SERMAYE PIYASALARINDA iSLEM VERGILERI
Dr. Dogan CANSIZLAR"

T.C. Marmara Universitesi
I.I.B.F. Dergisi
YIL 2004, CILT XIX, SAYI 1

1. ISLEM MALIYETLERI VE ONEMI

Islem maliyetleri; piyasanin islem-hacmi, likiditesi ve menkul kiymetlerin getirisi
gibi birgok unsur araciligryla sermaye piyasalarmm etkinligi tizerinde rol oynamaktadir.
Maliyetlerdeki artis; piyasadaki iglem hacmini digiirerek piyasanin likiditesini azaltmakta,
menkul krymetlerin getirisini diigtirerek yatirumecilarm farkli piyasalara yonelmesine yol
agabilmekte veya uluslararasi portfoy yatirimlarim maliyetlerin daha diisiik oldugu tilkelere
yoneltmektedir.

Islem maliyetleri; yatimmcilarin alternatif piyasalar yerine menkul kiymet
piyasalarmi se¢mesi, sermaye piyasalarinin etkinligi, menkul kiymet piyasalarinda islem
hacmi ve likidite gibi sermaye piyasalarinin en temel konularinda belirleyici 6zellik tagimas:
nedeniyle, basta bireysel ve kurumsal yatinmeilar olmak iizere, piyasalarin ve hatta genel
olarak ekonominin tiim birimleri agisindan dogrudan veya dolayl olarak bilyiikk 6nem
tastmaktadir.

Tletisim teknolojilerinde yasanan gelismelerin sagladigi imkanlarm da yogun sekilde
kullanilmas: sonucunda, maliyetlerde siirekli diisiis egilimi gériilen sermaye piyasalarinda,
rekabet gficiinii korumanin en etkili yollarindan birinin goreli olarak diisitkk islem
maliyetlerine sahip olunmasi gerektifi artik tartisma gétiirmez bir gercek olarak kabul
edilmektedir. Bu nedenle menkul kiymet borsalar1 ve sermaye piyasasinda aracilik rolii
tistlenen kurumlar stirekli olarak maliyetlerini gézden gecirmekte, piyasada diizenleyici
konumda bulunan kamu otoriteleri ise diizenleme alanlarina giren vergi, komisyon, licret ve
benzeri maliyet unsurlar1 konusunda yeni diizenlemelere f,ritrn«s:ktedirler.1

Sermaye piyasalarinda islem maliyetleri genellikle dogrudan ve dolayli maliyetler
olarak ikiye ayrilmaktadir. Dogrudan maliyetler; aracilik komisyonu, menkul kiymet islem
vergisi, damga vergisi, takas ve saklama ticreti gibi dogrudan dogruya islem yapmaktan
kaynaklanan saf ve agik bir maliyet tiiriidiir.?

Dolaylt maliyetler ise piyasanin isleyis yapisi nedeniyle katlanilan maliyetlerdir.
Dolayli maliyetlere iligkin olarak literatiirde kesin ve genel kabul gérmiis bir tanim
bulunmamakla birlikte genellikle; piyasa etkisi maliyetleri, firsat maliyeti ve zamanlama
maliyetinden olustugu kabul edilmektedir.

* Sermaye Piyasast Kurulu Bagkant

1 Yildinm, B. Yener, “Sermaye Piyasalarinda Islem Maliyetleri” SPK-Yeterlik Etiidii,
2002. :

2 New D., “Equity Trading Costs : An Introduction” Wurts & Associates Research Notes,
2001.
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Sekil 1 — islem Maliyetlerinin Unsurlar

islem Maliyetleri
v | B
Dogrudan Maliyetler Dolayh Maliyetler
- Aractlik Komisyonlart - Piyasa Etkisi Maliyeti
- Islem Vergileri - Firsat Maliyeti
- Takas ve Saklama Ucretleri - Zamanilama Maliyeti

- Diger Dogrudan Ucret ve Vergiler

Dogrudan maliyetler i¢inde Snemli bir kalem olan menkul kiymet islem vergilerinin;
bazi iilkelerde dogrudan dogruya menkul kiymet islem vergisi, bazi iilkelerde damga
vergisi, nadiren de katma deger vergisi olarak uygulandigt goriilmektedir. Sermaye
piyasalarinda uluslararasi rekabet giictinii yitirmek istemeyen bir cok iilkede son yillarda,
menkul kiymet iglem vergilerinin distrilmesi veya kaldinlmast yéniinde diizenleme
yaptlmaktadir.

Tiirkiye’deki duruma bakildiginda, sermaye piyasalarinda bahsedilmesi gerekli en
onemli iglem vergileri, BSMV ile Finansal Faaliyet Harc1 (FFH) uygulamasidir. Sermaye
piyasast mevzutinda belirtilen araci kuruluglarmn yapmig oldugu faaliyetler karsihiginda elde
cttikleri {icret ve hizmet karsihg1 gibi adlarla aldiklari paralar BSMV kapsamina girmekte
olup, bunlara %5 oraninda BSMV uygulanmaktadir. Ayrica, istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda yapilan is ve islemler nedeniyle alman menkul kiymet kotasyon ve tescil
iicretleri, kurtaj iicretlerinden borsa yonetimine odenecek borsa paylarnn ve Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan yapilan tescil ve kayitlar nedeniyle alnan ticretler ilizerinden
%50 oraninda FFH sdzkonusudur. '

2. ISLEM VERGISI ve ETKILERI
Sermaye piyasasinda uygulanan islem vergilerinin; fiyatlarmn belirlenmesi, volatilite

ve piyasa likiditesi {izerindeki etkilerine iliskin yoZun tartigmalar bulunmaktadir. Bu
vergileri savunanlar, hiikimetlerin istikrarsizlik yaratic1 spekiilasyonu caydirmak amaci ile
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finansal islemler tizerine vergi koymasini énermektedir. Kisa vadeli iglemlerin vergiye tabi
olmasmu ya da bu tip islemlerden alinan mevcut vergi oranlarinin arttirilmast gerektigini

ileri siiren bu goriigiin dayandig1 temel noktalar séyledir. 3

—Mali piyasalarin ekonomik refaha katkisi sahip olduklan kaynaklara gére ¢ok
simrhdir. Belirli bir dénemde mali piyasalarda el degistiren kaynaklarin miktan gergek
islemlerin ¢ok tizerindedir.

—Pek c¢ok mali islem yapi olarak spekiilatiftir ve hem ekonomik hem de mali
istikrarsizlia neden olabilir.

—Kirizler de dahil olmak iizere piyasa istikrarsizhigy igerden Ogrenenleri ve
spekiilatorleri zenginlestirirken maliyet biitiin halk tarafindan tistlenilmektedir.

— Mali piyasa faaliyetleri gelir ve refah dagiimindaki esitsizlikleri artirr.

—Mali islemler tzerindeki vergiler kalkinmanin finansmaninda onemli bir gelir
kaynag olabilir.

Diger taraftan, islem vergilerinin kargisimda olan goriistekiler ise; piyasalarm kamu
miidahelesi olmadan kaynaklar1 daha etkin tahsis edecegini ileri siirmektedir. Ancak,
piyasalarin etkin islemedigine dair pekgok bulgu olmast nedeni ile bu grup daha ¢ok islem
vergilerinin asagida ifade edilen pratik zorluklarina odaklanmaktadir.

— Islem vergileri bir piyasada uygulanip da diger piyasalarda uygulanmaz ise, islem
hacmi vergi olan piyasadan vergi olmayan piyasaya kayacaktir. Bu nedenle, islem
vergilerinin etkin olarak igleyebilmesi i¢in piyasalar arast ve hatta kiiresel bir uygulama
gerekmektedir.

— Mali iglemlerdeki varlik bilegenlerinin zaman iginde elde edilen kazanglardan daha
6nemsiz hale gelmesi nedeni ile, vergi matrahimin sézkonusu menkul kiymetlere degil de
kazanglara bagli olmasi gerekmektedir. Bunun yamsira, getirilen iglem vergilerinin, aym
getiri yapisina sahip olan portféy yapilarn arasinda fark gézetilmeden uygulanmas:
gerekmektedir. Aksi takdirde, yatirimeilar vergiden dolayr daha az islem yapmak yetine,

* Tobin, James, “On the Efficiency of the Financial System”, Lloyd’s Bank Review, Vol.
153, ss. 1-15, 1984.
Summers, Lawrence H. ve Victoria P. Summers, “When Financial Markets Work Too
Well: A Cautious Case for a Securities Transaction Tax”, Journal of FinancialServices
Research, Vol. 3, ss. 261-286, 1989. '
Stiglitz, Joseph E., “Using Tax Policy to Curb Speculative Short-Term Trading”, Journal
of Financial Services Research, Vol. 3, ss. 101-115, 1989.
Eichengreen, Barry, James Tobin ve Charles Wyplosz, “Two Cases for Sand in the
Wheels of International Finance”, Economic Journal, Vol. 105, ss. 162-172.
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daha diisiik vergilenen veya hi¢ vergilenmeyen varhiklara yatiim yapacaklardir. Boylece,
mali islemlere ayrilan kaynaklar vergi sonrasl azalmak yerine daha da artabilecektir.

Bu konudaki ampirik (;,a]1$mala\r4 islem vergilerinin fiyatlar, fiyat dalgalanmalan ve
islem hacmi iizerindeki etkilerini incelemistir. Ancak, bu cahgmalar baslica tg nedenden
dolay1 zorluklarla karsilagms ve konuya tam anlamiyla agiklik getirememistir. ik olarak,
vergilerin fiyat ve hacim iizerindeki etkilerinin ayni donemdeki yapisal ve politika
degisikliklerinden ayurt edilmesi ¢ok zordur. Bu nedenle, ckonomideki diger tiim
degiskenlerin sabit kaldig1 “ceteris paribus” sart1 altinda yapilan tahminler yanhdir. Tkinci
olarak, islem hacmini istikrarlt temel (fundamental) ve istikrarsiz rassal (noise) bilesenlerine
aywrmak da oldukca zordur, Bu nedenle, gergeklesen islem hacminin hangi kisminin
vergilerden etkilendigini bulmak miimkiin degildir. Son olarak, islem vergilerinin varlik
fiyatlar: {izerindeki etkisinin; beklentilerde olusan degisiklikler, yatirimlarin vergiye konu
olmayan difer varliklara kaymasi ya da piyasa likiditesine olan etkileri gibi yollardan
hangisi vasitasiyla etkilediginin belirlenmesinde de zorluklar bulunmaktadir.

Bu zorluklar nedeniyle, islem vergilerine iligkin amprik galigmalar 3 ana soruya yanit
aramaktadir.

Bu sorulardan birincisi islem vergilerinin fiyat dalgalanmalar tizerinde yarattiklar:
etkidir. Islem seanslan sirasmda fiyat dalgalanmalarini arttirici ti¢ ana unsur bulunmaktadir.

1. Seans sirasinda onemli bilgilerin kamuya agiklanmasi.

2. Kamuya agiklanmamis bilginin alim-satim islemlerinde kullanilmasi (igerden
dgrenenlerin ticareti).

3. fslem maliyetleri ve diger piyasa olumsuzluklari nedeniyle alim-satim
islemlerinin basgl basma fiyat dalgalanmasina neden olmasi.

islem ve}-gilerinin fiyat dalgalanmalar tizerindeki etkisinin tespit edilmesine yonelik
olarak, ABD, Ingiltere, Isve¢c, Hong Kong, Japonya ve Fransa gibi tlkelerin sermaye
piyasalarma iligkin veriler iizerinde yapilan caligmalar sonucunda, islem vergilerinin

4 Roll, Richard, “Price Volatility, International Market Links, and Their Implications for
regulatory Policies”, Journal of Financial Services Research, Vol. 3, ss. 211-246, 1989.
Umlauf, Steven R., “Transaction Taxes and the Behavior of the Swedish Stock Market”,
Journal of Financial Economics, Vol. 33, ss. 227-240, 1993.

Jones, Charles M. ve Paul J. Seguin, «Transaction Costs and Price Volatility: Evidence
from Commission Deregulation”, American Economic Review, Vol. 87, ss. 728-737,
1997.

Hu, Shing-yang, “The Effects of the Stock Tramsaction Tax on the Stock Market-
Experiences from Asian Markets”, Pacific-Basin Finance Journal, Vol. 6, ss. 347-364,
1998.
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uygulanmasi sonucunda fiyat dalgalanmalarinm azaldig: yoniinde herhangi bir bulguya
ula§11amam1$t1r.5

Cevap aranan ikinci soru, iglem vergilerinin islem hacmi iizerindeki etkisidir.
fsvec’te yurtirlige koyulan islem vergilerinin, piyasa islem hacmi {izerinde yaratti1 etkinin
tespit edilmesine yonelik ¢alismalarda, islem vergileri uygulamas: ve bu islem vergilerinin
% 1’den % 2’ye arttirilmasi sonucunda, Isveg piyasalarinda islem hacmi en ¢ok olan 11
hisse senedindeki islem hacminin % 60’lik kisminin Londra’ya kaydig tespit edilmistir.
[slem vergileri bulunmayan piyasaya kayan bu islem hacmi, Isve¢ piyasalarinda islem gdren
tiim hisse senetlerindeki islem hacminin % 30’unu olusturmaktadir. Islem vergileri
uygulamasmin islem hacmi tizerinde bu kadar biiyik ve olumsuz bir etki yaratmasi
sonucunda 1990 yilinda lIsve¢ piyasalarinda uygulanan islem vergileri yiiriirlikten

kaldmlmxstlr.6

Islem vergilerilerin etkilerine iliskin olarak cevap aranan en son konu ise, menkul
kiymet fiyatlari ile olan etkilesimdir. Islem vergilerinin Isve¢ Borsasi’nda % 1 oraninda
uygulandigr ilk gin hisse senedi fiyatlarmda % 2.2 oraninda, islem vergilerinin %2’ye
¢ikarildig giin ise %0.8 oranmnda diisiis yasanm1§t1r.7 Londra Borsasi’nda hisse senedi alim-
satun iglemleri {izerinden alman damga vergisi oranmin %1°den %2’ye artinlmasinin da
hisse senedi fiyatlarinda %3.3 oraninda bir deger kaybina neden oldugu amprik ¢alismalarla
ortaya konulmustur. Aynr yonde bulgulara, Tayvan ve Kore piyasalarinda uygulanan islem
vergilerine iligkin yapilan ¢alismalar sonucunda da ulasllmxstlr.8

Tiim tartismalara ragmen, iglem vergileri giintimiizde sermaye piyasas! gelismis veya
gelismekte olan pek cok tilkede uygulanmaktadir, >1°

Kamu otoriteleri tarafindan, diger vergi tiirlerine gore tahakkuku, tarhi ve tahsili
daha kolay olan islem vergileri gibi bir uygulamaya gidilmesinin toplam vergi gelirlerinin

5 Roll, Richard, age.

Umlauf, Steven R. , age.

Umlauf, Steven R., age.

Umlauf, Steven R., age.

Hu, Sing-yang, age.

ABD, Arjantin, Avustralya, Avusturya, Belgika, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya,

Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hindistan, Endonezya, Irlanda, Kuzey Kore,

Malezya, Fas, Pakistan, Peru, Filipinler, Rusya, Singapur, Giiney Kore, Tayvan ve

Ingiltere’de menkul kiymet islem vergisi uygulamasi bulunmaktadir. Ulkelerin bu vergi

uygulamalari 4.2. boliimiinde ele alinmaktadir.

10 Danimarka, Italya, Japonya, Hollanda, Portekiz menkul kiymet islem vergisi
uygulamasint son yillarda kaldiran iilkelerdendir. Giiney Kore, ABD, Tayvan ve
Brezilya bu vergide son yillarda indirme gitmis olup, Ingiltere ve Yunanistan’da bu
verginin kaldirilmast icin girigimler ve tartismalar stirmektedir.

O 0~ O
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artirilmas: ve kisa vadeli spekiilatif islemlerin engellenmesi olmak Ulizere iki ana amact
bulunmaktadir.

islem vergilerinin Gnemli bir gelir kaynagi oldugu ilkelerin baginda Ingiltere
gelmektedir. Ingiltere’de hisse senedi alig satiglarmda satin alan tarafa % 0,5 oraninda
damga vergisi uygulanmaktadir. Hisse senetlerine uygulanan bu vergi ile 2001 yihnda 4.4
milyar sterlin gelir elde edilmis olup bu tutar Ingiltere’nin 2001 yili toplam net vergi

gelirlerinin % 2.9 unu olusturmaktadir. .

Menkul kiymet islem vergisinin, toplam vergi gelitleri i¢inde dnemli bir paya sahip
oldugu iilkelerden biri de ABD’dir. Diger iilkelere gore daha diisiik ve daha dar kapsaml:
bir islem vergisi oranma sahip olan ABD’de, 1934 tarihli Menkul Kiymetler ve Borsalar
Kanunun 31. boliimii uyarmnca, borsalarda ve borsa dig1 organize piyasalarda
gerceklestirilen hisse senedi alis satis islemleri iizerinden ytizbinde 3 oraninda, vadeli iglem
sozlesmelerinde ise sozlesme bagmna islem vergisi almmaktadir.'* Islem vergileri ile
~ ABD’de 2001 yilinda 1 trilyon dolar gelir elde edilmis olup®, bu tutar ABD’nin 2001 y1lt
toplam net vergi gelirlerinin yaklasik binde 5’ini olustumnak‘[ad1r.14

Ote yandan, islem vergilerinin toplam vergi gelirleri tizerindeki etkisinin iki agidan
incelenmesi gerekmektedir. Oncelikle, islem vergileri veya benzeri bir vergi oranindaki artig
vergi gelirlerini beklendigi gibi her durumda olumlu etkilemeyecektir. Zira, oransal bir
islem vergisi ile elde edilebilecck toplam vergi geliri, isleme konu menkul kiymetin fiyat,
islem hacmi ve vergi oranimn fonksiyonu olacaktir. Vergi oranindaki yiikselmeden
beklenen gelir artig, islem hacmindeki diisiis nedeniyle kolayhkla ortadan kalkabilecek,
hatta teorik olarak vergi gelirlerini diisiirebilecektir. Omegin, Isveg’te, borsa islemleri
{izerine alan ve satan taraftan ayri ayr1 % 0.5 oraninda olmak {izere toplam % 1 oraninda
getirilen iglem vergisi, vergi gelirlerinde, ahm-satim islemlerinin biiytik bolimiiniin yurtdis
piyasalara kaymasmin da olumsuz etkisiyle beklenen getiriyi saglamamigtir. Ayrica,
[sveg’te islem vergisi orani %1’den %2’ye (%100) artunildiginda vergi gelirlerinde yaganan
artiy sadece % 22 oraninda olmustur.

11 UK Inland Revenue 2002, “Annual Receipts of Inland Revenue Taxes”.

12 ABD’de “Section 31 Transaction Fees” olarak bilinen s6z konusu islem vergisi de dahil
olmak iizere SEC’nin harcamalarini kargtlamak ve sermaye piyasalarinda diizenleme ve
gelistirme caligmalari yapmak i¢in alman diger ticret ve vergiler, SEC’nin yillik toplam
harcamalarinin ¢ok tizerinde bulunmakta olup, harcamalart agan kisim SEC tarafindan
ABD Hazinesine devredilmektedir.

13 United States General Accounting Office 2002, “SEC Operations: Implications of
Alternative Funding Structures”, Report to Congressional Requesters, July 2002,

14 Internal Revenue Services of US 2002, “Summary of Internal Revenue Collections, by
Type of Tax, Fiscal Years 2000 and 20017, Internal Revenue Services Of US,
Department Of Treasury.
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Sonug olarak, boyle bir vergi uygulamasi getirilmesi durumunda yatirmmcilarin bu
vergilerin bulunmadig: tilkelerin piyasalarina veya maliyetlerin daha diisiik oldugu baska
yatinmlara yonelebilecekleri, artan maliyetler nedeniyle piyasada derinlik ve likiditenin
azalabilecegi ve piyasamn etkinliginin bozulabilecegi dikkate alindifinda islem vergilerinin
dikkatle analiz edilmesi gerektigi aciktir.

3. DUNYA PIYASALARINDA iSLEM VERGISi
UYGULAMALARI

Diinya piyasalarinda menkul kiymet islemleri iizerinden alman iicret ve vergiler,
menkul kiymet iglem vergisi, islem iicreti, damga vergisi ve transfer vergisi gibi adlar
altinda uygulanmaktadir. Burada bazi uygulamalar, ticret adi altinda almmakla birlikte bu
Ucretler Szellikleri itibariyle bityiik oranda vergisel bir uygulama niteligindedir. Ornegin,
ABD’de borsalarda gergeklestirilen islemlerden alman iglem Ucreti (Section 31 Transaction
Fee) SEC biitgesine gelir kaydedilmekte, bu ve benzeri ticretler ile elde edilen gelirin SEC
harcamalarmni agan kismi ABD Hazinesine devredilmektedir. Bu nedenle de, bu tiir
uygulamalar, iicret adi altinda da tahsil edilseler bile vergisel bir nitelik tasimakta ve
genellikle menkul kiymet islem vergisi adi altinda incelenmektedir. Bu gergevede, diinya
piyasalarmdaki bu tir uygulamalar burada menkul kiymet iglem vergisi ad1 altinda
incelenmektedir.

Asagidaki tabloda diinya piyasalarinda uygulanan islem vergilerine iligkin bilgiler
verilmektedir. Tablonun son siitununda, islem vergilerinin hangi ad altinda alindig1 ve
uygulamadaki bazi ¢nemli ayrmtilar 6zetlenmekte olup, son yillarda birgok iilkede bu
uygulama ya kaldirildigindan ya da uygulanan oran dustirtildiigiinden, tilkelerin ge¢miste
uyguladigt oranlar parantez icinde verilmektedir. Aksi agiklama sttununda belirtilmedikge
tabloda belirtilen oranlar yiizde cinsinden olup islem vergisi adi altinda almmaktadir.

Kamu Vadeli islem

Tahvil - Sozlesmeleri Aciklama
Bono (%) (%)
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ABD 0,003 - - Her islemden | Islem ticreti adi altinda
0,0009 ABD $ | SEC’ye ddenmektedir.
Hisse senedi
Almanya 0,5) 0,4 0,2 - islemlerinden alinan
vergi 1991°de
kaldirilmistir
Arjantin 0,6 0,6 0,6 0,6 Mart 2000°de
baglamistir.
Avustralya 0,15 0,15 - -
Avusturya 0,15 0,15 - - Ayrica % 0,02 KDV
uygulanur.
Belgika 0,17 0,07 0,07 -
(0,38) (0,38) (0,38)
Brezilya 0.3 0,3 0.3 - 1999°da indirime
gidilmigtir
0,5 Tahvil islemlerinden
Cin ve 0,hH - - alman vergi 2001°de
0,8 kaldinlmigtir. Shangai
Borsast hisse senedi
islemlerine 0,8
digerlerine 0,5
uygulanir.
Danimarka (0,5) (0,5) - - Eyliil 1999°da
kaldirInustir.
Tahvil iglemlerinden
Ekvator (0,1) 1 - - alinan vergi 2001’de

baslamis, hisse
senetlerinden alinan
vergi 2001°de
kaldarilmustir.

Hisse Ozel Kamu Vadeli Islem
Ulke Senedi | Tahvil | Tahvil- | Sozlesmeleri Aciklama
(%) —Bono | Bono (%) (%)
(%)
Hisse senedi aracilik
Endonezya 0,14 0,03 0,03 - komisyonu iizerinden

% 10 KDV

alinmaktadir.
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Alim satim

Fas 0,14 - - - islemlerinden alman
komisyon ve ticretlere
ayrica % 7 oraninda
KDV
uygulanmaktadir.
Alim satim

Filipinler (0,5) - - - islemlerinden alinan
komisyon ve ticretlere
% 10 oraninda KDV
uygulanmaktadir.

Fransa 0,15 - - -

G. Kore 0,3 0,3 - -

Guatemala 3 3 - -

Tahvillerden alinan

Hong Kong 0.3 0,1 0, - vergiler 1999°da
kaldmrilmistir. Hisse
senedi islemlerinde
ayrica 5 HKS$ Damga
Vergisi alinmaktadir.

Hindistan 0,5 0,5 - -

Hollanda (0,12) (0,12) - - 1990°da kaldinlmistir,

Ingiltere 0,5 - - - Damga vergisidir.

Irlanda 1 - - - Damga vergisidir.

Isvee (1) - - - 1991°de kaldirilmistir.

Isvigre 0,15 0,15 0,15 -

Damga vergisidir.

Italya - 0,009 0,009 - Borsa dis1 hisse senedi

iglemlerine % 0,14
KDV uygulanir.

B 28
Kamu

Tahvil -
Bono (%)

Vadeli Islem
Sozlesmeleri
(%)

Aciklama
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Japonya 0,1 (0,16) - - Nisan 1999°da
kaldimlmigtir.

K. Kore 0.3 - - -

Kolombiya 1,5 1,5 1,5 - Haziran 2000°de
baslamustir.

Malezya 0,5 0,5 0,015 0,0005

Pakistan 0,15 0,15 - -
Alim satim

Peru - - - - islemlerinden alinan
komisyon ve ticretlerc
% 18 oraninda KDV
uygulanmaktadir.

Portekiz (0,08) (0,04) (0,008) - 1996°da kaldinlmistir.
Alim satim

Rusya 0,8 - - - islemlerinden alinan
komisyon ve iicretlere
% 20 oraninda KDV
uygulanmaktadir.
Alim satim

Singapur - - - - islemlerinden alman
komisyon ve ticretlere
% 3 oraninda KDV
uygulanmaktadir.

: Alim satim

Sili - - - - islemlerinden alinan

komisyon ve
ticretlerden % 18 KDV
alinmaktadir.

amu adeli Islem
Ulke Senedi | Tahvil Tahvil — Sozlesmeleri Agiklama
(%) —~Bono | Bono (%) (%)
(%)
Tayvan 0,3 0,1 - 0,05
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Alim satim

Tarkiye - - - - islemlerinden alman
komisyon ve iicretlere
%35 oraninda BSMV
ile IMKB’de yapilan
islemler nedeniyle
alman menkul kiymet
kotasyon, tescil
iicretleri, borsa paylan
ve SPK tarafindan
yapilan tescil ve
kayitlar nedeniyle
alman licretler
tizerinden % 50
oramnda Finansal

Faaliyet Harc1 (FFH)
s6zkonusudur.
Veneziiella 0,5 - - -
Yunanistan 0,6 0,6 - - Oranlar 1999°da % 50
artirilmgtiy.

Kaynaklar: World Federation of Exchanges, Japanese Ministry of Finance, US Securities and
Exchange Commission, Swiss Federal Tax Administration, Pollin ve digerleri. 2001, Tax Notes
International, The European Union Online, The European-American Tax Institute.

4. SONUC

Piyasamun islem hacmi, likiditesi ve menkul kiymetlerin getirisi gibi birgok unsur
aracihifryla sermaye piyasalaninin etkinliginde belirleyici rolii olan islem maliyetleri;
yatrmmetlarm farkli piyasalara yonelmesine yol agabilmekte veya uluslararasi portfy
yatmmlarint maliyetlerin daha diigiik oldugu iilkelere yoneltmektedir. Bu &zelligi nedeniyle,
islem maliyetleri, bagta bireysel ve kurumsal yatinmeilar olmak tizere, piyasalarin ve hatta
genel olarak ekonominin tiim birimleri agisindan dogrudan veya dolayli olarak biiyiik nem
tagimaktadir.
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Bu nedenle, menkul kiymet borsalari ve sermaye piyasasinda aractlik rolil iistlenen
kurumlar siirekli olarak maliyetlerini gozden gecirmekte, piyasada diizenleyici konumda
bulunan kamu otoriteleri ise diizenleme alanlarina giren vergi, komisyon, iicret ve benzeri
maliyet unsurlar: konusunda yeni diizenlemelere gitmektedirler.

Ancak, menkul kiymet islem vergilerinin fiyatlarin belirlenmesi, volatilite ve piyasa
likiditesi tzerindeki etkilerine iligkin yogun tartigmalar bulunmaktadir. Bu vergileri
savunanlarin temel goriigl, istikrarsiziik yaratici spekiilasyonu caydirmak amact ile
hiikiimetlerin finansal islemler {izerine vergi koymasimn yararh olacagidir. Diger taraftan,
islem vergilerinin karsismda olanlann temel goritsii ise; piyasalara kamu miidahelesinin
kaynaklarin tahsisinde etkinsizlik yaratacagidir. Ancak, piyasalarin etkin islemedigine dair
pekgok bulgu olmasi nedeni ile bu grup daha ¢ok iglem vergilerinin pratik zorluklarma
odaklanmaktadur.

Genel olarak bakildiginda, islem vergilerinin kaldinilmasindan beklenilen faydalarin
saglanabilmesi igin, bu uygulamanin tim piyasalarda ayni anda kaldirilmasi gerekmektedir.

Diinyada uygulanan islem vergilerine bakildigimda, bu vergilerin genellikle hisse
senedi ve ozel sektér borglanma araglar islemleri iizerinde yogZunlastigl, vadeli iglem
sozlesmeleri ile kamu borglanma araglar: tizerinde ise daha diigiik oranda uygulandifi veya
hi¢ uygulanmadig1 goritlmektedir. Ayrica, bu vergilerin azaltilmast veya tamamen
kaldirilmast yoniinde bir egilim oldugu da tablo rakamlarindan goriilebilmektedir.

[cinde bulunulan rekabete dayali kiiresel ekonomik sistemde, teknolojideki
gelismelerle birlikte fonlar ¢ok hizl bir sekilde yon degistirebilmekte ve kiiresel anlamda
piyasalar 24 saat durmaksizin calismaktadir. Bu nedenle, ozellikle gelismekte olan
iilkelerde, islem vergileri gibi piyasaya ve dolayisiyla yatirimetlara ek yikler getiren
sermaye piyasasi {izerindeki vergilerin ¢ok dikkatli tasarlanmasi ve uygulama sonuglarimn
yakindan takibinin ve analizinin yapilmasi bityiik Snem tasimaktadir.
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