacaktir. Feldstein vd.
(1980:790) sermaye kazanglar1 vergisinin diigiiriilmesinin sadece pay piyasasinin
daha aktif bir piyasaya doniismesini tesvik etmekle kalmayip vergi gelirlerini de yiik-
seltecegi sonucuna varmiglardir'!. S6z konusu ¢alismaya gore vergi oranlarindaki %
10’1luk azalig, sermaye kazanclarindan elde edilecek vergi gelirlerinin %38 oraninda
artmasina yol agmaktadir.

Sermaye kazanglar1 vergisinin gecici (kisa donem) ve kalici (uzun dénem) et-
kilerinin inceledigi ¢alismada vergi oranlarindaki % 10’luk bir artigin kisa donem
sermaye kazanclarinda %15°lik bir artisa yol agacagini; uzun dénemde ise bu etkinin
% 0.5 olacagini tahmin edilmistir'2. Bir bagka calismada da 0.5’e yakin bir kalici
esneklik hesaplanmis olsa da, gecici esnekligi 6.4 olarak onceki caligmaya nispeten
oldukga yiiksek bir rakam olarak bulmustur!3,

ABD’de sermaye kazanclar vergisindeki degisikligin hisse senedi piyasalari
yatinmlarina etkisini incelendigi ve s6z konusu yatirimlarin vergilerden degil fakat

Bu calismanin bulgulari, Feldstein ve digerleri (1980) nin sonuglarini yeniden dogrula-
maktadir.

M. Feldstein ve digerleri, “The effects of Taxation on the Selling of Corporate Stock and the
Realizations of Capital Gains”, Quarterly Journal of Economics, Vol. 94, No. 4, 1980.

G. E. Auten, - Charles T. Clotfelter, “Permanent versus Transitory Tax Effects and Reali-
zation of Capital Gains”, Quarterly Journal of Economics, Vol. 97, No. 4, 1982, s. 627.

L. E. Burman - William C. Randolph, “Measuring Permanent Responses to Capital-Gains
Tax Changes in Panel Data”, American Economic Review, Vol. 84, No. 4, 1994, s. 805.
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sermaye kazanglar1 tahakkuklarindan etkilendigini bulunmustur'®. Yine aym calis-
mada yatirimeilarin alim satim davranislarinin biiyiik olciide beklentilerine ve buna
bagli risk istahlarma bagli oldugunu; tecriibeli miikelleflerin cok karmasik vergiden
kacinma hileleriyle ilgilenerek, vergi kanunu bogluklarini kendi ¢ikarlar1 dogrultusun-
da kullanabileceklerine de dikkat cekilmektedir!?.

3.2.2. Pay Piyasasi Islem Hacmi

Vergi degisikliklerin etkilerini incelemeyi amaglamak iizere asagidaki tek
denklemli model islem hacmi, gelir ve yabanci net girigleri bazinda pay piyasasi,
borglanma piyasasi, borsa yatirim fonlar1 (BYF) ile Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi
(VIOP) igin katsayilar hesaplanarak sonuglar ayr1 ayr analiz edilecektir.

Vi=a+yt +Zz‘3=1ﬁit Xit +Zi2=1 ¥ Dy + 0K, (D

Yukaridaki denklemde!® Y, pay piyasasi, bor¢lanma piyasasi, BYF ve VIOP
icin islem hacmi, borsa gelirleri ve yabanci girisleri temsil eden bagiml degisken,
a sabit katsayi, t seriyi duraganlastiran trend degiskeni, X aciklayici kontrol degis-
kenlerini, D vergi degisikliklerini gosteren kukla degisken(ler)ini ve son olarak K ise
finansal kriz donemini gosteren kukla degiskeni temsil etmektedir.

Bu boliimde Pay Piyasasini ilgilendiren vergi degisikliklerinin, Pay Piyasa-
st iglem hacmi iizerindeki etkileri Dayanikli Regresyon Yontemiyle (DRY) tahmin
edilecektir !7. Borsa Istanbul veri kaynaklar1 ve Bloomberg veri tabani kullanilarak

14 A. Akindayomi, “Capital Gains Taxation and Stock Market Investments: Empirical Evi-

dence”, Accounting and Taxation, Vol. 5, No. 2, 2013, ss.9-10.

Bu kapsamda iilkeden iilkeye farkliliklar gosterebilecek vergi miikellefi davranig kalipla-
riin, farkl bir degisken olarak vergi diizenlemelerinde dikkate alinmasi kaginilmaz olup,
s0z konusu degiskenin de uygun bir yaklasimla modelle dahil edilmesi gelecekte yapilacak
caligmalar acisindan yeni bir aragtirma konusu olarak onerilebilir.

ABD ig¢in yapilan ¢alismada hisse senedi piyasasina yatirimlari agiklamak igin kullanilan
benzer bir modelde aciklayic1 degisken olarak, tahakkuk eden sermaye kazanglari, biiyiime
orani (GSYH), sermaye kazang vergi orani gibi degiskenler kullanilmistir. GSYH’nin mo-
dele dahil edilme sebebinin, ABD ekonomisindeki reel dalgalanmalar1 kapsamak oldugu
belirtilmektedir (Akindayomi, 2013, a.g.m., ss. 1-12). ABD sermaye piyasalarmin nispi
biiyiikliigii ve derinligi diisiiniildiigiinde bunun anlamli olmasi beklense de, Tiirkiye ser-
maye piyasalar1 heniiz s1§ oldugundan, imalat sanayi endeksi modele dahil edilerek tahmin
edildigi halde ekonometrik olarak anlamli bulunmadigi ve model sonuglarini degistirmedi-
§i icin burada yer verilmemistir.

Ekonometrik analizlerde En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi hesaplama kolaylig1 dolayi-
styla siklikla kullanilmakta ancak bu yontem aykiri1 gozlemlere kars asir1 duyarl oldugu
icin bu calismada DRY tercih edilmistir. Boylece hatalarin 6zdes ve bagimsiz dagilmasi
varsayiminin saglanmasi, tahminlerin yansizli§1 ve etkin olmas1 amaglanmistir. Farkli bir
ifadeyle veri setindeki genel karakteristik yapiya uymayan gézlemlerin olmasi halinde,
EKK tahminlerinin standart hatalar1 ve giiven araliklar1 olumsuz yonde etkilenmektedir.
DRY, direngli sonuclar vermenin 6tesinde, aykir1 gozlemlerin teshisine ve veri setindeki
etkinliginin dengelenmesine imkan saglayarak bu problemi bertaraf etmektedir. Neticede
DRY ekonometrik bulgularin giivenilirligini artirmaktadir.
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derlenen veri setine iliskin tanimlayici istatistikler ve Duraganlik Test Sonuglar1 Tablo
Ek-2’de verilmektedir.

Ele alinan siire icerisinde (Ocak 2006 — Subat 2015) Pay Piyasasini ilgilendi-

ren iki vergi degisikligi bulunmaktadir. Temmuz 2006 tarihinde gergeklestirilen vergi
degisikligine gore yerli yatirimcilardan alinan vergiler %15°ten %10’a, yabanci yati-
rimcilardan alinan vergiler ise %15’ten %0’a diisiiriilmiistiir'®. Tkinci degisiklik ise
Kasim 2008’de gerceklestirilmis ve yerli yatirnmcidan alinan vergi oran1 %15’dan
%0’a diisiiriilmiistiir. Bu degisikliklerin etkilerinin analizi i¢in asagidaki model ince-
lenecektir.

Pay Piyasasi islem Hacmi, = a +y t + B,BIST 30 Oynakhg +

B,Defter Piyasa Orani + [3D6viz Kuru Oynakligl +
Y1tD1+92¢ D2+ ¢ Kt )

Tablo 8: Pay Piyasasi islem Hacmini Etkileyen Degiskenlerin Dayanikl
(Robust!'?) Regresyon Sonuclari

Dayanikh Hata L.
Katsayilar . i p-degeri
Terimleri

BIST 30 Oynakhgi 247.39 114.66 0.03
Ulusal Pazar Defter — Piyasa Orani 7143.56 3015.01 0.02
ABD Dolar1 — TL Oynakhig: -159.48 267.38 0.55
1. Vergi Degisikligi Kuklasi -6281.92 3064.55 0.04
2. Vergi Degisikligi Kuklasi -137.71 4272.53 0.97
Kriz Kuklasi -12857.48 4274.92 0.00
Trend 378.28 47.19 0.00
Sabit 4881.51 6454.15 0.45

18

Gelismis sermaye piyasalarindan bir 6rnek teskil etmek anlaminda ABD’de 2008 yilinda
kisa vadeli sermaye kazanglan (bir yildan az tutulan sermaye piyasasi varliklart) normal
gelir grubu kapsaminda goriilerek vergilendirilmis; uzun vadeli sermaye kazanglari ise iki
en diisiik vergi gelir dilimindeki miikellefleri i¢in % 0 oraninda, diger gelir vergisi dilimleri
icin ise % 15 olarak vergilendirilmistir. 2010 yilindan sonra %15 oram1 % 20 ye ¢ikaril-
mustir (Hungerford, 2010, a.g.m.). 2015 yili Ocak ayinda Baskan Obama, en iist %1°lik
gelir grubundaki Amerikal1 vatandaslarin halihazirda 23.8% olan sermaye kazanglar vergi
oranint % 28’e ¢ikarmak i¢in vergi kanunu teklifi sunmustur (World Street Journal, 2015).

World Street Journal, http://www.wsj.com/articles/how-should-capital-gains-be-
taxed-1425271052, Erisim Tarihi (22.04.2015).

Robust kelimesinin Tiirkge karsilig1 olarak ekonomi yazininda “dayanikli” ya da “gliclii”
kelimelerinin kullanilmasi tercih edilegelmistir. 15 No’lu dipnotta gerekcesi ayrintili ola-
rak anlatildig: iizere her ne kadar “Aykir1 Gozlemlere Duyarli EKK” ifadesinin bu yonte-
min 6zelliklerini de yansitmas1 anlaminda tercih edilebilir oldugu diisiiniilse de bir anlam
kargasasina sebebiyet vermemek maksadiyla kullanilmamigtir. Dolayisiyla bu ¢alismada
da robust ifadesinin karsilig1 olarak bundan sonra dayanikli ifadesi kullanilmistir.
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Formiil (2)’ye gore D; degiskeni, ilk vergi degisikligi yapildig: tarihten 6nce
0 ve sonraki vergi degisikligi yapilan tarihe kadar 1 degeri alan bir kukla degiskendir.
D, degiskeni, ikinci vergi degisikligi yapildig: tarihten 6nce O ve ondan sonra 1 degeri
alan bir kukla degiskendir. degiskeni ise kiiresel 2008 krizi etkilerini yakalamak igin
konan ve BIST-100 endeksinin bu krizden en olumsuz etkilendigi donem olan Eyliil
2008 ve Mart 2009 donemleri arasinda 1 geri kalan donemlerde ise O degerleri alan bir
kukla degiskendir. t degiskeni, duragan olmayan islem hacmi serisinde trendi temsil
etmektedir. Model sonucu Tablo 8’deki gibidir.

Model sonuglarina gore, negatif katsayisi, diisiik dayanikli hata terimleri ve
dolayisiyla yiiksek p-degeri goz oniine alindiginda, 2008 krizinin beklendigi gibi Pay
Piyasasi iglem hacmi iizerinde belirgin olumsuz bir etkisi olmustur. Ancak 2006 y1ilin-
da vergi oranlarimin yabanci ve yerli yatirnmcilar arasinda yabancilar lehine farklilag-
tirilmasi beklentiler yoniinde, Pay Piyasasi islem hacmi iizerinde belirgin bir olumsuz
(ters yonlii) etki yaratmistir. Islem hacminin biiyiik cogunlugunu yerli yatirimcilarm
gerceklestirdigi goz oniine alindiginda, degisikligin yerli yatirimcilarin alim-satim
egilimini olumsuz yonde etkilemis oldugu soylenebilir. 2008 yilinda yapilan ikinci
vergi indirimi ise beklentilere paralel yine negatif katsayi ile olumsuz etki yarattig1
sinyali vermesine ragmen yiiksek p-degeri, bu etkinin anlamli olmadigin1 gostermek-
tedir. Ayrica, ozellikle igslem hacmi ile ilgili s6z konusu katsayilar1 yorumlarken kii-
resel konjonktiiriin etkilerini, lilkenin reel ve finansal sektor dinamiklerini de goz ardi
edilmemelidir.

3.2.3. Borclanma Araclar1 Piyasasi Islem Hacmi

Bu boliimde Borglanma Araclar1 Piyasasini ilgilendiren vergi degisiklikleri-
nin, Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi iglem hacmi tizerindeki etkileri incelenecektir. Ele
alnan siire icerisinde (Ocak 2006 — Subat 2015) Bor¢lanma Araglar Piyasasim ilgi-
lendiren iki tane vergi degisikligi bulunmaktadir. Temmuz 2006 tarihinde gercekles-
tirilen vergi degisikligine gore yerli yatirimcilardan alinan vergiler %15’ten %10’a,
yabanci yatirrmcilardan alinan vergiler ise %15°dan %0’a diisiiriilmiistiir. Tkinci de-
gisiklik ise Ekim 2010’de gergeklestirilmis ve yerli kurumsal yatirnmcilardan alinan
vergiler %10’dan %0’a diisiiriilmiistiir. Diger taraftan yabanci gercek yatirimcilardan
alinan vergiler ise %0’dan %10’a ¢ikarilmistir. Bu etkinin analizi i¢in agagidaki mo-
del incelenecektir.

Borg¢lanma Araglar Piyasas: islem Hacmi, =
a+yt+ BiReel Faiz Orani +
Ba2Reel Efektif Doviz Kuru +
BzBankalar Arasi Faiz Oran1 + ¥,,D; +
W,, D,+ 0K, 3)

Tablo 9°da sonuglar1 verilen bu modelde D; degiskeni, ilk vergi degisikligi
yapildi81 tarihten once O ve sonraki vergi degisikligi yapilan tarihe kadar 1 degeri
alan bir kukla degiskendir. D, degiskeni, ikinci vergi degisikligi yapildig: tarihten
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once 0 ve ondan sonra 1 degeri alan bir kukla degiskendir. degiskeni ise kiiresel 2008
krizi etkilerini yakalamak icin konan ve BIST-100 endeksinin bu krizden en olumsuz
etkilendigi donem olan Eyliil 2008 ve Mart 2009 donemleri arasinda 1 geri kalan
donemlerde ise 0 degerleri alan bir kukla degiskendir. t degiskeni, duragan olmayan
islem hacmi serisinde trendi temsil etmektedir (Formiil (2)).

Tablo 9: Borclanma Araclari Piyasasi Islem Hacmini Etkileyen
Degiskenlerin Dayanikli Regresyon Sonuclari

Katsayilar Dayamkll. Hata} p-degeri
Terimleri

Reel Faiz Oram 522.21 618.25 0.40
Reel Efektif Doviz Kuru 101.71 135.46 0.45
Bankalar Arasi Faiz Orani -846.39 381.78 0.03
1. Vergi Degisikligi Kuklasi -2531.75 2713.89 0.35
2. Vergi Degisikligi Kuklasi -461.53 4816.84 0.92
Kriz Kuklasi -458.15 3042.52 0.88
Trend -191.40 57.81 0.00
Sabit 50151.59 14211.11 0.00

Model sonuglarina gore, sabit terim, reel faiz orani ve reel efektif doviz kuru
disindaki degiskenlerin negatif katsayilara sahip olmalari, ilk basta vergi artiglarinin
ve 2008 kiiresel krizinin Bor¢glanma Araclar1 Piyasasi islem hacmi iizerinde olumsuz
etkiye sahip oldugunu 6nerse de, yiiksek p-degerleri bu ¢ikarimlarin anlamsiz olacagi-
n1 gostermektedir. Bu durumda vergi degisikliklerinin islem hacmi tizerindeki etkileri
hakkinda kesin ¢ikarimlar yapilamamaktadir. Model sonuglarina gore sadece banka-
lar arasi faiz oran1 ve trend degiskeni anlamlidir. Dolayisiyla bu tahmin sonuglarina
gore islem hacmini vergiden ziyade bankalar arasi faiz oran1 belirlemektedir sonucu
cikarilabilir. Daha 6nce de bahsedilen bir calismada sadece tahakkuk eden sermaye
kazanclar1 ve gayri safi yurti¢i hasilanin katsayisini anlamli bulunmusg ve buna ilave
olarak beklentilerin tersine sermaye kazanglar1 vergisi katsayisinin pozitif deger aldi-
81 tespit edilmistir?0.

3.2.4. BYF Pazari Islem Hacmi

Bu boliimde BYF’leri ilgilendiren vergi degisikliklerinin, BYF islem hacmi
lizerindeki etkileri incelenecektir. Ele alinan siire i¢erisinde (Ocak 2006 — Subat 2015)
BYF leri ilgilendiren iki tane vergi degisikligi bulunmaktadir. Temmuz 2006 tarihin-
de gerceklestirilen vergi degisikligine gore yerli ve yabanci yatirimcilardan alinan
vergiler %15’ten %10’a diisiiriilmiistiir. Tkinci degisiklik ise Mayis 2012’de gercek-
lestirilmis ve yerli ve yabanci yatirimeilara uygulanan vergi oran1 %10’dan %0’a dii-
stiriilmiigtiir. Bu etkinin analizi i¢in asagidaki model incelenecektir.

20 Akindayomi, 2013, a.g.m., ss. 1-12.
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BYF Islem Hacmi, =
a+yt+ [iBIST 30 Oynakhg + B,Defter Piyasa Orani +

L3D6viz Kuru Oynakligi+ ¥1tD1+ P2t D2+ 6 Kt 4)

Formiil (4)’te D; degiskeni, ilk vergi degisikligi yapildig: tarihten 6nce O ve
sonraki vergi degisikligi yapilan tarihe kadar 1 degeri alan bir kukla degisken, olup,
D, degiskeni ikinci vergi degisikligi yapildigi tarihten 6nce O ve ondan sonra 1 degeri
alan bir kukla degiskendir. degiskeni ise kiiresel 2008 krizi etkilerini yakalamak i¢in
konan ve BIST-100 endeksinin bu krizden en olumsuz etkilendigi donem olan Eyliil
2008 ve Mart 2009 donemleri arasinda 1, geri kalan donemlerde ise O degerleri alan
bir kukla degiskendir. t degiskeni, duragan olmayan islem hacmi serisinde trendi tem-
sil etmektedir. Model sonuclar1 Tablo 10’da verilmektedir.

Model sonuglarina gore, katsay1 her ne kadar anlamsiz olsa da 2008 krizinin
BYF islem hacmi iizerindeki etkisi beklendigi gibi negatif bulunmustur. 2006 yilinda
yapilan vergi indiriminin BYF islem hacmi iizerinde belirgin ve anlamli bir pozitif et-
kisi oldugu gozlenmektedir. Benzer bir sekilde, 2012 yilinda yapilan vergi indiriminin
model i¢indeki katsayis1 pozitif olup, vergi indiriminin olumlu etkisi oldugunu isaret
etse de yiiksek p-degeri bu etkinin anlamsiz oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 10: BYF Pazari Islem Hacmini Etkileyen Degiskenlerin
Dayamikl Regresyon Sonuclari

Dayamkl
Katsayilar Hata p-degeri

Terimleri
BIST 30 Oynakhgi 1.76 4.03 0.66
Ulusal Pazar Defter — Piyasa Oram 67.65 106.03 0.52
ABD Dolar1 — TL Oynakhg -7.73 9.76 0.43
1. Vergi Degisikligi Kuklasi 462.89 118.78 0.00
2. Vergi Degisikligi Kuklasi 109.35 193.81 0.57
Kriz Kuklasi -18.17 152.35 0.91
Trend 2.01 1.80 0.26
Sabit 160.67 228.57 0.48

3.2.5. VIOP Islem Hacmi

Bu béliimde VIOP’u ilgilendiren vergi degisikliklerinin, VIOP islem hacmi
tizerindeki etkileri incelenecektir. Ele alinan Ocak 2006 — Subat 2015 doneminde
VIOP’u ilgilendiren iki tane vergi degisikligi bulunmaktadir. Ocak 2009 tarihinde
gerceklestirilen vergi degisikligine gore yerli yatirimcilardan alinan vergiler %0’dan
%10’a ¢ikarilmistir. ikinci degisiklige gore ise Ekim 2010’de gerceklestirilmis ve
yerli kurumsal yatirimeilardan alian vergiler %10’dan %0’a diisiiriilmiistiir. Diger
taraftan yabanci gergek yatirimcidan alinan vergiler ise %0’dan %10’a ¢ikarilmigtir.
Bu etkinin analizi i¢in agagidaki model incelenecektir.
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ViOP islem Hacmi, =
a+yt+ BBIST 30 Oynakhg +
B,Doviz Kuru Oynakhg + ¥,,D; +

W, D,+ 6K, 5)

Tablo 11’de sonuglar1 verilen bu modelde D, degiskeni, ilk vergi degisikligi
yapildig: tarihten once O ve sonraki vergi degisikligi yapilan tarihe kadar 1 degeri
alan bir kukla degiskendir. D, degiskeni ise ikinci vergi degisikligi yapildig: tarihten
once 0 ve ondan sonra 1 degeri alan bir kukla degiskendir. degiskeni, kiiresel 2008
krizi etkilerini yakalamak icin konan ve BIST-100 endeksinin bu krizden en olumsuz
etkilendigi donem olan Eyliil 2008 ve Mart 2009 donemleri arasinda 1 geri kalan
donemlerde ise 0 degerleri alan bir kukla degiskendir. t degiskeni, duragan olmayan
islem hacmi serisinde trendi temsil etmektedir.

Tablo 11: VIOP Islem Hacmini Etkileyen Degiskenlerin Dayanikh
Regresyon Sonuclari

Katsayilar Dayamkll. Haté p-degeri
Terimleri

BIST 30 Oynakhgi 670.55 158.06 0.00
ABD Dolar1 — TL Oynakhg: -343.68 343.60 0.32
Bireysel Vergi Degisikligi Kuklasi 35389.27 4366.07 0.00
Kurumsal Vergi Degisikligi Kuklasi -7255.15 4414.14 0.10
Kriz Kuklasi -14621.21 5399.24 0.01
Trend 464.72 82.08 0.00
Sabit -20430.48 7074.75 0.00

Model sonuclarina gore negatif katsayisi ve diisiik p—degeri goz oniine alindi-
ginda, 2008 krizi VIOP islem hacmi iizerinde anlamli olumsuz bir etki olusturmustur.
2009 yilindaki bireysel yatirimeilara iligkin vergi artisinin VIOP islem hacmini bek-
lentilerin tersine belirgin diizeyde olumlu etkiledigi gézlemlenirken; 2010 yili Ekim
ayinda yerli kurumsal yatirimcilardan alian vergilerin diisiiriilmesinin, VIOP islem
hacmini beklentilere paralel yonde olumlu etki olusturdugu gézlemlenmistir.

3.2.6. Pay Piyasasi Yabanci Net Girisi

Bu boliimde yabanci yatirimeilan ilgilendiren vergi degisikliklerinin, bu ya-
tirimcilarin Pay Piyasasina net girigleri iizerindeki etkileri incelenecektir. Ele alinan
stire icerisinde (Ocak 2005 — Subat 2015) yabancilari ilgilendiren bir adet vergi degi-
sikligi bulunmaktadir. Ocak-Haziran 2006 doneminde gerceklesen bu vergi degisikli-
ginde once oran %0’dan %15’e yiikseltilmig, 2006 yili Temmuz ayinda da tekrardan
%0’a indirilmistir. Bu etkinin analizi i¢in agsagidaki model incelenecektir.
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Yabanci Net Giris, = a + [1MSCI Gelisen Piyasalar Oynaklhg +
Doviz Kuru Oynakhg + ¥,D; + ¥, D,+ 0K, (6)

Formiil (6)’ya gore D; degiskeni, vergi degisikligi yapildig: tarihten dnce O ve
sonrasinda 1 degeri alan bir kukla degiskendir. degiskeni ise kiiresel 2008 krizi etkile-
rini yakalamak i¢in konan ve BIST-100 endeksinin bu krizden en olumsuz etkilendigi
donem olan Eyliil 2008 ve Mart 2009 doénemleri arasinda 1, geri kalan dénemlerde
ise 0 degerleri alan bir kukla degiskendir. Model sonuglar1 asagidaki Tablo 12’de
ozetlendigi gibidir.

Tablo 12: Pay Piyasasi Yabanci Net Girisini Etkileyen Degiskenlerin
Dayamikh Regresyon Sonuclari

Dayamkh Hata L.
Katsayilar . . p-degeri
Terimleri

ABD Dolar1 - TL Oynakhg -0.50 0.21 0.01
MSCI Gelisen Piyasalar Oynakhg: -32.79 12.02 0.01
Vergi Degisikligi Kukla Degiskeni -219.64 223.08 0.32
Kriz Kuklasi -462.49 228.11 0.04
Sabit 1215.67 307.29 0.00

Model sonuglarina gore beklentilere paralel olarak 2008 krizinin net yabanci
girigine belirgin olumsuz bir etkisi olurken; her ne kadar anlamsiz olsa da vergi arti-
riminin net yabanci girigleri tizerinde beklentiler dogrultusunda belirgin bir olumsuz
etkisi oldugu goriilmektedir.

3.2.7. Borclanma Araclari Piyasas1 Yabanci Net Girisi

Bu boliimde yabanci yatirimcilan ilgilendiren vergi degisikliklerinin, bu yati-
rimcilarin Bor¢glanma Araglar1 Piyasasina net girisleri lizerindeki etkileri incelenecek-
tir. Ele alman siire i¢erisinde (Ocak 2005 — Subat 2015) yabanc1 yatirimcilari ilgilen-
diren iki vergi degisikligi bulunmaktadir. flki %0°’dan %15’e yiikseltilerek Ocak-Ha-
ziran 2006 déneminde gerceklesmis, 2006 yili Temmuz ayinda tekrardan %0’a indi-
rilmistir. Tkinci olarak Ekim 2010 tarihinde gerceklestirilen vergi degisikligine gore
ise yabanci gercek kisilerden alinan vergiler %0’dan %10’a yiikseltilmistir. Bu etkinin
analizi i¢in asagidaki model incelenecektir.

Yabanci Net Girisi, = a + ByMSCI Gelisen Piyasalar Oynakhg +
B,Doviz Kuru Oynakhg + ¥,,.D; +¥,, D,+ 0K, 0
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Tablo 13: Borclanma Araclar: Piyasasi Yabanci Net Girisini Etkileyen
Degiskenlerin Dayanikli Regresyon Sonuglari

Dayanikh
Katsayilar Hata p-degeri

Terimleri
ABD Dolar1 — TL Oynakhg: -143.07 30.65 0.00
MSCI Gelisen Piyasalar Oynakhg: -1.29 0.82 0.12
1. Vergi Degisikligi Kuklasi -1112.76 569.07 0.05
2. Vergi Degisikligi Kuklas: 320.85 403.38 0.43
Kriz Kuklasi -269.61 585.48 0.65
Sabit 3494.49 936.21 0.00

Bu modelde D; degiskeni, vergi degisikligi yapildig: tarihten dnce O ve sonra-
sinda 1 degeri alan bir kukla degiskendir. degiskeni ise kiiresel 2008 krizi etkilerini
yakalamak i¢in konan ve BIST-100 endeksinin bu krizden en olumsuz etkilendigi
donem olan Eyliil 2008 ve Mart 2009 donemleri arasinda 1, geri kalan donemlerde ise
0 degerleri alan bir kukla degiskendir. Model sonucu asagidaki gibidir.

Tablo 13’te ozetlenen model sonuglarina gore 2008 krizinin net yabanci gi-
risine etkisi beklentiler dogrultusunda negatif olsa da katsay1 anlamsizdir. Vergi ar-
tiriminin bireysel yatirimeilar iizerinden net yabanci giriglere ise belirgin anlamli ve
olumsuz bir etkisi bulunmasina ragmen, yabanci kurumsallara etkisinin beklentinin
aksine pozitif ve anlamsiz oldugu goriilmektedir.

3.2.8. Pay Piyasasi Gelirleri?!

Bu boliimde Pay Piyasasi ilgilendiren vergi degisikliklerinin, Pay Piyasasi
gelirleri tizerindeki etkileri incelenecektir. Ele alinan Ocak 2008 — Subat 2015 arast
donemde Pay Piyasasini ilgilendiren yalniz bir vergi degisikligi bulunmaktadir. Ka-
sim 2008 tarihinde gergeklestirilen vergi degisikligine gore yerli yatirnmcilardan ali-
nan vergiler %10’dan %0’a diisiiriilmiistiir. Bu etkinin analizi i¢in agagidaki model
incelenecektir.

Pay Piyasasi Gelirleri, =
a +yt + [ BIST 30 Oynaklig1 +
BoPay Piyasas: Islem Hacmi +
YI1tD1+ 6 Kt 8)

21 Bu ve daha sonraki boliimlerde yer alan pay piyasasi, bor¢clanma araglari piyasasi ve Vi-

OP’a ait gelirler, Tiirkiye’de menkul kiymetler ve tiirev araglarinin alinip satilabildigi tek
platform olan Borsa Istanbul A.S.’nin alim-satim islemlerinden elde edilen kazanclarini
ifade etmekte olup, zaman serisi olarak Borsa Istanbul’dan temin edilmistir.
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Bu modelde D; degiskeni, vergi degisikligi yapildig: tarihten 6nce O ve sonra-
sinda 1 degeri alan bir kukla degiskendir. degiskeni ise kiiresel 2008 krizi etkilerini
yakalamak i¢in konan ve BIST-100 endeksinin bu krizden en olumsuz etkilendigi
donem olan Eyliil 2008 ve Mart 2009 donemleri arasinda 1, geri kalan donemlerde ise
0 degerleri alan bir kukla degiskendir. t degiskeni ise duragan olmayan gelir serisinde
trendi temsil etmektedir. Model sonucu Tablo 14°deki gibidir.

Model sonuclarina gore, beklentilerin aksine 2008 krizinin Pay Piyasasi gelir-
leri ilizerinde belirgin anlamli bir etkisi olmadig1 goriilmekle birlikte, katsayinin bek-
lentinin aksine pozitif oldugu gozlemlenmistir. Tam tersine yerli yatirnmciya yapilan
vergi indiriminin Pay Piyasas1 gelirleri iizerinde beklentiler dogrultusunda anlaml
olumsuz bir etkisi bulunmaktadir.

Tablo 14. Pay Piyasasi Gelirlerini Etkileyen Degiskenlerin Dayanikh
Regresyon Sonuclari

Dayanikh Hata oo
Katsayilar . .| p-degeri
Terimleri

Pay Piyasasi Islem Hacmi 0.00002 0.00 0.00
BIST 30 Oynakhg: 0.00124 0.00 0.01
Vergi Degisikligi Kukla Degiskeni -0.07667 0.02 0.00
Kriz Kuklasi 0.02294 0.02 0.23
Trend 0.00445 0.00 0.00
Sabit -0.30516 0.02 0.00

3.2.9. Borclanma Araclar1 Piyasasi Gelirleri

Bu boliimde Bor¢lanma Araglari Piyasasini ilgilendiren vergi degisikliklerinin,
Borglanma Araglari Piyasasi gelirleri iizerindeki etkileri incelenmistir. Analiz edilen
2008 y1l1 Ocak ay1 ile 2015 yili Subat ay1 donmeleri arasinda Bor¢lanma Araglari Pi-
yasasint ilgilendiren yalnizca bir vergi degisikligi bulunmaktadir. Ekim 2010 tarihin-
de gerceklestirilen vergi degisikligine gore yerli kurumsal yatirimcilardan alinan ver-
giler %10’dan %0’a diisiiriilmiistiir. Yabanci gercek yatirnmcidan alinan vergiler ise
%0’dan %10’a ¢ikarilmistir. Bu etkinin analizi i¢in agsagidaki model incelenecektir.

Borglanma Araglar: Piyasas Gelirleri, =
yt + B, Bor¢clanma Piyasasi Islem Hacmi +
L2Haftalik Repo Faiz Orani+ #1tD1+ 6 K+ a )

Formiil (9)’da D, degiskeni, vergi degisikligi yapildig: tarihten 6nce O ve son-
rasinda 1 degeri alan bir kukla degiskendir. degiskeni, kiiresel 2008 krizi etkilerini
yakalamak i¢in konan ve BIST-100 endeksinin bu krizden en olumsuz etkilendigi
donem olan Eyliil 2008 ve Mart 2009 donemleri arasinda 1, geri kalan donemlerde ise
0 degerleri alan bir kukla degiskendir. t degiskeni ise duragan olmayan gelir serisinde
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trendi temsil etmektedir. Tablo 15’de 6zet halde verilen model sonuglar1 asagidaki
gibidir.

Tablo 15. Borclanma Araclar Piyasasi Gelirlerini Etkileyen Degiskenlerin
Dayanikh Regresyon Sonuclari

Dayamkl Hata L.
Katsayilar . .| p-degeri
Terimleri

Borc¢lanma Piyasasi Islem Hacmi 0.00003 0.00 0.05
Haftalik Repo Faiz Oram 0.41904 0.17 0.01
Vergi Degisikligi Kukla Degiskeni 1.10306 0.45 0.01
Kriz Kuklasi -0.22004 0.46 0.63
Trend 0.04017 0.01 0.00
Sabit 2.54747 0.80 0.00

Model sonuglarina gore, 2008 krizinin Bor¢lanma Araglari Piyasas1 gelirleri
tizerinde belirgin olumsuz bir etkisi oldugu goriilse de katsay1 anlamsizdir. Bunun ak-
sine yerli kurumsal yatirimciya yapilan vergi indiriminin Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi
gelirlerini anlamli ancak beklentilerin aksine olumlu etkiledigi goriilmiistiir.

3.2.10. VIOP Gelirleri

Son olarak asagida VIOPu ilgilendiren vergi degisikliklerinin, VIOP gelirleri
tizerindeki etkileri incelenecektir. Ele alinan siire i¢erisinde (Ocak 2008 — Subat 2015)
VIOP'u ilgilendiren iki vergi degisikligi bulunmaktadir. Ocak 2009 tarihinde gercek-
lestirilen vergi degisikligine gore yerli yatirimcilardan alinan vergiler %0’dan %10’a
cikarilmustir. Ikinci degisiklik ise Ekim 2010°da gergeklestirilmis ve yerli kurumsal
yatirimcilardan alinan vergiler %10’dan %0’a diisiiriilmiistiir. Diger taraftan yabanci
gercek yatirnmcidan alinan vergiler ise %0°dan %10’a ¢ikarilmistir. Bu etkinin analizi
icin agagidaki model incelenecektir.

VIOP gelirleri; =
a+yt+ BVIOP islem Hacmi +
ﬁZBIST 30 Oy‘flakllgl + llyltDl + lIIZtDZ + gKt (10)

Tablo 16’da sonuglari verilen Formiil (10)’daki modelde D; degiskeni, ilk ver-
gi degisikligi yapildigi tarihten 6nce O ve sonraki vergi degisikligi yapilan tarihe kadar
1 degeri alan bir kukla degiskendir. D, degiskeni ise ikinci vergi degisikligi yapildig1
tarihten 6nce 0 ve ondan sonra 1 degeri alan bir kukla degiskendir. degiskeni, kiiresel
2008 krizi etkilerini yakalamak i¢in konan ve BIST-100 endeksinin bu krizden en
olumsuz etkilendigi déonem olan Eyliil 2008 ve Mart 2009 dénemleri arasinda 1 geri
kalan donemlerde ise O degerleri alan bir kukla degiskendir. t degiskeni, duragan ol-
mayan gelir serisinde trendi temsil etmektedir.
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Tablo 16. VIOP Gelirlerini Etkileyen Degiskenlerin Dayankh
Regresyon Sonuclari

Dayamkl Hata L.
Katsayilar K . p-degeri
Terimleri
VIOP islem Hacmi 0.00004 0.00 0.00
BIST 30 Oynakligi -0.00053 0.00 0.00
Bireysel Vergi Degisikligi
Kukla Degiskeni 0.37765 0.01 0.00
Biitiinlesik Vergi Degisikligi
Kukla Degiskeni -0.01348 0.01 0.10
Kriz Kuklasi -0.00916 0.01 0.00
Trend -0.00087 0.00 0.00
Sabit 0.06216 0.01 0.00

Model sonuclarina gore 2008 krizinin VIOP gelirleri iizerinde beklentiler dog-
rultusunda anlamli ve olumsuz bir etkisi oldugu gozlemlenmektedir. 2009 yilinda ya-
pilan vergi artisinin bireysel yatirimcilar tizerinde beklentilerin aksine olumlu etkisi
oldugu goriiliirken, Ekim 2010°da yapilan vergi degisikliklerinin biitiinlesik etkisinin
beklentiler dogrultusunda olumsuz olsa da smirli kaldig1 gozlenmistir?2.

4. Sonug

Bu calisgmada sermaye kazancinin vergilendirilmesine iligkin degisikliklerin,
sermaye piyasalarina finansal etkilerinin tahmin ve analiz edilmesi amaclanmistir. Bu
kapsamda s6z konusu vergi degisikliklerinin islem hacmi, Borsa pay: gelirleri ve ya-
banci yatirimeilarin net alimlart iizerindeki etkileri DRY kullanilarak incelenmistir.
Tahmin edilen regresyonlarla ulagilan bulgular ve ekonomik ¢ikarimlar, kanun yapi-
cilara bu kapsamda yapilacak vergi degisikliklerinin ekonomik gergeklerle uyumlu
olmasi adina 6nemli bilgiler sunmaktadir. Calismada verildigi iizere ilgili yazinda ki-
sitli sayida kavramsal caligmalar olsa da, bilgimiz dahilinde analitik ¢alisma maalesef
bulunmamaktadir.

Pay, Bor¢clanma Araglar1, BYF ve VIOP Piyasalarindaki Vergi Degisiklikleri-
nin Islem Hacmi, Borsa Gelirleri ve Yabanci Net Girislere etkilerine iliskin ekonomik
¢ikarimlarin yer verildigi Tablo Ek-4’den ve toplu 6zet ampirik sonuglarin verildigi
Tablo Ek-1den acikca goriilecegi iizere, erisilen bulgular Ocak 2009 VIOP vergi dii-
zenlemesi ve Mayis 2012’deki BYF’lere iligkin vergi diizenlemesi hari¢ beklentiler
yoniindedir. Bu sonuglara gore genel olarak sermaye kazanclarinin daha fazla ver-
gilendirilmesinin ilgili piyasalara genel olarak olumsuz, vergi iyilestirmelerinin ise
olumlu yansidig1 sonucuna varilmistir. Beklentilerin disindaki bulgularin, basta 2007
yilinda ABD kaynakli bag gosteren ve etkilerinin boyut ve siiresinin iilkeden iilke-

22 Etkinin stnirh kalmas1 Ekim 2010°da yapilan vergi degisikliginin hem diisiis, hem de artis

yoniinde olmasinin etkili oldugu sdylenebilir.
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ye degistigi, diinya genelindeki Kiiresel Ekonomik Kriz olmakla birlikte?? yurtici ve
uluslararasi bircok gelismeden kaynaklanabilecegi unutulmamalidir.

Sonug itibariyla, sermaye kazanglarinin vergilendirilmesi konusu kiiresellesme
olgusu nedeniyle hem uluslararasi1 boyutu hem de iilkeye has farkli yerel ekonomik
yansimalar1 olabilecek olduk¢a karmasik bir konudur. Bu durum s6z konusu konuya
iligkin yasal diizenlemelerin basta finansal etkileri olmak iizere, ekonomik maliyet-
lerinin boyutunu da ortaya koyan azami sayida ¢alismaya olan ihtiyaci artirmaktadir.
Daha 6nceden de bahsedildigi iizere, ¢alismanin bir diger hedefi de bu konuda bir
farkindalik yaratmaktir?,

23 Bu calismanin dogrudan inceledigi bir aragtirma sorusu olmamakla beraber, etkilerinin
biitiin diinyada ve dolayistyla Tiirkiye’de kuvvetle goriilmesi nedeniyle modele aciklayici
degisken olarak dahil edilen kriz kuklasi katsayisinin ekonometrik tahminleri Tablo Ek-
3’te verilmektedir. Bulgular genel olarak beklenti yoniinde ve olduk¢a anlamlidir.

24

Aciklamalar ve Tegekkiir: Calismanin ilk versiyonlarimin hazirlanmasina katkr saglayan
Borsa Istanbul Aragtirma ve Is Gelistirme Béliimii uzmanlarindan Evren Arik ve Ahmet
Sensoy basta olmak iizere, diizenlemelere iligkin bilgilerin ve kullanilan verilerin bir bé-
liimiiniin temininde Borsa Istanbul Borclanma Araclart Piyasast, Pay Piyasast, Denetim
ve Gozetim Kurulu, Muhasebe ve Finans, ig ve Uriin Gelistirme, Kotasyon ile Vadeli fglem
ve Opsiyon Piyasast Boliimlerine desteklerinden dolay: tesekkiirlerimizi bir bor¢ biliriz.
Makalede ifade edilen goriisler yazara ait olup, kurumlarina ait degildir.
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Tablo Ek-1: Borsa Istanbul Islem Hacmini Etkileyen Degiskenler icin

Dayanikli Regresyon Ozet Sonuclari (1/2)

fslem Hacmi
Pay Borglanma

Piyasasi BYF Araglan VIOP
Sabit 4881.51 160.67 50151.59 ***  20430.48 ***
ABD Dolart - TL Kuru Oynakhg1 -159.48 -1.73 - -343.68
BIST 30 Pay Piyasas1 Oynaklig1 247.39 ** 1.76 - 670.55 ***
Defter Piyasa Orani 7143.56 ** 67.65 - -
Reel Efektif Doviz Kuru - - 101.71 -
Reel Faiz Orani - - 52221 -
Bankalar Aras1Faiz Oran1 - - -846.39 ** -
ilk Vergi Degisikligi Kukla Degiskeni -6281.92 ** -18.17 -2531.75 -14621.21 ***
ikinci Vergi Degisikligi Kukla Degiskeni -137.71 462.89 *** -461.53 35389.71 ***
Kiiresel Kriz Kukla Degiskeni -12857.48 *** 109.35 -458.15 7254.93 *
Trend 378.28 *** 2.01 -191.40 *** 464.71 ***
R’ 0.63 030 026 0.70

Not: #** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo Ek-1: Borsa Gelirleri ve Yabanci Net Girisini Etkileyen Degiskenler icin
Dayanikl Regresyon Ozet Sonuglari - Devam (2/2)

Borsa Gelirleri

Yabanci Net Girigi

Pay Borglanma Pay Borglanma

Piyasas1 Araglan VIOP Piyasas1 Araglan
Sabit -0.31 *** 2.55 *** 0.06 *** 1215.67 *** 3494.49 ***
ABD Dolari - TL Kuru Oynakhg1 - - -32.79 *** -143.07 ***
BIST 30 Pay Piyasas1 Oynakhigi 0.00 *** - 0.00 *** - -
Islem Hacmi 0.00 *** 0.00 ** 0.00 *** - -
MSCI Gelisen Piyasalar Oynakhig1 - - - -0.50 *** -1.29 *
Haftalik Repo Faiz Oran1 - 0.42 *** - - -
ilk Vergi Degisikligi Kukla Degiskeni -0.08 *** 1.10 *** 0.38 *** -219.64 -1112.76 **
ikinci Vergi Degisikligi Kukla Degiskeni - - -0.01 ** 320.85
Kiiresel Kriz Kukla Degiskeni 0.02 -0.22 -0.01 -462.49 ** -269.61
Trend 0.00 *** 0.04 *** 0.00 *** - -
R’ 079 067 072 0.12 021

Not: #** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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Tablo Ek-2: Tanimlayici Istatistikler ve Duraganhk Test Sonuclari

En En

Gozlem Yiiksek  Diisiik Standart ADF  Duraganlik

Sayist Ortalama Medyan Deger Defer Sapma test Durumu
Pay P. islem Hacmi 110 44566 43270 89958 16694 17148 -0.11 Trend igeriyor
Borglanma P. islem Hacmi 110 32062 32534 60364 15691 8252 -1.42 Trend iceriyor
BYF islem Hacmi 110 71390 687.82 1647.65 20849 34245 -1.22 Trend iceriyor
VIOP islem Hacmi 110 52559 59763 101622 843 27130 -0.48 Trend iceriyor
Pay P. Gelirleri 84 1.26 111 387 0.35 0.66 1.66 Trend igeriyor
Borglanma P. Gelirleri 84 720 717 1133 3.75 1.87 -0.07 Trend igeriyor
VIOP Gelitleri 84 2.56 260 370 1.07 0.59 -0.65 Trend igeriyor
Pay P. Yabanci Net Girigi 122 23272 25336 224543 -1380.6 593.79 -7.68 Duragan
DIPS Yabanci Net Girisi 122 39805 385.29 5336.57 -3402.6 1482.18 -7.38 Duragan

Tablo Ek-3: Pay, Borclanma Araclari, BYF ve VIOP Piyasalarma 2008 Yilinda

Yasanan Kiiresel Krizin Etkileri

Degisken

2008 Krizi Etkisi

Pay Piyasasi Islem Hacmi

Negatif = ***

Pay Piyasas1 Yabanci Net Girisi Negatif = **
Borglgn_m_a Araglfirl P-i?/asasll Islem Hacrpi, Yabanci Negatif

Net Girisi ve Gelirleri ile VIOP Gelirleri

Pay Piyasasi Gelirleri ve BYF Islem Hacmi Pozitif
VIOP Islem Hacmi Pozitif  *

Not: *, *%*, *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini temsil etmektedir.
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Tablo Ek-4. Pay, Borclanma Araclari, BYF ve VIOP Piyasalarindaki Vergi
Degisikliklerinin Islem Hacmi, Borsa Gelirleri ve Yabanci Net Girislerine
Etkilerinin Ozet Degerlendirmesi

Vergi degisiklik | Vergi Degisimi Etki ve Anlamhlik Diizeyi
tarihi
Pay Piyasasi: Pay Piyasasi Islem Hacmi**
Yerli ve yabanci yatirimcidan
alinan vergi (yerliler igcin l Pay Piyasasi
%15’ten %10, yabancilar i¢in Yabanci Net Girisi T
%15’ten %0’a)

Temmuz 2006 | Bor¢lanma Araglari Piyasasi: Borg¢lanma Araclar1 Piyasasi
Yerli ve yabanci yatirimcidan l Islem Hacmi T
alinan vergi
BYF: BYF Islem Hacmi
Yerli ve yabanci yatirimcidan l T
alinan vergi
Pay Piyasasi: Pay Piyasasi Gelirleri*** T

Kasim 2008 Yerli yatirimeidan alinan l
vergi Pay Piyasasi Islem Hacmi T
VioP: VIOP Gelirleri®** T
Ocak 2009 Yerli yatirimeidan alinan T
vergi VIOP Iglem Hacmi*#* l
Bor¢lanma Araglar Piyasasi T
Borc¢lanma Araclar: Piyasasi ve Islem Hacmi
VIOP: .. i
Yerli kurumsal yatirnmcidan l VIOP Islem Hacmi
. alnan vergi Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi
Ekim 2010 Yabanci Net Girigi** l
Yabanci gergek yatirnmecidan Bor¢lanma Araglar1 Piyasast
alnan vergi Gelirleri***
VIOP Gelirleri*** l
BYF:
Mayis 2012 Yerli ve yabanci yatirimcidan l BYF islem Hacmi*** l
alman vergi

Not: *, *%*, *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini temsil etmektedir.
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