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YONETICI OZETIi

Sermaye piyasalarinin etkinligi ve tasarruf sahiplerinin fonlarinin gerek uluslararasi
gerekse ulusal diizeyde sermaye piyasalarina yonelmesinde belirleyici rol oynamasi nedeniyle
islem maliyetlerine olan ilgi gittikge artmakta, diinya piyasalarinda yasanan hizli degisim ve
yogunlasan rekabet karsisinda islem maliyetleri, daha ¢ok 6nem kazanmaktadir.

Yatirimeilar, menkul kiymet ihra¢ eden kuruluslar ile araci kuruluslar agisindan farkli
maliyet tanimlar1 getirmek miimkiin olmakla birlikte piyasanin en dinamik y6nii olan alim satim
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islemleri gerceklestirmek igin katlanilan her tiirlii maliyet olarak tanimlanabilecek “islem
maliyetleri” en ¢ok 6dnem verilen maliyet tiiridiir.

Sermaye piyasalarinda islem maliyetleri genellikle, dogrudan ve dolayli maliyetler olarak
ikiye ayrilmaktadir. Dogrudan maliyetler, menkul kiymet alim satim iglemi ger¢eklestirmek igin
dogrudan dogruya katlanilan, {icret, komisyon, vergi gibi parasal maliyet unsurlar1 olup,
yatirimcilar tarafindan iglem yapilmadan oOnce fakinda olunan, tutar1 bilinen ve muhasebe
kayitlarinda yer alan bir maliyet tiiriidiir. Dogrudan maliyetler i¢inde en 6nemli pay, aracilik
komisyonlar1 ve alim satim islemlerine uygulanan vergilerdir.

Islem yapanlar tarafindan efektif olarak dogrudan katlamlan bir maliyet tiirii olmayan
dolayli maliyetler ise, piyasanin isleyis yapist nedeniyle katlanilan maliyetler olup, piyasada ayni
menkul kiymete iligkin farkli alim satim fiyatlar1 bulunmasi veya fiyatlarin hizli de§ismesi gibi
nedenlerle ortaya c¢ikmaktadir. Sermaye piyasasi gelistikce, dolaylt maliyetlerin azalmasi
beklenmektedir.

Islem maliyetleri, sermaye piyasalarinin etkinligine; piyasanimn islem hacmi ve likiditesi,
menkul kiymetlerin getirisi gibi bir ¢ok unsur aracilifiyla etkide bulunmaktadir. Maliyetlerdeki
artis; piyasadaki islem hacmini diisiirerek piyasanin likiditesini azaltmakta, menkul kiymetlerin
getirisini diislirerek yatirimcilarin farkli piyasalara yonelmesine yol agabilmekte veya uluslararasi
portfdy yatirimlarini, maliyetlerin daha diisiik oldugu tilkelere yoneltmektedir.

Ulkemiz sermaye piyasalarindaki dogrudan maliyet unsurlarmin bir ¢ofu Sermaye
Piyasas1t Kurulu onayi ile kesinlesmektedir. Bununla birlikte piyasa kosullan igerisinde olusan
maliyetler ile cesitli vergi uygulamalar1 da bulunmaktadir. Ulkemizdeki dolayli maliyetler ise
Tiirkiye ekonomisinin makro ekonomik yapisi, sermaye piyasamizin etkinligi ve yapisi gibi genis
bir ¢ercevede degerlendirilebilecek unsurlardan etkilenmektedir.

Tiirk sermaye piyasalarinda yatirimeilar, menkul kiymet ihra¢ eden kuruluslar ile araci
kuruluslarin karsi karsiya kaldiklar1 maliyetler esas olarak; araci kuruluslara 6denen aracilik
komisyonu (kurtaj), Sermaye Piyasasi Kurulu, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Takasbank,
Aracit Kuruluglar Birligi, Yatirimcilart Koruma Fonu ve bagimsiz denetim sirketlerine ¢esitli adlar

altinda 6denen iicret, komisyon ve 6dentiler ile bunlarin bazilar iizerinden alinan vergi veya vergi



benzeri uygulamalardan olugsmaktadir. Bununla birlikte iilkemizde, yurtdisi piyasalarda yaygin
olarak kullanilan sekilde, alim satim islemlerine “islem vergisi” uygulanmamaktadir.

Diinya piyasalarindaki islem maliyetleri arasinda en biiylik pay1 aracilik komisyonlar1
almaktadir. Bunun disinda diger bir maliyet tiirii de alim satimlara uygulanan menkul kiymet islem
vergisi veya benzeri uygulamalar olup, sermaye piyasasi gelismis ve gelismekte olan bir ¢ok
iilkede bulunmaktadir.

Diinya piyasalar ile karsilastirildiginda iilkemizin, bazi Avrupa Birligi iilkelerinden daha
diisiik bir maliyet ile orta siralarda yer aldig1 ve gelismekte olan piyasalar arasinda da en diisiik
maliyetlere sahip lilkelerden biri oldugu sdylenebilecektir. Ayrica, sermaye piyasalarini gelistirme
cabasi i¢indeki lilkelerde goriilen igslem maliyetlerinin diigliriilmesi egilimi ¢ercevesinde iilkemiz
sermaye piyasalarindaki iglem maliyetlerinin de zaman iginde diismekte oldugu goriillmektedir.

Ulkemiz sermaye piyasasinda bulunan maliyetler i¢inde, diger iilkelere gore en yiiksek
olan unsur aracilik komisyonlaridir. Aracilik komisyonlari, aracilarin karsi karsiya kaldigi tim
maliyetlerin bir fonksiyonu oldugundan, bu maliyet unsurlarmin iilkemizdeki toplam islem
maliyetleri acisindan yeniden degerlendirilmesi, 6zellikle vergi ve benzeri uygulamalarda yeni
diizenlemeler yapilmasi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 ve Takasbank tarafindan aliman
iicret ve komisyonlarin, bu kurumlarin verdigi hizmetlerin maliyeti ile orantili olmasinin
saglanmasi gerektigi diistiniilmektedir.

Ote yandan, maliyet unsurlarini olusturan uygulamalarin, acik ve anlasilir hukuki
diizenlemeler ile yiiriitiildiigii durumlarda, islem maliyetleri konusunda degisiklik ve yeni
diizenleme yapilmasi daha kolay olacagindan, iilkemizde zaman i¢inde daginik diizenlemeler ile
yiiriitiilen ve yeterince agik olmayan hiikiimlerin gozden gegirilerek, mevzuatin yenilenmesinde de
biiylik yarar goriilmektedir.

Son yillarda bir ¢ok iilkede, menkul kiymet borsalar1 ve sermaye piyasasinda aracilik roli
iistlenen kurumlarin, siirekli olarak maliyetlerini gézden ge¢irdigi, piyasada diizenleyici konumda
bulunan kamu otoritelerinin ise diizenleme alanlarina giren vergi, komisyon, iicret ve benzeri
maliyet unsurlar1 konusunda yeni diizenlemelere gittigi goriilmektedir. Burada dikkati ¢eken unsur,
bu iilkelerde maliyetleri diisirmek i¢in atilan adimlarda en ¢ok, diinya oOlgegindeki rekabet
giicliniin korunmasi ve sermaye piyasalarinda etkinligin arttirilmasi gerekgelerinin kullanilmasidir.

Bu c¢ergevede, islem maliyetleri konusunda Sermaye Piyasast Kurulunun, gerek yetki
alanina giren konularda gerekse ilgili kurumlarla yapacagi calismalar ile islem maliyetleri
konusunda belirleyecegi politikanin, iilkemiz sermaye piyasasinin etkinligini ve uluslararasi

rekabet giiciinii arttiracag: digiiniilmektedir.
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GIRIS

Islem maliyetleri; yatirimcilarin alternatif piyasalar yerine menkul kiymet piyasalarini
segmesi, sermaye piyasalarinin etkinligi, menkul kiymet piyasalarinda islem hacmi ve likidite gibi
sermaye piyasalarinin en temel konularinda belirleyici 6zellik tagimasi nedeniyle, basta bireysel ve
kurumsal yatirimceilar olmak iizere, piyasalarin ve hatta genel olarak ekonominin tiim birimleri
acisindan dogrudan veya dolayl olarak biiyiik 6nem tagimaktadir.

Son yillarda sermaye piyasalarinda ulusal ve uluslararasi diizeyde artan rekabet, islem
maliyetlerinin 6nemini pekistirmekte olup, islem maliyetleri tasarruf sahiplerinin fonlarinin gerek
uluslararast gerekse ulusal diizeyde sermaye piyasalarina yonelmesinde zaman iginde daha da
belirleyici olmaktadir.

Iletisim teknolojilerinde yasanan gelismelerin sagladigi imkanlarin da yogun sekilde
kullanilmasi ile, maliyetlerinde siirekli diisiis egilimi goriilen sermaye piyasalarinda, rekabet
giiciinii korumanin en etkili yollarindan birinin goreli olarak diisiik islem maliyetlerine sahip
olunmas1 gerektigi artik tartisma gotiirmez bir gercek olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle
menkul kiymet borsalar1 ve sermaye piyasasinda aracilik roli {istlenen kurumlar siirekli olarak
maliyetlerini gozden gecirmekte, piyasada diizenleyici konumda bulunan kamu otoriteleri ise
diizenleme alanlarina giren vergi, komisyon, iicret ve benzeri maliyet unsurlar1 konusunda yeni
diizenlemelere gitmektedirler.

Gerek akademik gevreler gerekse piyasa katilimcilari, yukarida énemine kisaca deginilen
islem maliyetleri konusuna gittikce artan diizeyde bir ilgi gostermekle birlikte konunun 6neminin
yeterince farkinda olunmadifi ve tiim detaylariyla ortaya konmadigi goriilmektedir. Iste bu
eksikligin etkisi ve oneminin gittikce daha da ¢ok anlasilmasi sonucu olarak islem maliyetleri
konusunda yapilan ¢aligmalarin son yillarda arttigi sdylenebilir.

Bu calismada, sermaye piyasalarinda islem maliyetleri konusu bir yandan teorik agidan ele
alimmakta olup islem maliyetlerinin, sermaye piyasalarinin etkinligi, likiditesi, islem hacmi gibi
kavramlarla iligkisi ortaya konmakta, diger yandan Tiirkiye sermaye piyasalarinda yatirimcilarin,
aract kuruluslarin ve menkul kiymet ihra¢ eden kuruluslarin karsi karsiya kaldiklari maliyetler
ayrintili olarak incelenmektedir. Bu incelemenin ardindan, diinya sermaye piyasalarindaki islem
maliyetleri de ele almmakta ve iilkemiz sermaye piyasalarindaki maliyetler bu g¢ercevede

degerlendirilmektedir.



I. BOLUM

SERMAYE PIYASALARINDA iSLEM MALIYETLERI TEORISI

Neoklasik finans teorisi, tam rekabet¢i sermaye piyasalar1 varsayimina dayanmaktadir
(Okte. 2000:1). Bu piyasa etkin islemekte, piyasanin tiim katihimcilar1 esit diizeyde bilgiye
erismekte ve fonlar herhangi bir islem maliyetine katlanilmaksizin en etkin sekilde fon kullanmak
isteyenlere aktarilmaktadir. Islem maliyetleri bulunmayan bu ideal piyasa tam rekabet kosullarinda
calismaktadir. Ancak, Neoklasik finans teorisinin tam rekabetci sermaye piyasalarinin aksine,
pratikte sermaye piyasalarinda 6nemli miktarlarda islem maliyetleri bulunabilmektedir.

Alic1 ve saticiin bir araya geldigi biitiin piyasalarda olmasi beklenen islem maliyetleri
konusunda yapilacak herhangi bir degerlendirmede oncelikle maliyetlerin hangi unsurlardan

meydana geldigi ortaya konmalidir.

1.1. islem Maliyetlerinin Tanimi

Sermaye piyasalarinin i¢ ige gecen karmasik siireglerden olusmasi, bu piyasada ¢ok farkl
araglarla ¢ok farkli sayida islem yapilabilmesi, islem maliyetlerini olusturan maliyet unsurlarini
somut ve net bir sekilde ortaya koymay1 ve karsilagtirma yapmayi, hatta sermaye piyasalarinda
islem maliyetlerine, tek ve gecerli bir tanim getirmeyi giiclestirmektedir (Lesmond. 1999:1113).

Bunun yani sira, piyasada iglem yapan yatirimcilar, piyasada menkul kiymet ihraci
gergeklestiren kuruluslar ile alim satim iglemlerine aracilik eden kuruluslar agisindan farkli maliyet
tanimlar1 getirmek de miimkiin olabilecektir.

Sermaye piyasalarinda maliyetler konusunda en ¢ok 6nem verilen maliyet tipi, “piyasada
alim satim islemi gergeklestirmek igin katlanilan her tiirlii maliyet” yani kisaca islem
maliyetleridir. Zira piyasanin en dinamik yoniinii alim satim islemleri olusturmakta olup, ihraggilar
veya piyasada aracilik rolii iistlenen kuruluslar agisindan, alim satim islemleri disinda katlanilan

maliyetler dolayl1 bir 6Gneme sahip olmaktadir.

1.2. islem Maliyetlerinin Unsurlar

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 {icreti gibi dogrudan dogruya islem yapmaktan kaynaklanan saf ve agik
bir maliyet tiiriidiir (New. 2001:5).

Dolayli maliyetler ise piyasanin igleyis yapisi nedeniyle katlanilan maliyetlerdir. Dolayl

maliyetlere iliskin olarak literatiirde kesin ve genel kabul gérmiis bir tanim bulunmamakla birlikte



genellikle; piyasa etkisi maliyetleri ile firsat maliyetinden olustugu kabul edilmektedir. Bununla

birlikte, zamanlama maliyetlerinin de dolayli maliyet olarak kabul edildigi de goriilmektedir.'

Sekil 1 — Islem Maliyetlerinin Unsurlar

Islem Maliyetleri

v ’

Dogrudan Maliyetler Dolayli Maliyetler

- Aracuik Komisyonlart - Piyasa Etkisi Maliyeti
- Islem Vergileri - Firsat Maliyeti

- Takas ve Saklama Ucretleri - Zamanlama Maliyeti

- Diger Dogrudan Ucret ve Vergiler

1.2.1. Dogrudan Maliyetler

Dogrudan dogruya menkul kiymet alim satim islemi yapmaktan kaynaklanan dogrudan
maliyetler ¢esitli adlar altinda {icret, komisyon ve vergi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Isleme konu
menkul kiymetin elde etme maliyetine dahil edilebilecek s6z konusu iicret, komisyon ve vergiler
genellikle maktu veya oransal tutarlarda tahsil edildiklerinden kolaylikla parasal olarak ifade
edilebilirler. Bu o6zellikleri dolayisiyla dogrudan maliyetler, yatirimcilar tarafindan islem
yapilmadan once fakinda olunan, tutar1 bilinen ve muhasebe kayitlarinda yer alan bir maliyet
tiirtidiir.”

Islem maliyetleri konusunda yapilan galismalara gére dogrudan maliyetler iginde en
onemli pay1 aracilik komisyonlar almaktadir. Bununla birlikte, piyasalarda teknolojik imkanlarin
daha yogun kullanimi ve artan rekabetin de etkisi ile maliyetlerde goriilen genel diisiis egiliminde
en ¢ok aracilik komisyonlarinda diisiis goriilmektedir (Stoll. 1995:51).

Aracilik komisyonlart konusunda deginilmesi gereken onemli bir konu da borsalar
tarafindan, kendi biinyelerinde gerceklestirilen iglemler igin tahsil edilen licretlerdir. Borsa payi,
islem Ttcreti ve benzeri adlar altinda bazi borsalar tarafindan tahsil edilen ve genellikle

gergeklestirilen iglemin belirli bir orani seklindeki s6z konusu iicretler bir dogrudan maliyet

ELINNT3

! Bir dolayli maliyet unsuru olarak kabul edilen, “piyasa etkisi maliyeti”, “zamanlama maliyeti” ve “firsat
maliyeti” konular1 agagida 7.2.2 basliklt Dolayli Maliyetler bolimiinde ele alinmaktadir.

? “Finansal Araglar : Mali Tablolara Alinma ve Degerleme” bashkli 39 numarali Uluslararasi Muhasebe
Standardinin (IAS 39) 66. maddesi, islem maliyetlerinin elde etme maliyetine eklenmesi gerektigini
belirtmektedir. Ote yandan, Uluslararas1 Muhasebe Standartlarinda islem maliyeti, bir finansal aracin elde
edilmesi veya elden cikarilmasiyla dogrudan ilgili ek harcamalar olarak tanimlanmaktadir (International
Accounting Standarts Board. 2002: 39-42 ve G-34).



unsurudur. Ancak, bu iicretler islemi gerceklestiren araci kuruluslar tarafindan ilgili borsaya
o0denmekte ve genellikle islemi gerceklestiren araci kurulus tarafindan iglemi yapan yatirimcidan
alman aracilik komisyonunun bir pargasi olarak yatirimcilara yansitilmaktadir. Bu nedenle
dogrudan maliyet analizlerinde, islem tutarlar iizerinden borsalara 6denen iicretler ayr1 bir unsur
olarak ele alinmamakta, aracilik komisyonlarinin bir bileseni olarak degerlendirilmektedir.

Dogrudan maliyetler i¢inde ikinci 6nemli kalem ise menkul kiymet islem vergileridir. Bazi
iilkelerde dogrudan dogruya “menkul kiymet islem vergisi”, bazi iilkelerde “damga vergisi”
olarak, nadiren de “katma deger vergisi” olarak uygulandigi goriilmektedir.’ Sermaye
piyasalarinda uluslararasi rekabet giiciinii yitirmek istemeyen bir ¢ok iilkede son yillarda, menkul
kiymet islem vergilerinin diisiiriilmesi veya kaldirilmasi yoniinde diizenleme yapilmaktadir.

Takas ve saklama iglemleri, alim satim islemlerinden sonra gergeklestirilmekle birlikte
alim satim islemlerinin ayrilmaz bir pargasi olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle, takas ve
saklama hizmetleri karsiligi 6denen {icretlerin de dogrudan maliyet unsuru olarak kabul edilmesi
gerekmektedir. Ulkeden iilkeye farklilik gostermekle birlikte, takas ve saklama iicretleri genellikle

diger dogrudan maliyet unsurlarina gére daha diisiik tutarlardan olusmaktadir.

1.2.2. Dolayh Maliyetler

Dolayli maliyetler, islem yapanlar tarafindan efektif olarak dogrudan katlanilan bir maliyet
tirl olmayip piyasanin isleyis yapisindan kaynaklanmaktadir. Dolayli maliyetler, dogrudan
maliyetlerden farkli olarak kolaylikla olgiilemezler ve rakamsal olarak ifade edilmelerinde bazi
giigliikler bulunmaktadir. Ote yandan dolayli maliyetler, yatirimeilar tarafindan islem yapilmadan
once tutar1 bilinen bir maliyet tlirii degildir.

Dolayli maliyetlerin esas olarak piyasa etkisi veya fiyat etkisi maliyeti ile firsat
maliyetinden olustugu kabul edilmekle birlikte (New. 2001:3, Domowitz, Madhavan ve bagk.
1999:4) zamanlama maliyetinin de dolayli maliyetlere dahil edildigi goriilmektedir (Wagner ve
Edwards. 1993:67).

Piyasa etkisi maliyeti, bir piyasada menkul krymetin belirli bir anda farkli alig ve satis
fiyatlarinin bulunmasindan kaynaklanmaktadir.

Bir menkul kiymeti satin alan bir yatirimci, hi¢ vakit gecirmeksizin aynt menkul kiymeti
satmak istediginde, piyasayi etkileyen diger seyler degismedigi siirece, menkul kiymeti satin aldig1
fiyattan degil de daha diisiik bir fiyattan satabilmektedir. Iste s6z konusu iki fiyat arasindaki fark

“piyasa etkisi maliyeti”dir.

? Menkul kiymet islem vergisi (securities transaction tax) ve benzeri uygulamalar konusunda yabanci iilke
uygulamalarma Menkul Kiymet Islem Vergisi (MKiV) Uygulamalari bashikli 2.3.1. béliimiinde
deginilmektedir.



Bir menkul kiymete iligskin olarak hem alis hem de satis fiyati ilan eden bir araci, piyasada
likidite yaratmis olmaktadir. Araci tarafindan ilan edilen alis ve satis fiyati1 arasindaki bu fark
kullanilarak elde edilen getiri, likidite saglama islevinin ve stok tutma riskinin karsiliginda araciya
ait olmaktadir.* Bu ger¢evede piyasa etkisi maliyeti, piyasadaki likiditeyi kullanmanm maliyeti
olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Piyasa etkisi maliyetinin 6l¢lilmesinde en yaygin olarak kullanilan yontem, gergeklesen
iglemin fiyati ile alis ve satig fiyatlarinin aritmetik ortalamasinin farkidir. Bunun yani sira piyasa
etkisi maliyetinin belirlenmesinde; bir islemin, dnceki giinkii agirlikli ortalama, kapanis veya en
diistik fiyattan ne kadar farkli fiyatlarla gergeklestirilebildigi gibi yontemler de kullanilmaktadir.

Piyasa etkisi maliyeti asagida bir 6rnek yardimiyla da agiklanmaktadir.

Asagida bir menkul kiymete iliskin olarak piyasada herhangi bir anda, bekleyen en iyi bes

alis ve satis emrine iligkin fiyat ve miktar bilgileri yer almaktadir.

Kademe | Alis Fiyat Alis Miktari Satig Fiyati | Satig Miktar1
(TL) (Bin Lot) (TL) (Bin Lot)
1 1.000 72 1.050 64
2 950 65 1.100 83
3 900 50 1.150 25
4 850 31 1.200 41
5 800 27 1.250 22

Bu menkul kiymete iligkin olarak 1.050 TL tutarinda bir alim emri gelmesi halinde s6z
konusu emir, satim emirleri arasinda en iyi durumda bulunan 1.050 TL’lik emir ile aninda
karsilanacaktir. Piyasada o anda, en iyi alis ve satig fiyatlarinin ortalamasi 1.025 TL ve
yatirimcinin bu menkul kiymeti satin aldigi fiyat 1.050 TL oldugundan, bu menkul kiymeti satin
alan yatirimcinin katlanmig oldugu piyasa etkisi maliyeti 25 TL olacaktir.

Diger yandan, 6rnekteki yatirnmcinin bu menkul kiymetten 100 bin lot satin almak {izere
serbest fiyatli bir emir géndermesi durumunda da 64 bin lot 1.050 TL, kalan 36 bin lot ise 1.100
TL fiyattan karsilanacaktir. Bu durumda yatirimeinin 1.100 TL’lik alim islemlerinde piyasa etkisi
maliyeti 25 TL’den 50 TL’ye yiikselecektir.

Gorildigi iizere, piyasadaki derinlik 6zelliginin yani farkli miktarlarda farkli fiyatlardan
islem yapabilme 6zelliginin de bir maliyeti bulunmakta ve islem yapilan miktar arttik¢ca bu maliyet
de artmaktadir. Bu dogrultuda, kii¢iik montanli islemlerde piyasa etkisi maliyetinin diisiik, bliyiik

montanli ve fiyat ylikseltici islemlerde ise yiiksek olmasi beklenmektedir. Bu nedenle en énemli

* Piyasa yapicilik esasina gore galisan piyasalarda, piyasa yapici olarak faaliyet gosteren aracilarin kazanglart
alis satig fiyatlar1 arasindaki fark ile alinan komisyonlardan olugsmaktadir. Piyasa yapicilik sisteminin
bulundugu baz1 piyasalarda, yatirimcilarin alim satim islemlerinde, piyasa yapict kurulus tarafindan ayrica
bir komisyon talep edilmemekte, kazan¢ sadece alim satim fiyatlar1 arasindaki farktan da elde
edilebilmektedir.



dolayli maliyet unsuru oldugu kabul edilen piyasa etkisi maliyeti, biiylik tutarlarda iglemler
gerceklestiren kurumsal yatirimcilar agisindan daha ¢ok 6nem tasimaktadir.

Geleneksel islem maliyetleri analizlerinde, toplam maliyetler genellikle dogrudan
maliyetler ile piyasa etkisi maliyetlerinin toplami olarak ele alimirken Ozellikle portfoy
yatirimlarinin getirisi ve etkinligine yonelik islem maliyetleri analizlerinde firsat maliyetleri ile
zamanlama maliyetleri de kullanilmaktadir.

Dolayli maliyetlerin bir bileseni olarak firsat maliyetleri, piyasada meydana gelen fiyat
degisikligi sonucunda, islemin gerceklestirilememesi nedeniyle katlanilan maliyet olarak
tanimlanmaktadir (Wagner ve Edwards. 1993:68). Diger bir deyisle firsat maliyeti gergeklesmeyen
emirlerden kaynaklanmaktadir.

Piyasada herhangi bir anda bir menkul kiymetin son islem fiyatim1 yiiksek bulan bir
yatirimel, o menkul kiymeti satin almak istiyorsa, piyasaya o anki fiyattan daha diisiik fiyatl bir
alim emri gondererek menkul kiymetin kendisi i¢in uygun bir fiyata diigmesini beklemek yoniinde
bir yatirim stratejisi izleyebilecektir. Iste yatinmcim emri gondermesinin ardindan o menkul
kiymetin fiyati daha da yiikselirse yatinmecinin o menkul kiymeti ilk anda almamasinin maliyeti
yani firsat maliyeti dogmus olacaktir. Zira s6z konusu yatirimci, alim emrini génderdigi anda
piyasada olusan fiyata razi olsaydi, satin almak istedigi menkul kiymeti i¢cinde bulunulan zaman
dilimindekinden daha diisiik bir maliyetle edinerek firsat maliyetini bertaraf edebilecekti.

Piyasada herhangi bir anda bir menkul kiymetin son islem fiyatini yiiksek bulan soz
konusu yatirimci igin diger bir yatirim stratejisi ise, herhangi bir alim emri goéndermeksizin
piyasada uygun fiyatin olusmasini beklemek olabilecektir. Bu durumda menkul kiymetin fiyati,
yatirimel i¢in uygun bir seviyeye diismek yerine yiikselirse, yatirimer igin s6z konusu fiyat artisi
kadar bir maliyet olusacaktir. Iste bu maliyet tiiri de zamanlama maliyeti olarak
adlandirilmaktadir. Bu gergevede, satin alinabilir olduguna karar verilmekle birlikte fiyati yiiksek
bulundugu icin herhangi bir islem yapilmayan menkul kiymetin fiyatindaki yiikselme nedeniyle
katlanilan maliyet zamanlama maliyeti olarak adlandirilmaktadir.

Goriildiigii lizere, firsat maliyeti ve zamanlama maliyeti birbirlerine son derece yakin
maliyet tiirleri olup fiyat degisimlerinden kaynaklanmaktadirlar. Bu iki maliyet tiirii cogu kez
yatirim stratejisine bagli olarak olugmakta ve temkinli davranarak ya islem gergeklestirmeyen ya
da hizli karar vermekten kaginip yavas davranan yatirimcilarin karsisina ¢ikmaktadir. Bu agidan
deginilmesi gereken onemli bir diger konu da “piyasa etkisi maliyeti” ile “firsat maliyeti” ve
“zamanlama maliyeti” iliskisidir. Piyasa etkisi maliyetinden, yani piyasadaki likiditenin
maliyetinden kacginmak istedigi i¢in, fiyatlarin kendisi i¢in makul bir seviyeye inmesini bekleyen
bir yatirimer firsat maliyeti veya zamanlama maliyeti ile kars1 karsiya kalmaktadir. Bunun tam aksi

sekilde bir strateji benimseyerek fiyat degisimlerinden olumsuz etkilenmemek isteyen yani firsat



maliyeti veya zamanlama maliyetinden kacinmaya ¢alisan yatirimei ise piyasa etkisi maliyeti ile

kars1 karsiya kalabilmektedir.

Sekil 2. Dolayh Maliyetler Egrisi
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Piyasa Etkisi Maliyeti

Sekil 2°de piyasa etkisi, firsat ve zamanlama maliyetleri iliskisi “dolayli maliyet egrisi””
araciligiyla ortaya konmaktadir. Yatay eksende piyasa etkisi maliyetleri, dikey eksende ise
zamanlama ve firsat maliyetleri bulunmaktadir. Goriildiigli iizere piyasa etkisi maliyeti ile
zamanlama ve firsat maliyetleri arasinda ters yonlil bir iligki bulunmaktadir.

Sekilde, A noktasinda bulunan bir yatirimci daha diisiik bir piyasa etkisi maliyetine
katlanmak i¢in temkinli davranarak yavas hareket etmekte, bdylece daha yiiksek firsat veya
zamanlama maliyetine maruz kalmaktadir. B noktasinda bulunan yatirimei ise, A’ya gore daha
hizli hareket ederek daha yliksek piyasa etkisi maliyetine katlanmakta, ancak firsat veya alternatif

maliyetini diisiirmektedir.

1.3. islem Maliyetlerinde Ol¢gme ve Karsilastirma Sorunlar:
Islem maliyetlerinin rakamsal olarak ifade edilmesinde bir ¢ok giicliik yasanmaktadir. S6z
konusu gii¢liikler 6ncelikle sermaye piyasalarinin teknik &zelliklerinden kaynaklanmaktadir. Bu

piyasada, islem goren menkul kiymetlerin, islemlere aracilik eden kurumlarin ve islem yapan

> Dolayli maliyetler egrisinin egimi, piyasanin 6zelliklerine gore belli olacaktir. Cok sayida araci ve menkul
kiymetin bulundugu likit piyasalarda egrinin daha dik olmasi beklenmelidir. Bu durumda, piyasa etkisi
maliyeti goreli olarak diisiik olacaktir. Likiditenin diisiik oldugu piyasalarda ise egrinin daha yatik olmasi
beklenmektedir. Ote yandan, egrinin orijine yakinligi, genel olarak piyasadaki dolayli maliyetlerin seviyesi
ile ilgilidir. Diisiik dolayl maliyetlere sahip piyasalarda egri orijine daha yakin olacaktir.



yatirimci gruplarinin ¢ok sayida olmasi, tek ve gegerli bir maliyet ortaya konmasini giiglestirirken,
ayni nitelikteki islemlerde bile islemin tarafi yatirimcinin &zelligine gore farkli maliyetlerle
karsilasiimasi bu giigliigii artirmaktadir. Ornegin, bir iilkede hisse senedi alim satim islemlerinde
maliyetler diisiikken tahvil ve bono alim satim islemlerinde yiiksek olabilmekte, ayni {ilkede
tezgah {istli piyasalar ile organize piyasalarda farkli islem maliyetleri bulunabilmekte, bireysel
yatirimcilar  ile  kurumsal yatinmcilar  birbirinden son derece farkli maliyetlerle
karsilasabilmektedir.

Islem maliyetlerinin belirlenmesinde yasanan diger bir giigliik ise islem maliyetlerinin
unsurlarindan kaynaklanmaktadir. Piyasanin isleyis yapisindan kaynaklanan maliyetleri ifade eden
dolayli maliyetlerin dl¢iilmesinde giicliikkler daha da artmakta, hatta firsat maliyeti ile zamanlama
maliyetlerinin rakamsal olarak hatasiz ol¢liimiinde imkansizliklar bulunmaktadir. Bu ¢ergevede,
dolayli maliyetlerdeki 6lgme giicliikleri nedeniyle toplam islem maliyetlerinin kesin ve tam olarak
Ol¢iilemeyecegi yoniinde goriislere de rastlanmaktadir (Collins ve Fabozzi. 1991:28).

S6z konusu Olgme giigliikleri, islem maliyetleri agisindan uluslararasi diizeyde
kargilagtirma yapilmasini da zorlagtirmaktadir. Zira bir lilkede islem maliyetlerinin Ol¢iilmesi
sirasinda ¢ok sayida varsayim ve smirli veri seti kullanilabilmekte, karsilastirma yapilan iilkelerde
ise ayn1 varsayimlar gecerli olmayabilmekte veya ayni veri setine ulasilamayabilmektedir.

Islem maliyetlerinin, portfoy getirisinde ve uluslararasi portfoy yatirimlarinda biiyiik nem
tagimasina ragmen rakamsal olarak oSlgiilmesinin giic olmasi, islem maliyetlerinin belirlenmesi
konusunda yatirim firmalarina profesyonel olarak igslem maliyeti 6lgme hizmeti veren ve bu iste
uzmanlasan kuruluslar 6n plana ¢ikarmaktadir.®

S6z konusu sirketler ¢ok sayida iilkede cok ¢esitli islemleri analiz ederek islem

maliyetlerinin belirlenmesi ¢alismalar1 yapmaktadir.”

¢ “Elkins/McSherry Inc.” ve “The Plexus Group” adl sirketler bu konuda faaliyet gosteren dncii firmalardar.
7 Ornegin Elkins/McSherry Inc. 1997 yilinda yaptig1 bir islem maliyeti aligmasinda 28 milyar adet hisse
senedi islemini incelemistir. Bu ¢alismalarda, ¢esitli iilkelerde faaliyet gosteren 1.500’{in iizerinde broker ve
dealer kullanilmastir.



II. BOLUM

ISLEM MALIYETLERININ ETKILERI

2.1. islem Maliyetleri ve Sermaye Piyasalarimin Etkinligi

Sermaye piyasalarinda dar anlamda tam etkinlik, menkul kiymet fiyatlarinin, fiyatlar
etkileyebilecek her tiirli bilgi ile yatiimeilarin  beklentilerine tepki vermesi olarak
tanimlanmaktadir. Bununla birlikte, tam etkin sermaye piyasasi taniminda gizli olarak da olsa
bilgiyi edinme ve islem maliyetlerinin bulunmadigi varsayim: bulunmaktadir. Zira yiiksek bir
islem maliyeti, yatirimcilarin piyasada islem yapma gldilerini azaltacagindan, yatirimci
beklentileri ile fiyata duyarli bilginin menkul kiymet fiyatlarimi etkileme mekanizmasini
azaltacaktir. Gilinlimiizde sermaye piyasalarinda islem maliyetlerinin varligi artik tartisma
gotiirmez bir gergek olarak kabul edildiginden islem maliyetlerinin bulundugu bir piyasada tam
etkinligin olamayacagi ve islem maliyetlerinin dar anlamda etkinlik Oniindeki engellerden biri
oldugu kabul edilmektedir (Eugene. 1991:1575).

Sermaye piyasalarinda genis anlamda etkinlik ise verimlilik, performans, fonlarin optimal
dagilimi, likidite, derinlik gibi kavramlar ¢ercevesinde daha genis ve makro bir yaklagimla
degerlendirilmektedir. Etkinlik kavrami genis anlamda ele alindiginda da islem maliyetleri 6nem
kazanmaktadir. Islem maliyetlerinde goreli dezavantaja sahip bir iilkenin sermaye piyasasinin,
verimli sekilde calistig1 sdylenemeyecegi gibi; islem maliyetlerinin yiiksekligi nedeniyle fonlarin
bu piyasada degerlendirilmemesi nedeniyle, optimal fon dagilimdan da s6z edilemeyecektir.

Hem dar hem de genis anlamda ele alindiginda, etkinlik iizerinde belirleyici bir degisken
olan dogrudan ve dolayl1 islem maliyetleri, sermaye piyasalarindaki etkinlige, menkul kiymetlerin
fiyatlar1 ve getirileri, piyasadaki likidite ve volatilite gibi bir ¢ok unsur aracilifiyla etkide

bulunmaktadir.

2.2. islem Maliyetleri ve Likidite

Sermaye piyasalarinda likidite genellikle, bir menkul kiymetin hangi fiyat araliklarindan
alinip satilabildigi (spread), her bir fiyat diizeyinden hangi miktarlarda alim ve satim yapilabilecegi
(derinlik) ve piyasada gergeklestirilen alim satim iglemlerin biyiikligii (islem hacmi) araciligiyla
Ol¢iilmektedir.

Islem maliyetlerinin, s6z konusu ii¢ likidite gdstergesine en agik ve dogrudan etkisi islem
hacmi lizerinde goriilmektedir. Menkul kiymet islem vergisi uygulamasma giden veya mevcut

islem vergisi oranlarini artiran bir ¢ok iilkede islem hacmi kayda deger oranda diiserken, bu



vergilerde indirime giden veya bu vergileri tamamiyla kaldiran iilkelerin sermaye piyasalarinda ise
islem vergisine konu menkul kiymetlerin islem hacminde yiikselme olmaktadir.

Ornegin Isveg’te, 1991 yilinin Ocak ayinda menkul kiymet islem vergisi % 2’den % 1’e
diigiiriilmiis, ayn1 yilin Aralik ayinda ise bu vergi kaldirilmistir. Bu vergide indirim yapilmasi
sonucu Isve¢’te tedaviil hacmi (turnover rate = toplam islem hacmi / piyasa kapitilizasyonu)
% 18’den % 22’ye yiikselmis, verginin tamamen kaldirilmasin1 miiteakiben de bu oran % 22’den
% 30’a yiikselmistir. Finlandiya’da ise islemlerden alman % 1 oranindaki damga vergisi 1992
yilinda kaldirilmistir. Bu verginin kaldirilmasinin ardindan Finlandiya’da tedaviil hacmi % 10’dan
% 15’ yiikselmistir (Swan ve Westerholm. 2001:43).

Bu ¢ercevede, dogrudan maliyetler® ile islem hacmi arasinda ters yonli bir iliski
bulunmakta olup dogrudan maliyetlerdeki artislar islem hacmini diislirerek likidite iizerinde
olumsuz etki yapmaktadir.’

Islem maliyetlerinin likidite iizerindeki etkisinin diger boyutu ise “spread” ve “derinlik”
araciligiyla ortaya ¢ikmaktadir. Menkul kiymet iglem vergisinin bulunmadigi bir piyasada menkul
kiymetler i¢in alis satig fiyatlart ilan ederek alim satima aracilik eden bir finansal araci, bu
piyasada menkul kiymet islem vergisi uygulanmaya basladiginda ilk olarak alis ve satig fiyatlar
arasindaki farki (spread) séz konusu vergi orani kadar artirmak isteyecektir. Eger bu piyasada,
rekabet yogun degilse ve piyasada etkinligi bozan faktorler mevcut ise s6z konusu araci, alig satis
fiyatlar1 farkindan elde ettigi kazancinin yeni islem vergisinden etkilenmemesi igin vergi
oranindaki artig kadar veya daha fazla oranda alig satig fiyat araligin1 genisletecektir. Bu durumda
araci, stok tutma riskini azaltmak i¢in alis ve satis yapacagi miktarlar1 da diigiirebilecek yani
derinlik azalacaktir. Piyasada aracilar arasinda rekabet bulunuyor ve piyasa daha etkin ¢alisiyorsa,
s0z konusu araci, vergi oraninin bir kismini kendi kazancindan karsilayacak yani alis satis fiyatlart
arasindaki farki sadece vergi oraninin bir kismi kadar artiracaktir. Bunun yani sira alig satis
fiyatlar arasindaki farkin vergi oranindan daha az artmasiyla azalan kazancimi da alig ve satis
yapacag1 miktarlar yani derinligi artirarak telafi etmeye calisacaktir.

Yukarida kisaca agiklandigi iizere, piyasanin rekabet ve etkinlik yapisina bagli olarak
derecesi degismekle birlikte, menkul kiymet islem vergisi gibi dogrudan maliyet unsurlarinda bir

artig, piyasanin derinliginde azaltic1 veya artirici etki yapabilirken, her haliikarda alis satis fiyatlari

¥ Biinyelerinde yapilan islemlerden dolay1 borsalar tarafindan borsa pay1 veya iglem iicreti gibi adlar altinda
almman tcretler ile takas ve saklama ticretleri de ayni etkiyi gostereceginden dogrudan maliyet ifadesi
kullanilmaktadir.

? Islem maliyetlerinin sermaye piyasasina etkileri literatiiriinde en gok ele alman konu, menkul kiymet alim
satim islemlerinden alinan vergilerdir. Bu vergiler, basta volatilite olmak {iizere, etkinlik ve kaynaklarin
optimal dagilimi agisindan piyasada onemli sonuglar dogurmaktadir. Bu ¢ercevede, burada sadece islem
hacmi yoluyla likiditeye etkisi agisindan degerlendirilen islem vergileri konusu, asagida 2.3.1. boliimiinde
daha ayrintili olarak ele alinmaktadir.
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arasindaki fark (spread) acilmakta ve islem hacmi azalmaktadir. Boylece toplam etki olarak

piyasanin likiditesi azalmaktadir (Dupont. 1999:2).

2.3. Islem Maliyetleri ve Volatilite

Islem vergisi getirmek suretiyle finansal piyasalardaki asir1 volatilitenin engellenmesi
konusu finans ve ekonomi literatiiriinde uzun bir siiredir tartisilmaktadir. Bu tartismalar genel
olarak, finansal araglarin alim satim islemlerine vergi getirerek piyasalardaki kisa vadeli ve
spekiilatif amagli igslemlerin engellenmesi ekseninde gelismektedir. Boyle bir vergi ile yatirimcilar
kisa vadeli spekiilatif islemler yerine uzun vadeli yatirimlara yonelecek, boylece ekonomik etkinlik
ve ayrica lilkenin vergi gelirleri artacaktir.

Islem vergisi yoluyla piyasadaki asir1 fiyat hareketlerinin yani asir1 volatilitenin
engellenebilecegi goriisiiniin 6nciisii'® olan tnlii iktisatg1 John Maynard Keynes’e gore, hisse
senedi piyasasinda uygulanacak islem vergisi, amaci kisa vadeli alim - satim kazanci elde etmek
olanlar etkileyecek, temel gostergelere bakarak yatirim yapanlar ise bundan etkilenmeyecektir
(Yilmaz. 2002:63). Vergi araciligiyla kisa vadeli spekiilatif iglemlerin ve dolayisiyla asir
volatilitenin engellenebilecegi goriisiiniin en yaygin ve bilinen sekli ise Tobin vergisi ad1 verilen
uygulamadir. Iktisat¢1 James Tobin tarafindan ileri siiriilen ve Tobin vergisi olarak bilinen bu
yaklagima gore, doviz islemlerine uygulanacak alim satim vergisi ile doviz piyasasinda kisa vadeli
spekiilatif hareketler engellenerek doviz kuru istikrar saglanabilecektir.

Bu goriislerin yan1 sira, finansal piyasalarda volatilitenin islem vergisi ile engellenmesi
gorlisiine kars1 ¢ikan, bdyle bir verginin volatiliteyi daha da artirabilecegi veya bu verginin
getirilmesinin maliyetinin, volatilitenin azaltilmasindan elde edilecek faydadan yiiksek olacagi gibi
goriislere de sik¢a rastlanmaktadir (Zhang. 2001:1)

Islem maliyetleri ve volatilite iliskisi, islem vergisi uygulamalar1 konusunda yabanci iilke

ornekleri ¢ergcevesinde asagida ele alinmaktadir.

2.3.1. Menkul Kiymet Islem Vergisi (MKiV) Uygulamalar
Son yillarda, bazi iilkelerde uygulamasi kaldirilan veya oranlari diisiiriilen MKIV,
glinimiizde halen sermaye piyasasi gelismis veya gelismekte olan bir ¢ok iilkede

uygulanmaktadir -2,

' John Maynard Keynes, 1936 yilinda yayimlanan “istihdam, Faiz ve Para Genel Teorisi” adli eserinde bu
goriislerini dile getirmistir.

' 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 uygulamalar1 4.2. boliimiinde ele alinmaktadur.

"> Danimarka, italya, Japonya, Hollanda, Portekiz menkul kiymet islem vergisi uygulamasim son yillarda
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Kamu otoriteleri tarafindan, diger vergi tiirlerine gore tahakkuku, tarhi ve tahsili daha
kolay olan MKIV gibi bir uygulamaya gidilmesinin iki ana nedeni bulunmaktadir. MKIV ile,
toplam vergi gelirlerinin artinlmast ve kisa wvadeli spekiilatif islemlerin engellenmesi
amaclanmaktadir.

MKIV’nin &nemli bir gelir kaynagi oldugu iilkelerin basinda Ingiltere gelmektedir.
Ingiltere’de hisse senedi alis satiglarinda satin alan tarafa % 0,5 oraninda damga vergisi
uygulanmaktadir. Hisse senetlerine uygulanan bu vergi ile 2001 yilinda 4,4 milyar Sterlin gelir
elde edilmis olup bu tutar Ingiltere’nin 2001 yili toplam net vergi gelirlerinin % 2,9’unu
olusturmaktadir (UK Inland Revenue. 2002).

Menkul kiymet islem vergisinin, toplam vergi gelirleri iginde 6nemli bir paya sahip oldugu
iilkelerden biri de ABD’dir. Diger iilkelere gére daha diisiik ve daha dar kapsamli bir MKIV
oranina sahip olan ABD’de, 1934 tarihli Menkul Kiymetler ve Borsalar Kanunun 31. boliimii
uyarinca, borsalarda ve borsa digi organize piyasalarda gergeklestirilen hisse senedi alis satis
islemleri tizerinden ylizbinde 3 oraninda, vadeli islem sézlesmelerinde ise sézlesme bagina iglem
vergisi alinmaktadir’®>. MKV ile ABD’de 2001 yilinda 1,04 milyar ABD Dolar1 gelir elde edilmis
olup (US General Accounting Office. 2002:6), bu tutar ABD’nin 2001 yili toplam net vergi
gelirlerinin yaklagik binde 5’ini olugturmaktadir (Internal Revenue Services Of US. 2002).

MKIV uygulamasimin lehinde olan gériislerin bir diger argiimani, MKV ile volatilitenin
azaltilmas1 olmakla birlikte, yapilan ampirik ¢alismalarda MKIV getirilmesi veya mevcut MKIV
oraninin artiritlmasi suretiyle volatilitenin kayda deger oranda azaldigina yonelik bir bulguya
rastlanmamakta, hatta uygulama ile menkul kiymet fiyatlarindaki asir1 hareketin arttigina yonelik
bulgulara rastlanmaktadir. ingiltere’de damga vergisinin getirildigi ve oraninmn artirildigs,
Finlandiya ve Isve¢’te MKIV oranmin diisiiriildiigi, ABD’de aracilik komisyonunun serbest
birakildigi déneme iliskin menkul kiymet piyasalarinda yapilan kapsamli ampirik calismalarda,
dogrudan maliyet unsurunda bir artisin, volatilite ve kisa vadeli spekiilatif islemler iizerinde
olumlu bir etkisi bulunmadig, hatta dogrudan maliyet unsurlarindaki sdz konusu artisin volatiliteyi
arttirdig1 belirtilmektedir (Swan ve Westerholm. 2001:6, Zhang. 2001:3, Seguin ve Jones. 1997:
736).

MKIV uygulamasi sonucunda menkul kiymet fiyatlarindaki volatilite ile kisa vadeli
spekiilatif islemlerin engellenememesi, Oncelikle piyasadaki islem hacminde keskin diisiisler

yasanmasindan kaynaklanmaktadir. islem hacminde goriilen diisiis, piyasada kisa vadeli spekiilatif

kaldiran iilkelerdendir. Giiney Kore, ABD, Tayvan ve Brezilya bu vergide son yillarda indirme gitmis olup,
Ingiltere ve Yunanistan’da bu verginin kaldirilmasi igin girisimler ve tartismalar siirmektedir.

" ABD’de “Section 31 Transaction Fees” olarak bilinen s6z konusu islem vergisi de dahil olmak iizere
SEC’nin harcamalarini karsilamak ve sermaye piyasalarinda diizenleme ve gelistirme ¢alismalar1 yapmak
icin alman diger iicret ve vergiler, SEC’nin yillik toplam harcamalarinin ¢ok iizerinde bulunmakta olup,
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islem yapma giidiisiinii artirabilmekte, azalan derinlik nedeniyle de volatilite artmakta, fiyatlar
daha hareketli hale gelebilmektedir. Bu nedenlerle, piyasada MKIV veya benzeri dogrudan maliyet
unsurlarinin menkul kiymet fiyatlarinin asir1 hareketliligini artirdigi sdylenebilecektir (Habermeier
ve Kirilenko. 2001: 23)

Ote yandan MKiV’nin toplam vergi gelirleri iizerindeki etkisinin iki acidan incelenmesi
gerekmektedir. Oncelikle MKIV veya benzeri bir vergi oranindaki artis vergi gelirlerini beklendigi
gibi her durumda olumlu etkilemeyecektir. Zira, oransal bir MKIV ile elde edilebilecek toplam
vergi geliri, isleme konu menkul kiymetin fiyati, islem hacmi ve vergi oraninin fonksiyonu
olacaktir. Vergi oranindaki yiikselmeden beklenen gelir artii, islem hacmindeki diisiis nedeniyle
kolaylikla ortadan kalkabilecek, hatta teorik olarak vergi gelirlerini diigiirebilecektir.

Diger yandan, boyle bir vergi uygulamasi getirilmesi durumunda yatirimcilar, bu verginin
bulunmadig: iilkelerin piyasalarina veya maliyetlerin daha diisiik oldugu baska yatirimlara
yoOnelebilecektir. Zira giiniimiizde sermaye piyasalarinda, iletisim teknolojilerinde yasanan
gelismelerin sagladigi imkanlarin da yogun sekilde kullanilmasi ile uluslararasi yatirim yapmak
son derece kolaylasmis olup, sinir 6tesi islemlerin maliyeti de ¢ok azalmistir. Béyle bir ortamda,
diger iilkelerdeki maliyetler sabit iken, maliyetlerini artiran iilkedeki yatirimcilar, diger iilkelere
yoOnelecektir.

Bu cergevede, artan maliyetler nedeniyle, piyasada derinlik ve likiditenin azalmasi gibi,
piyasanim etkinligini bozan diger olumsuz sonuglarla birlikte diisiiniildiigiinde MKIV’nin, elde
edilen toplam vergi gelirinin diger olumsuz sonuglar1 nedeniyle, nihai olarak {ilke ekonomisine
zarar verecegi soylenebilecektir. Bu ¢er¢evede, MKIV veya benzeri uygulamalarla optimum vergi
geliri elde etmek, kisa vadeli spekiilatif hareketleri engellemek veya volatiliteyi azaltmak gii¢

goriinmektedir.

2.4. Islem Maliyetleri ve Menkul Kiymetlerin Getirisi

Bir portfoyiin beklenen getirisi, portfoyli olusturan menkul krymetlerin getirisi ve riski
kadar islem maliyetlerine de baghdir. Ayni sekilde yatirim performansinin 6l¢iilmesinde de islem
maliyetleri belirleyici olmaktadir. Oyle ki islem maliyetlerindeki beklenmedik artislar portfoyiin
beklenen getirisini negatif degerlere yaklagtirma olasiligini ortaya ¢ikarmaktadir. (Lesmond.
1999:1113)

Islem maliyetleri, portfdy getirisi acisindan ele alindiginda, dolayli maliyetler énem
kazanmaktadir. Zira dogrudan maliyetler, yatirnmcilar tarafindan islem yapilmadan 6nce farkinda
olunan, tutar1 bilinen ve muhasebe kayitlarinda yer alan bir maliyet tiiriidiir. Bir portfdy yoneticisi,

istisnai durumlar disinda dogrudan maliyetlerde asir1 hareketlilik beklemeyecek olup, yatirim

harcamalar1 agan kisim SEC tarafindan ABD Hazinesine devredilmektedir.
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karar1 vermeden once dogrudan maliyetlerin seviyesini goz Oniine alacaktir. Bununla birlikte,
gerek Onceden tam olarak belirlenemeyen ortiik bir maliyet tiiri olmasi, gerekse Ol¢lilmesinde
glicliikler yasanmasi nedeniyle dolayli maliyetler yatirim kararlarinda 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
nedenle, tiim dlgme giigliiklerine ragmen, piyasanin igleyis yapisindan kaynaklanan piyasa etkisi
maliyetleri ile firsat ve zamanlama maliyetleri, uluslararasi yatirimcilar ve portfoy yoneticileri
tarafindan tahmin edilmeye calisilmaktadir.

Bir portfoyiin net getirisi genellikle, portfoyli olusturan menkul kiymetlerin yatirim
donemi boyunca getirisinden islem maliyetleri dahil yapilan giderlerin disiilmesi ile
hesaplanmaktadir. Ancak bu hesaplamada, islem maliyetleri olarak sadece dogrudan islem
maliyetlerinin dikkate almip dolayli maliyetlerin goz ardi edilmesi, portfoyiin gercek getirisinin
hesaplanamamasi sonucunu doguracaktir.

Hisse senedi yatirimlarindan olusan portfdy getirilerinin islem maliyetlerinden nasil
etkilendigi konusunda yapilan bir ampirik ¢alismada, 6 yillik bir donemde portfoy getirileri islem
maliyetleri hari¢ ve islem maliyetleri dahil olarak hesaplanmistir. Calismada dogrudan islem
maliyetleri olarak aracilik komisyonu, igslem vergisi ve benzeri unsurlar, dolayli maliyet olarak da
piyasa etkisi maliyeti dikkate alimmistir (Domowitz. 2000:31).

Calisma ile ulasilan sonuglar Ek/1°de yer almaktadir. Calismaya gore bolgeden bolgeye
farklilik gostermekle birlikte, islem maliyetleri portfoy getirisini % 6,3’ten % 32.8’e kadar
azaltabilmektedir.

Volatilitesi yiiksek yani fiyatlarin sik hareket ettigi ve bu nedenle de yiliksek zamanlama ve
firsat maliyetleri olan bir piyasada, bir portfoyiin net getirisinin o piyasadaki temel endekslerin
getirisine yakin veya ortalama bir seviyede olmasi, hatta bu seviyeyi asmasi, bu portfoyiin
performans analizinin yapilmasi agisindan yeterli olmayacaktir. Portfoylin gercek performansi
hakkinda kesin sonuca ulagmak i¢in portfoye alinan menkul kiymetlerin fiyatinin, ayn1 donemde
piyasada o menkul kiymete ait en diisiik, en yiiksek veya ortalama fiyatlardan ne kadar farkli
oldugu (piyasa etkisi maliyeti) incelenmeli, portfdye menkul kiymet almak iizere gonderilen
emirlerin, piyasadaki fiyat degisimleri nedeniyle gerg¢eklesmemesi sonucu katlanilan maliyet
(zamanlama maliyeti) ile piyasadaki fiyatlar yiiksek bulundugu i¢in islem yapmamaktan veya geg
islem yapmaktan kaynaklanan maliyetler (firsat maliyetleri) hesaplanmaya c¢alisilmalidir

(Domowitz ve bagk. 2000:21).

2.5. islem Maliyetleri ve Uluslararasi Portfoy Yatirimlar

Odemeler bilangosunun énemli bir kalemi olan uluslararasi portfdy yatirimlari, kiiresel
Olgekte yogunlasan rekabet ortaminda, gerek {ilkelerin finansal piyasalarn gerekse makroekonomik
politikalarinin siirdiiriilebilirligi agisindan 6nem tasimaktadir. Piyasalarda volatiliteyi artirdigi ve

iilkelerin ekonomik - finansal krize girmelerinde rol oynadigi i¢in 6zellikle Asya krizinden bu yana
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sikca tartisilan uluslararasi portfoy yatirimlari, yasanan tartismalara ragmen O6nemli bir dig mali
kaynak olarak goriilmektedir.

Tasarruf sahiplerinin sermaye piyasalarinda degerlendirmek iizere elinde bulundurdugu
fon fazlasmi, kendi iilkesi yerine baska bir iilkede degerlendirmesi yani uluslararasi portfoy
yatirimi yapmasi, yatirimlarin yonlendirilecegi iilke ve onun piyasalarindaki bazi kosullara
baghdir.

Oncelikle fonlarin bulundugu iilke ile bu fonlarmn yénlenecegi iilkede farkl risk ve/veya
getiri  bilesiminin bulunmas1 gerekecektir. Ancak tek basina getiri, uluslararasi portfoy
yatirimlarinda belirleyici degildir. Zira, en yiiksek getiriye sahip menkul kiymetlerin islem
gordiigli piyasalar, en ¢ok uluslararasi portfdy yatirimi ¢eken piyasalar olmamaktadir. Getiri ile
siyasi ve ekonomik riskler diginda sermaye piyasalarina yonelen uluslararasi portfdy yatiriminin
belirleyicilerinin genellikle; iilkenin uyguladigi vergi ve sermaye hareketleri rejimi, sermaye
piyasalarinin genis anlamda etkinligi, sermaye piyasalarina iliskin yasal gergeve ile piyasadaki
islem maliyetleri oldugu kabul edilmektedir (Bartram ve Dufey. 2001:117).

Sermaye piyasalarinda bir yatinmin yerli piyasalar yerine uluslararasi piyasalara
yoOnelmesi, yatirimei agisindan bazi ek maliyet unsurlar1 getirecektir. Yatirimci, bdyle bir karar
almasi durumunda, diger tilkedeki piyasalarla ilgili bilgileri edinme maliyetine katlanmasi, daha
fazla sayida araci kullanmasi, islem saatlerinde farkliliklar bulunmasi gibi nedenlerle ek
maliyetlerle karsilasacaktir. Ancak, tiim bu ek maliyetlere karsin, yerli piyasaya gore daha likit,
daha ¢ok derinlige sahip veya daha diisiik islem maliyetleri ile calisan piyasalarin varligi
durumunda diger bir iilkenin piyasasi tercih edilebilecektir. Goriildiigli iizere, islem maliyetleri

uluslararasi portfoy yatirimlari agisindan da belirleyici bir rol oynamaktadir.
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III. BOLUM

TURK SERMAYE PiYASALARINDA iISLEM MALIYETLERI

Onceki boliimlerde de belirtildigi iizere, bir iilkenin sermaye piyasalarinda maliyetler
piyasa katilimcilarmin tiiriine gére farkli olabilmektedir. Bu ¢ergevede piyasada; araci kuruluslar,
ihrageilar ve yatirimcilar tarafindan farkli maliyetlere katlanilmaktadir. Diger yandan, maliyetlere
piyasa katilimeisinin tiirtine gore degil de genel olarak yaklasildiginda, menkul kiymet ihracindan
baslayarak bu menkul kiymetin ikinci el piyasada gergeklestirilen alim satim islemlerine, islem
sonrasi takas ve saklama faaliyetlerine kadar ¢esitli asamalarda karsimiza ¢ikmaktadir.

Ulkemiz sermaye piyasalarindaki dogrudan maliyet unsurlarinin ¢ogu Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) onay1 ile kesinlesmektedir. Bununla birlikte piyasa kosullar1 igerisinde olusan
maliyetler de bulunmaktadir. Ote yandan, iilkemizdeki dolayli maliyetler ise Tiirkiye ekonomisinin
makro ekonomik yapisi, sermaye piyasamizin etkinligi, yapist gibi genis bir cercevede
degerlendirilebilecek unsurlardan etkilenmektedir.

Daha once belirtildigi iizere, literatiirde “dogrudan iglem maliyetlerinin”, piyasada alim —
satim iglemi yapmaktan kaynaklanan islem vergileri, borsalar ve diizenleyici otoriteler tarafindan
alinan islem {icretleri, takas iicretleri gibi, islem yapmakla dogrudan iliskilendirilebilecek
unsurlardan olustugu kabul edilmektedir. Bununla birlikte, genel olarak konusu sermaye
piyasalarinda “iglem maliyetleri” olan bu c¢alismada, maliyet unsurlar1 arasinda biitiinliigiin
saglanmas1 agisindan “iglem maliyetleri” disinda kalmakla birlikte, {ilkemiz sermaye
piyasalarindaki genel maliyet diizeyi ile ilgili diger maliyetler de aciklanmaktadir. Bu ¢ergevede,
ihracgilar tarafindan menkul kiymet ihrag siirecinde katlanilan maliyetler, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB) iiyesi olabilmek igin katlanilmasi gereken maliyetler gibi konular da

ele alinmaktadir.

3.1. Yatirnmcilar Acisindan Maliyetler

Ulkemiz sermaye piyasasinda yatirrmcilar tarafindan katlanilan maliyetler, araci
kuruluslarin miisterilerinin emirlerini gergeklestirmeleri karsiliginda yatirimcilardan aldiklar
komisyonlar (kurtaj), yatirimcilarin IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.’ye (Takasbank)
Odedikleri “miisteri ismine saklama hesap agma ve hesap bakim iicreti” ve yine Takasbank’a
odedikleri “sermaye artirimina katilma ve temettii tahsil komisyonu”ndan olusmaktadir."

Asagidaki tabloda yatirimcilar tarafindan katlanilan maliyetlerin niteligi, maliyetin miktar

ve maliyet unsuru hakkinda diizenleme yetkisinin kimde oldugu toplu olarak gosterilmektedir.

'* Burada sayilan maliyetler, muhatabi dogrudan yatirimeilar olan iicret ve komisyonlar olup, miiteakip
boliimde ele alian araci kuruluslarin maliyetlerinden bazilari da yatirimeilara yansitilabilmektedir.
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Tablo 1. Yatirimcilar Ac¢isindan Maliyetler

Hesaplamaya

Maliyet Esas Tutar Oran Maktu Yetki
Iﬁ(f;cilsk:;u(lﬁsl:?::.;) denen islem hacmi Binde 2 Aract Kuruluslar Birligi
y J 3 (Alt Smair) - Onerisi SPK onay1

[Nominal deger
temettii tutari Binde 2,5
veya maktu

8,4 milyon TL|[IMKB &nerisi
2,5 milyon TL|SPK onay1

Takasbank’a 6denen iicret
ve komisyonlar

Lot alt1 islemlerde ahs
satig fiyatlar: arasindaki
fark

Al1g satig fiyati %5

arasindaki fark | (Azami) - SPK

3.1.1. Yatinnmcilarin Hisse Senedi islemlerinde Karsilastiklar Maliyetler

Yatirimcilarin hisse senedi alim satiminda karsilastigi dogrudan islem maliyetleri, araci
kuruluglara ve Takasbank’a ddenen iicret ve komisyonlardan olusmaktadir. Yatirimcilar, lot alti
iglemleri olarak bilinen, borsa disinda hisse senedi alis satis islemi yapmalar1 durumunda dolaylt
bir maliyet ile karsilagmaktadirlar.

S6z konusu maliyetler asagida agiklanmaktadir.

3.1.1.1. Araci Kuruluslara Odenen Komisyon : Kurtaj (Aracihk Komisyonu)

Kurtaj, araci kuruluslarin miisterilerinin emirlerini  gerceklestirmeleri karsiliginda
yatirimcilardan aldiklar1 komisyona verilen addir.

Aracilik komisyon oranlari, Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulug ve Calisma Esaslari
Hakkinda Yonetmeligin 14’iincii maddesi uyarinca, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aracit Kuruluslar
Birliginin 6nerisi iizerine SPK onay1 ile kesinlesmektedir.

SPK’nin 25.01.2002 tarihli karari ile onaylanan tarife ¢ercevesinde, aract kurumlarin
ikincil piyasada gerceklestirecekleri hisse senedi alim satim islemlerinde, miisterilerden tahsil
edecekleri aracilik komisyonu orani, vergiler hari¢ “binde 2” den az olamamaktadir. Ancak aract
kurumlar, s6z konusu islemlerden ay i¢inde elde etmis olduklar1 toplam komisyon gelirlerinin en
cok % 35’ini, ay sonu itibariyle belirleyecekleri miisterilerine komisyon iadesi adi altinda geri

Odeyebilmektedirler.

3.1.1.2. Takasbank’a Odenen Ucret ve Komisyonlar

Yatirimeilarin hisse senedi islemlerinde Takasbank’a ¢esitli ticret ve komisyonlar 6demek
durumundadirlar. S6z konusu iicret ve komisyonlar; hesap acma fiicreti, hesap bakim komisyonu,
bedelsiz hisse senedi tahsil komisyonu, riichan hakki kullanimi komisyonu ve temettii tahsil

komisyonudur.
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3.1.1.2.1. Hesap A¢ma Ucreti ve Hesap Bakim Komisyonu

Miisteri ismine saklama sisteminde yatirimcinin kimlik bilgilerinin girilmesi, sifre ve sicil
numarasinin postalanmasi gibi harcamalar1 kargilamak iizere, agilan her bir hesap i¢in bir defaya
mahsus olmak {izere hesap agma iicreti; bilgisayar sistemindeki gilincelleme ve kapasite artirim
masraflari i¢in de her yil hesap bakim iicreti alinmaktadir.

IMKB Takas ve Saklama Merkezleri Y&netmeliginin 8 inci maddesi uyarinca, takas ve
saklama hizmetleri karsiliginda almacak iicret tarifeleri IMKB Yonetim Kurulunca belirlenmekte
ve SPK onayz ile yiiriirliige girmektedir.

Takasbank sisteminde, Miisteri Ismine Saklama Sistemi cercevesinde acilan her bir alt
hesap igin bir defaya mahsus olmak iizere, BSMV dahil 8.400.000 TL iicret alinmaktadir. Bu tutar,
her alt1 ayda bir Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) bazinda arttirilarak araci kuruluslar vasitasi ile
miisterilerden tahsil edilmektedir. Yillik bakim komisyonu ise hesap basia 2.500.000 TL olup, bu
tutar her y1l TUFE bazinda arttirilmaktadir.

3.1.1.2.2. Bedelsiz Hisse Senedi Tahsil, Riichan Hakki Kullanimi ve Temettii
Tahsil Komisyonlari

Takasbank tarafindan saklamada bulunan hisse senetlerine iligkin olarak yeni pay alma
haklarinin kullanilmasi ve temettii tahsili hizmetleri de verilmektedir. Bu islemlerin Takasbank
tarafindan yapilmasini istemeyen aract kuruluslarin, saklamada bulunan kiymetlerini islemler
baglamadan once ¢ekmesi gerekmektedir. Takasbank nezdinde yatirimcilarin dogrudan islem
yapmalari miimkiin olmadigindan, bu islemlerden alinan iicretlerin de muhatabi araci kuruluslar
olmaktadir. Ancak bu {icretler masraf ve giderler adi altinda yatirimcilardan tahsil
edilebilmektedir.

Takasbank’ta saklamada bulunan hisse senetlerinin bedelsiz haklarimin  kullanimi
sirasinda, mevcutta bulunan hisse senetlerinin nominal degeri iizerinden binde 2,5 oraninda
Bedelsiz Hisse Senedi Tahsil Komisyonu alinmaktadir.

Riichan hakkina konu olan hisse senetlerinin nominal degeri lizerinden binde 2,5 oraninda
Riichan Hakki Kullanimi Komisyonu, tahsil edilen temettii tutar1 lizerinden de binde 2,5 oraninda
Temettii Tahsil Komisyonu alinmaktadir.

IMKB Takas ve Saklama Merkezleri Y&netmeliginin 8’inci maddesi uyarinca, takas ve
saklama hizmetleri karsiliginda alinacak iicret tarifeleri IMKB Yonetim Kurulunca belirlenmekte

ve SPK onayi ile yiirtirliige girmektedir.

3.1.1.3. Lot Alt1 islemlerde Maliyetler
06.10.1984 tarih ve 18537 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Menkul Kiymet Borsalarinin

Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmeligin 55’inci maddesi uyarinca kota alinmis
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menkul kiymetlerin borsada alim satimi zorunlu olup, IMKB’nin teklifi ve SPK onay1 ile bu
menkul kiymetlerin borsa disinda da islem gormesine izin verilebilmektedir. Lot alt1 islemler bu
kapsamda baslatilan bir uygulamadir.

Araci kuruluslar lot alt1 iglemleri dolayisiyla miisterilerden aracilik komisyonu (kurtaj)
talep edememekte, islemlerle ilgili kazanglari alim satim fiyatlar1 arasindaki farktan (spread)
olusmaktadir. Bir onceki seansin agirlikli ortalama fiyatlarinin +/- %10’u ig¢inde kalmak kaydiyla
alim ve satim fiyatlar1 arasindaki azami fark en fazla %35 olabilmektedir.

S6z konusu fark yatirimei agisindan islemin maliyetini olugturmaktadir.

3.1.2. Yatirnmcilarin Tahvil ve Bono Islemlerinde Karsilastiklari Maliyetler

06.10.1984 tarih ve 18537 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Menkul Kiymet Borsalarinin
Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmeligin 55’inci maddesi uyarinca kota alinmis
menkul kiymetlerin borsada alim satimi zorunlu olmakla birlikte, kamu menkul kiymetleri
13.03.1995 tarih ve 22226 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan IMKB Kotasyon Y&netmeligi’nin
istisna hiikiimleri kapsaminda kota alindigindan bu zorunlulugun disinda kalmaktadir. Dolayisiyla
Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilen tahvil ve bonolar borsa diginda yaygin olarak alinip
satilmaktadir. Borsa icinde yapilan islemlerde araci kuruluslar kendi portfoyleri i¢in alim satim
yapmakta, borsa disinda ise gerek miisterileri gerekse diger araci kurumlar ile olusturduklari bu
portfdy lizerinden alim satim yapmaktadirlar.

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi biinyesinde yer alan Kesin Alim Satim ve Repo-Ters Repo
Pazarlarinda, teorik olarak miisterilerden alinan emirlerin sisteme iletilmesi ve eslesmesi de
mimkiin olmakla birlikte, uygulamada genellikle aract kuruluslar tarafindan miisteri emrini
kargilamaya yonelik olarak iglem yapilmadigi, islemlerin araci kuruluglar tarafindan kendi nam ve
hesaplarina gergeklestirildigi, miisteri taleplerinin ise daha sonra araci kuruluslarin kendi
portféylerinden karsilandigi goriilmektedir. Dolayisiyla bu islemler nedeniyle yatirimcilarin
katlandiklar1 maliyetler piyasa kosullari i¢erisinde serbestce belirlenmektedir

Borsa disinda gerceklestirilen tahvil ve bono islemlerine iliskin olarak yatirimcilardan

alman komisyon ve iicretler, piyasa kosullari igerisinde serbestce belirlenmektedir.

3.2. Araci Kuruluslar Acisindan Maliyetler

Arac1 kuruluslar agisindan maliyetler; borsa paylari, menkul kiymet tescil iicretleri, IMKB
iiyelik aidatlar;, IMKB iiyelik teminatlari, SPK blokaj yiikiimliiliigiinden kaynaklanan maliyetler,
Yatinmcilart Koruma Fonu Odentileri, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluglar Birligi
Odentileri, Takasbank’a 6denen saklama komisyonlar1 ile araci kuruluslarin Takasbank’a
odedikleri diger iicret ve komisyonlar, Egitime Katki Pay1, Ozel Islem Vergisi ile finansal faaliyet

yetki belgesi har¢larindan olugsmaktadir.
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Hemen belirtmek gerekir ki, araci kuruluslarin katlandiklart maliyetler belirlenirken ilgili

mevzuat geregi araci kuruluslar tarafindan 6denen ticret ve komisyonlar dikkate alinmistir. Zira

burada yer alan bazi maliyetler, araci kuruluslar tarafindan yatirimcilara yansitilabilmektedir.

Asagidaki tabloda s6z konusu maliyetlerin niteligi, maliyetin miktar1 ve konu hakkinda

diizenleme yetkisinin kimde oldugu toplu olarak gosterilmektedir.

Tablo 2. Araci Kuruluslar Acisindan Maliyetler

Maliyet Hesaplamaya Esas Tutar Oranlar Maktu Yetki
. . Yiizbinde 1 ile IMKB onerisi SPK|
Borsa Paylar Islem hacmi . B
Onbinde 1 onay1
Tescil Ucretleri [slem hacmi Yuztzmde L5 ile 3 IMKB - Gnerisi SPK
Yiizbinde 9 onay1
; - . Maktu (Giris ve Yillik 600 milyar TL [IMKB &nerisi SPK]
IMKB Uye Aidatlan Aidat) - 450 milyon TL Jonay1
IMKB Uyelik Teminati|islem hacmi + Maktu Yiizde 5 500 milyon TL EL/I:;F Onerisi SPK]
Blokaj Yiikiimliiliigii |Asgari 6zsermaye Yiizde 15 _ SPK
Yatirnmcilart Koruma [islem hacmi + Saklama| milyonda 10 ile SPK
Fonu Odentileri bakiyeleri milyonda 100 -
Araci Kuruluslar Gider Pay1 /.I.$1erf1 hacml 3,6 milyar TL ile Giris ucretlw SPK.
Birlisi Odentileri ve Maktu Girig lUcret ile _ S milvar TL [00aYL digerleri
£ Yillik Aidat d Birlik Genel Kurulu
Takasbank Saklama |Adet basina veya nominal| Onbinde 1,5 ile IMKB 6nerisi SPK
. 9 . 1.000 TL
Komisyonlari deger binde 5 onay1
T?.l.k asbank’a Odenen [Nominal deger veya] Onbinde 2,5 ile 100 bin TL  |[IMKB &nerisi SPK]
Diger Ucret ve . .
. maktu Onbinde 7,5 1 milyon TL Jonay1
Komisyonlar
Finansal Faaliyet Yetki Belge basma
Belgesi Harclar Maktu i 8,5 milyar TL Bakanlar Kurulu
) Maliye Bakaninin
|Ozel Islem Vergisi Borsa pay1 - Tescil ticreti % 25 - Teklifi Uzerine
Basbakan
Maliye Bakaninin
Egitime Katki Pay1 Borsa pay1 - Tescil iicreti % 25 - Teklifi Uzerine
Bagbakan
Komisyon, tcret, hizmet]
BSMV karsiligi  gibi  adlarla % 5 - Bakanlar Kurulu
alinan paralar
3.2.1. Borsa Paylan

Borsa paylari, araci kuruluslarin IMKB’de yaptiklar1 islemler nedeniyle islem hacmi

iizerinden IMKB’ye ddedikleri iicretlerdir.

Menkul Kiymetler Borsalart Hakkinda 91 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamenin 17°nci

ve Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Caligma Esaslar1 Hakkinda Yo6netmeligin 60’ 1inct

maddeleri uyarinca borsa paylarina iliskin miktar ve oranlar IMKB Yé&netim Kurulunun 6nerisi

iizerine SPK onayi ile yiiriirlige girmektedir.
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IMKB Yonetmeliginin 41’inci maddesinin 06.01.2002 tarihinde yapilan degisiklikten
onceki seklinde borsa paylarinin gergeklesen islemler ilizerinden kurtaj (aracilik komisyonu)
tarifesine gore hesaplanacagi yer almaktaydi. Bununla birlikte hesaplamada kullanilan oranlar
islem hacmine uygulandigindan ve yapilan indirimler sonucunda zamanla s6z konusu oranlarin
hesaplanmasinda kurtaj tarifesi ile olan bag zayiflamigtir. 05.01.2002 tarihinde Menkul Kiymet
Borsalarmin Kurulus ve Calisma Esaslart Hakkinda Y&netmelikte yapilan degisiklikle, IMKB’nin
kurtaj tarifesinin belirlenmesine iliskin oneri yetkisi Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar
Birligi'ne verildiginden, borsa paylarmin belirlenmesinde kurtaj tarifesinin kullanilmasi
uygulamasinin degistirilmesi zorunlu hale gelmis, yapilan degisiklik ile de bu iicretlerin IMKB
Yonetim Kurulu tarafindan belirlenecegi ve SPK onayiyla yiiriirliige girecegi diizenlenerek
uygulamada oldugu gibi kurtaj tarifesi ile ilgisine son verilmistir.

Hali hazirda uygulanmakta olan borsa pay1 tarifesi Ek/2’de verilmektedir.

3.2.2. Tescil Ucretleri

Tescil iicretleri aract kurum ve bankalarin IMKB disinda yaptiklar menkul kiymet alim
satim iglemlerinin IMKB’ye tescil ettirilmesi nedeniyle IMKB’ye 6denmesi gereken iicretlerdir.

Menkul Kiymet Borsalar1 91 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname uyarinca borsa diginda
gerceklestirilen islemlerden almacak tescil iicretleri IMKB Yonetim Kurulunun énerisi iizerine
SPK onay1 ile yiiriirlige girmektedir.

Daha once farkli diizenlemeler ¢ergevesinde yiiriitiilen tescil islemleri en son 2000 yilinda
bazi fonlarin tasfiyesi amaciyla ¢ikarilan 4568 sayili Kanun ile diizenlenmistir. S6z konusu Kanun
ile banka ve arac1 kurumlar tarafindan IMKB’de islem goren veya IMKB kaydinda olan menkul
kiymetler ile ilgili olarak, IMKB disinda yapilan alim satim islemlerinin IMKB’nin belirledigi
sartlarla IMKB’ye tescil ettirilmesi zorunlu tutulmustur.

SPK’nin 31.05.2002 tarih ve 26/773 sayili karartyla onaylanan ve 1 Agustos 2002
tarihinde yiiriirliige giren yeni tarife ile tescil islemlerinde, miisteriler ile araci kuruluglar arasinda
gerceklestirilen islemler ile araci kuruluslar arasinda gerceklestirilen islemlere farkli oranlar
uygulamasi getirilmistir. Mevcut tescil oranlari, Ek/3’de verilmektedir.

Son zamanlarda kamuoyunda sik¢a tartigilan tescil uygulamasinin yasal alt yapisi ve

tarihsel siireci agsagida ele alinmaktadir.

3.2.2.1. Tescil islemlerinin Hukuki Altyapisi ve Tarihi Gelisimi

Sermaye Piyasast Kanununda “tescil islemleri”ne iligkin bir tanim ya da agiklama
bulunmamaktadir. Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda 91 sayili KHK’nin 16°’nc1 maddesinde
menkul kiymetler borsalarinin gelirleri arasinda “borsa islemlerinin tescil iicretleri” sayilmakla

birlikte, gerek “borsa islemlerinin™ gerekse “tescil islemlerinin” ne oldugu agiklanmamaktadir.
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Tescil islemlerin tarihi siirecine bakildiginda tescil islemlerinin ortaya ¢ikisi ve gelisiminin

Menkul Krymet Tanzim Fonu ile dogrudan ilgili oldugu goriilmektedir.

3.2.2.2. Menkul Kiymet Tanzim Fonu (MKTF)

MKTF, Odeme Giicliigii I¢inde Bulunan Bankerlerin Islemleri Hakkinda 35 sayili
KHK’ya 12.09.1982 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 45 sayili KHK ile eklenen 31’inci ek
madde ile kurulmustur. MKTF’nin kurulus amaci, tahvil arz ve talebi arasindaki dengesizlikleri
gidermek ve tahvil piyasasinin istikrarini saglamak olarak ifade edilmis ve Fon ydnetiminin
SPK’ya ait oldugu diizenlenmistir.

45 sayilh KHK ile diizenlenen diger bir madde olan 32’nci ek maddede MKTF’nin
kaynaklar1 arasinda “Menkul kiymet satimi faaliyetinde bulunan kuruluslarin pazarladiklari
menkul kiymetlerin aylik satis tutarlarinin % 0,1°1 oraninda yatiracaklar1 tutar” da sayilmistir. Ayni
maddede s6z konusu kaynaklarin tahsil zamani, fon kaynagina faiz verilmesi ve diger konularda

diizenleme yapmaya SPK’nin yetkili oldugu diizenlenmistir.

3.2.2.3. 18.04.1986 tarihli SPK Karar1 Cercevesinde Tescil islemleri

SPK’nin MKTF’ye iligkin 18.04.1986 tarih ve 6/7 sayili kararinda "Tiirkiye'de sermaye
piyasasinin gelistirilmesi i¢in borsa iglemlerinde maliyeti etkileyen unsurlarin azaltilmasi yoluyla
IMKB’nin gelismesini tesvik etmek amaciyla, borsa iiyelerinin; borsada gerceklestirecekleri
islemler nedeniyle MKTF 6demek zorunda olduklari, aylik satis tutarlarinin %0,1'ini bundan boyle
MKTF'ye yatirmamalari, borsa disinda gerceklestirdikleri islemler nedeniyle ise aylik satis
tutarlarinin = %0,1'ini MKTF'ye yatirmalar1 gerektigine ve uygulamanin bu esaslara gore
yiiriitiilmesine, anilan KHK'nin 32'nci ek maddesinin SPK’ya verdigi diizenleme yapma yetkisine
dayanilarak karar verilmistir” denilmektedir.

SPK’nin bu karar1 c¢ergevesinde, borsa iiyelerinin borsa disinda gerceklestirdikleri
islemleri IMKB’ye tescil ettirmeleri, soz konusu islemlerin borsada gerceklestirilmesi olarak
degerlendirilmis ve bu islemlerden MKTF pay1 alinmayarak sadece IMKB tescil iicreti alinmaya
baglamugtr.

Buradan yola ¢ikilarak 91 sayili KHK’da yer alan “borsa iglemlerinin tescil iicreti”
ifadesinin, borsa disinda gergeklestirilmis olan islemlerin, tescil araciliiyla borsada
gergeklestirilmis sayilmasi, yani birer borsa islemine doniismesi siirecinin anlatilmak istendigi

sonucuna varilabilir.

3.2.2.4. MKTF’nin Kaldirilmasi
23.05.2000 tarih ve 4568 sayili Kanun ile Odeme Giicliigii icinde Bulunan Bankerlerin
Islemleri Hakkinda 35 sayili KHK’nin MKTF’yi diizenleyen ek 31, ek 32 ve ek 33’iincii maddeleri
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yuriirliikten kaldirilmis ve 6’nc1 maddesinin birinci fikrasinda kaldirilan fonlarin gelirleri ve nakit
bakiyelerinin Kanunun yayimi tarihinden itibaren dogrudan biitceye gelir kaydedilecegi hilkme
baglanmigtir. Ayni maddenin dordiincii fikrasinda ise “banka ve araci kurumlar tarafindan
IMKB’de islem gdren veya IMKB kaydinda olan menkul kiymetler ile ilgili olarak IMKB disinda
yapilan alim satim islemlerinin IMKB’nin belirledigi sartlarla IMKB’ye tescil -ettirilmesi
zorunludur” hilkkmiine yer verilmistir. Bu hiikiim dort agidan 6nem tasimaktadir:

1) Borsa iiyesi olsun ya da olmasin biitiin banka ve araci kurumlara tescil yiikiimligi
getirilmistir.

2) Sadece sabit getirili menkul kiymetlerin degil, IMKB kaydinda olan veya IMKB’de
islem goren biitin menkul kiymetlerin borsa dist alim satim islemlerine tescil zorunlulugu
getirilmistir.

3) Araci kuruluglarin MKTF payini yatirarak borsa disinda gerceklestirdikleri islemleri
tescil ettirmemeleri imkani ortadan kaldirilmig, tescil bir zorunluluk haline getirilmistir.
Dolayisiyla tescil islemleri yukarida sozii edilenlerin diginda yeni bir hukuki alt yapiya
oturtulmustur.

4) Tescilin IMKB tarafindan belirlenen sartlarla gerceklestirilecegi diizenlenmekle birlikte,
bunun tescil icretlerinin de belirlenmesini kapsayip kapsamadigi agik degildir. Daha Once
deginildigi gibi, 91 sayili KHK’nin 16’nc1 maddesinde borsa gelirleri arasinda “borsa iglemlerinin
tescil ticretleri” sayilmis ve 17°nci maddesinde bunlarin miktar ve oranlar ile tahsil zaman ve
sekillerinin SPK onayiyla yiiriirliige girecegi diizenlenmistir. S6z konusu hiikiimler yiiriirliikte
olup, 4568 sayil1 Kanun hiikkmiine gore 6zel hiikiim niteligindedir.

Ote yandan burada deginilmesi gereken dénemli bir konu da MKTF nin kaldirilmasinin
ardindan yasanan hukuki belirsizliktir. Bilindigi iizere 4568 sayili Kanun ile MKTF’nin
kaldirilmasindan énce IMKB disinda gerceklestirilen islemlerin IMKB’ye tescil ettirilmesi, sdz
konusu islemlerin borsada gerceklestirilmesi olarak degerlendirilmekte ve bu islemlerden MKTF
pay1 tahsil edilmemekte idi. 4568 sayili Kanun ile MKTF’nin kaldirilmasmin ardindan araci
kuruluslarin MKTF payim yatirarak borsa disinda gerceklestirdikleri islemleri tescil ettirmemeleri
imkan1 ortadan kaldirilmistir. Bununla birlikte Maliye Bakanligi, 4568 sayili Kanun ile Fonlarin
ortadan kaldirilmadigi, yalnizca biitge disiplinin saglanmasi agisindan hareket edildiginden bahisle,
MKTF’ye yatirilmakta olan paylarin, dogrudan biitceye gelir kaydedilmek iizere Bakanliga bagh
Muhasebe Miidiirliiklerine veya Mal Miidiirliikklerine yatirilmaya devam edilmesi gerektigi
gorilisiindedir. Maliye Bakanlig1 goriisiine gore, aract kuruluslar Borsa disinda gergeklestirdikleri
alim-satim islemleri nedeniyle MKTF 6demekle yiikiimliidiirler.

Maliye Bakanliginin bu goriisii ile uygulamada bazi giigliiklerle karsilagilmasi muhtemel
olup konuya iliskin hukuki belirsizlik siirmektedir. Zira 4568 sayili Kanunda “banka ve araci

kurumlar tarafindan IMKB’de islem goren veya IMKB kaydinda olan menkul kiymetler ile ilgili
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olarak IMKB disinda yapilan alim satim islemlerinin IMKB’nin belirledigi sartlarla IMKB’ye
tescil ettirilmesi zorunludur” hilkmii yer almaktadir. Bu durumda banka ve araci kurumlar borsa
disinda yaptiklar1 islemleri IMKB’ye tescil ettireceklerdir. Eger Maliye Bakanligmin “Fonlarin
ortadan kaldirilmadigi, yalmizca biitce disiplinin saglanmasi acgisindan hareket edildigi”
goriisiinden hareket edildiginde, banka ve araci1 kurumlarin borsa disinda gerceklestirip IMKB ye
tescil ettirdigi iglemler, borsada gergeklestirilen islemler olarak degerlendirilebilecek ve bu

islemlerden MKTF tahsil edilmeyecektir.

3.2.3. IMKB Uyelik Aidatlar

Uye aidatlar1, bir araci kurum veya bankanin IMKB pazarlarinda islem yapmak iizere
iiyelige kabul edilebilmesi i¢in iiyelige giriste ve sonraki donemde yilda bir defa alinan {icretlerdir.
Oranlar maktu bir sekilde belirlenmektedir. Sadece 1996-1997 yillarinda iiyelik giris aidatlari araci
kuruluslarda aranan asgari sermayenin % 50’si olarak uygulanmis, ancak bu tutar yiiksek
bulunarak maktu aidat belirlenmeye devam edilmistir.

Bu aidatlar, 91 Sayili KHK’nin 17’nci ve Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve
Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmeligin 60’mnc1 maddeleri uyarinca IMKB Yonetim Kurulunun
oOnerisi lizerine SPK onay ile yiiriirliige girmektedir.

2002 yili i¢in iiyelige giris aidat1 600 milyar TL, yillik iiyelik aidati ise 450 milyon TL

olarak belirlenmistir.

3.2.4. IMKB Uyelik Teminatlar

Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulug ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik’in 12°nci
maddesi uyarmca IMKB iiyesi aract kurum ve bankalar, yaptiklar1 borsa islemleri nedeniyle
miisterilerine ve borsaya verebilecekleri zararlara karsilik olmak {izere nakit veya her an paraya
cevrilebilir devlet tahvili ya da vadesiz ve kayitsiz sartsiz 6deme taahhiidiinii igeren teminat
mektubu seklinde teminat yatirmak zorundadirlar. Yatirilacak teminatin miktari, her borsa igin
borsadaki iglem hacmi dikkate alinarak ilgili borsanin teklifi {izerine SPK’ca belirlenir; lyeler
belirlenecek teminati vermeksizin borsada islem yapamazlar.

IMKB Yénetmeliginin 12°nci maddesinde araci kuruluslar, borsaya iiye olabileceklerinin
kendilerine bildirilmesinden itibaren 1 ay i¢inde ve iiyelik belgesi verilmesinden dnce iiyelik
teminatin1 yatirmak zorundadirlar. Yatirilacak teminatlarin ve aidatin miktar1 IMKB Y&netim
Kurulu’nca belirlenir, SPK onayi ile yiiriirliige girer.

Yatirilan teminat tutarlari, daha sonra gergeklestirilen islem hacmi, diisiilen temerriit sayisi
gibi kriterler goz oniine alinarak stirekli olarak giincellenmektedir.

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi ile Hisse Senetleri Piyasasi teminat sistemi Ek/4’de

acgiklanmaktadir.
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2002 yil1 Ocak ay1 itibariyle iiyeler tarafindan IMKB’ye teminat olarak yatirilmis bulunan
kiymetlerin nominal degeri yaklasik 1,7 katrilyon TL’dir. S6z konusu kiymetlerin % 45’1 teminat

mektubu®, % 55’1 ise hazine bonosu ve devlet tahvili olarak yatirilmstir.

3.2.5. Blokaj Yiikiimliiliigii

Blokaj yiikiimliiliigii aract kurumlarin yetki belgelerinin iptali halinde miisterilerine karsi
olan nakit ve hisse senedi yiikiimliiliiklerinin en azindan belirli bir kisminin kargilanmasini
saglamak amacryla Kurulumuzca getirilen bir tiir giivence mekanizmasidir. Bu sistem bagka
glivence mekanizmalarinin olmadigi bir ortamda baglatilmis olup, sermaye yeterliligi ve miisteri
ismine saklama uygulamalarinda kaldirilmasi giindeme gelmis, ancak tamamen kaldirilmayarak
yatirilmasi gereken tutarlarda indirimler yapilmstir.

Seri:V, No:46 “Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kuruluglara Iligkin Esaslar Tebligi nin
faaliyet sartlar1 ile ilgili 9’uncu maddesinde “mevzuatta 6ngoriilen teminat ve blokajlarin tesis
edilmis olmas1” bir faaliyet sart1 olarak diizenlenmistir. “Blokaj Yiikiimliligi” baslikli 14’iincii
madde de ise “Kurul araci kurumlar hakkinda genel ve 6zel olarak ve/veya islem bazinda teminat
istemeye ve bu teminatlarin kullanim esaslarini belirlemeye yetkilidir” hiikmii yer almaktadir.
Araci1 kurumlar, SPK’nin belirledigi esaslar c¢ergevesinde blokaj yiikiimliiliklerini, kamu
bor¢lanma senedi, teminat mektubu ya da yatinm fonu katilma belgesi olarak yerine
getirilebilmektedir.

SPK’nin 17.06.1999 tarih ve 56/746 sayili kararina gore, araci kurumlarin blokaj
yiikiimliiliiklerinin hesaplanma yontemi Ek/5’de agiklanmaktadir.

25.01.2002 tarihi itibariyle aract kurumlar tarafindan blokaj yiikiimliiliigiiniin karsilanmasi

amaciyla yatirilmig bulunan kiymetlerin toplami 33 trilyon 470 milyar TL dir.

3.2.6. Yatirnmcilar1 Koruma Fonu Odentileri

Araci1 kuruluslarin tasfiye veya iflasi halinde, miisterilerine karsi olan nakit ve hisse senedi
teslim ylkiimliiliklerinin yerine getirilmesi amaciyla kurulan Yatirimcilart Koruma Fonunun
gelirleri esas itibariyle araci kuruluslarin yatiracagi yillik 6dentilerden olugmaktadir.

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa, 18.12.1999 tarih ve 23910 sayili Resmi Gazetede
yayimlanarak yiirtirliige giren 4487 sayili Kanun ile eklenen “Yatirimcilart Koruma Fonu” baslikli

46/A maddesi ve 21.06.2001 tarih ve 24439 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Yatirimcilari

"> Banka teminat mektuplarina iliskin rakam mektupta yazili taahhiit miktarim gostermekte olup, araci
kuruluglar agisindan maliyet bu teminat mektubunun alinmasi i¢in verilen komisyondur. S6z konusu
komisyonlar arz talep iliskisine gore piyasa kosullari igersinde ve araci kurulusun giivenilirligine gore
teminat mektubunun belirli bir oran1 olarak belirlenmektedir.
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Koruma Fonu Yonetmeliginin 5. maddesinde biitlin araci kuruluslarin Fona katilmak zorunda
olduklar1 hiikmii yer almaktadir.

Sermaye Piyasast Kanununun 46/A maddesinde, Fona araci kuruluslarca yatirilacak yillik
Odentilerin tutarmin yillik hisse senedi islem hacimlerinin parasal miktarmin onbinde birini
asmayacak sekilde SPK tarafindan belirlenecegi, bu azami sinir1 asmamak kaydiyla SPK’nin aract
kuruluglarin tiirii ve risk durumlan itibariyle ayr1 ayri belirleyecegi oranlar iizerinden 6deme
yapilmasini istemeye yetkili oldugu hitkkme baglanmistir.

Araci kurumlar SPK tarafindan belirlenen risk durumlaria gore; yillik ortalama giinliik
hisse senedi saklama bakiyelerinin milyonda 80’i ile milyonda 100’1, yillik hisse senedi islem
hacimlerinin milyonda 2,51 ile milyonda 10’u kadar ddenti yatirmaktadir.

Bankalara ise tek bir oran uygulanmakta olup, s6z konusu oran araci kurumlara uygulanan
oranlarin agirlikli ortalamasidir. Araci kurumlar ile bankalarm, Yatirimeilari Koruma Fonu
Odentilerinin hesaplanma yontemi ile araci kuruluslarin yillik &denti olarak yatirdiklar: tutarlar

yillar itibariyle Ek/6’da yer almaktadir.

3.2.7. Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslan Birligi Odentileri

Arac1 kuruluglar tarafindan Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligine (Birlik)
yapilan Odemeler, birlige {iyelik zorunlu oldugundan islem maliyetleri kapsaminda
degerlendirilmelidir.

Birlige yapilan Odentiler girig {icreti, yillik aidatlar ve gider paylart olmak lizere iice
ayrilmaktadir. Bunlardan girig aidatlari SPK onayi ile digerleri ise Birligin genel kurul karar ile
belirlenmektedir.

2002 y1l1 igin giris icreti 5 milyar TL, yillik iiyelik aidat1 3,6 milyar TL olarak belirlenmis
olup gider paylar ise Birlik yonetim kurulunda temsil oranina gore ii¢ grup arasinda dagitilacak,

grup icinde ise islem hacmine gore 6denecektir.

3.2.8. Takasbank Saklama Komisyonlari

Takasbank saklama komisyonlari, nezdinde saklanan sermaye piyasasi araglari igin
Takasbank tarafindan alinan {icretlerdir. Takasbank nezdinde yatirimcilarin dogrudan islem
yapmalari miimkiin olmadigindan asagida agiklanan {icretlerin muhatabi aract kuruluglar (belirli
durumlarda da ihraggilar) olmaktadir. Fakat burada araci kuruluslarin bu iicretleri masraf ve
giderler ad1 altinda yatirimcilara yansitma imkani oldugu unutulmamalidir.

IMKB Takas ve Saklama Merkezleri Yonetmeliginin 8’inci maddesi uyarinca, takas ve
saklama hizmetleri karsiliginda alinacak iicret tarifeleri IMKB yonetim kurulunca belirlenmekte ve

SPK onayz1 ile yiirtirliige girmektedir.
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Halihazirda uygulanmakta olan Takasbank Saklama Komisyonu tarifesi Ek/7’de

verilmektedir.

3.2.9. Takasbank’a Odenen Diger Ucret ve Komisyonlar

Takasbank’a Odenen diger iicret ve komisyonlar, aract kuruluglara verilen hizmet
karsiliginda; faiz kuponu tahsilat ticreti, fiziki menkul kiymet teslim iicreti, hisse senedi virman
licreti, ihragg sirketlerin genel kurullar igin hisse senedi blokaj mektubu ticretidir.

Takasbank ile yapilan islemlerin esas itibariyle araci kuruluslar araciligiyla yapilmasi
nedeniyle séz konusu iicret ve komisyonlar aracit kuruluslarin islem maliyetleri igerisinde
incelenmis olup, araci kuruluslarin bu iicretleri de masraf ve giderler adi altinda yatirimcilara
yansitma imkan1 bulunmaktadir.

Halihazirda uygulanmakta olan Takasbank Ucret Komisyonu tarifesi Ek/8’de

verilmektedir.

3.2.10. Finansal Faaliyet Yetki Belgesi Har¢lar1

492 sayili Harglar Kanunu’na bagl (8) sayili tarifenin “XI-Finansal Faaliyet Yetki Belgesi
Harglar1” boliimiiniin “sermaye piyasasinda aracilik yapan kurumlara verilen yetki belgeleri”
baslikli 3. maddesine gore her bir yetki belgesi i¢in ayr1 olmak {izere her yi/ maktu har¢ 6denmesi
gerekmektedir. S6z konusu harg¢ tutar1 2002 yili igin yetki belgesi basina yaklagik 8,5 milyar
TL dir.

3.2.11. Egitime Katki Pay1

4306 sayili Kanunun gegici 1. maddesinin (A) fikrasinin (6) numarali bendi uyarinca
IMKB’ye 6denecek tescil iicretleri ve borsa paylarinin dértte biri (1/4°ii) tutarinda Egitime Katki
Pay1 (EKP) alinmaktadir.

3.2.12. Ozel islem Vergisi

4481 sayili Kanunun 9. maddesinde, 4306 sayili Kanunun gegici 1 inci maddesinin (A)
fikrasinda belirtilen islemler i¢in ddenen egitime katki pay1 tutar1 kadar ayrica Ozel Islem Vergisi
(O1V) ddenecegi hiikmii yer almaktadir.

Bu cercevede, IMKB’ye 6denecek borsa pay1 ve tescil iicretlerinin dortte biri (1/4°ii)
tutarinda OI'V almmaktadir.

3.2.13. Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMYV)
6802 sayili Gider Vergileri Kanunu’nun 28’inci maddesinin ikinci fikrasinin parantez ici

hiikkmiinde, bankerlerin menkul kiymet alim satimina tavassut (aracilik) etmek karsiligi komisyon,
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iicret, hizmet karsiligi gibi adlarla aldiklari paralarin BSMV’ye tabi tutulacagi, aynt Kanunun
31’inci maddesinde ise BSMV matrahinin 28’inci maddede belirtilen séz konusu paralarin tutari
olacagi belirtilmistir. Bu g¢ercevede, bir islem vergisi olan BSMV’nin miikellefi islemi yapmak
suretiyle lehine para kalanlardir.

Bu hiikme gore, SPK’nin Seri V, No 46, “Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara
Iligkin Esaslar Tebligi” esaslar1 cercevesinde aract kuruluslarin yapmis oldugu faaliyetler

karsiliginda elde ettikleri iicret, hizmet karsilig1 gibi adlarla aldiklar1 paralar, BSMV kapsamina
girmekte olup bunlara % 5 oraninda BSMV uygulanmaktadir.

3.3. Menkul Kiymet fhrac Edenler A¢isindan Maliyetler

Ulkemizde menkul kiymet ihrag etmek isteyen bir kurulusun karsilastigi baslica
maliyetler, halka arza aracilik eden araci kurumlara 6denen iicretler, SPK’ya 6denen kayit ticreti
ile bunun iizerinden alman EKP ve OIV, IMKB’ye 6denen kotasyon ve pazar kayit iicreti ile
bunlar iizerinden alinan EKP ve O1V’den olusmaktadir. Bunlarin yani sira ihragc1 kuruluslar hisse
senetlerinin kupiirlerinin degismesi gereken durumlarda Takasbank’a hisse senedi degistirme
komisyonu, Sermaye Piyasasi Mevzuatinda ongoriilen bagimsiz denetim ylikiimliiliigline tabi
olacaklarindan bagimsiz denetim sirketlerine de denetim iicreti 6demek durumunda kalacaklardir.

Menkul kiymet ihra¢ edenlerin karsi karsiya kaldiklart maliyetlerin niteligi, maliyetin

miktar1 ve konu hakkinda diizenleme yetkisinin kimde oldugu toplu olarak gosterilmektedir.

Tablo 3. Menkul Kiymet Ihra¢ Edenler Acisindan Maliyetler

. Hesaplamaya Esas .
Maliyet g Y Oranlar Maktu Yetki
Tutar
SPK Kayda Alma Ucreti |[; . .
- EKP - OIV Ihrac degeri Binde 3 _ [Bakanlar Kurulu
JiIMKB’ye 6denen iicretler . y Binde 1 ile : .
- EKP — OIV [Nominal deger Onbinde 12,5 _ IMKB o6nerisi SPK onay1
- TR - _
Takz,sbank a ddenen Deglhstlrllenv sepetlerm Binde 2.5 IMKB nerisi SPK onay1
|komisyon nominal degeri -
Halka arza aracihk [hrac degeri ve %1-4 Piyasada serbestce
komisyonu hizmetin tiiriine gore (Genellikle) - belirlenmekte
Sirketin niteligi ve Sirketin [Yeminli Mali Miisavirler
< . hizmetin tiirline gore  [biiyiikliigiine gore Odalarinca belirlenen asgari
[Bagimsiz denetim - . L.
. o . . (Asgari tarife sirketin  |net satiglarin asgari oranlarin tizerinde olmak
sirketine 6denen iicret .. . y - .
net satiglarina gore Binde 2’si ile sartiyla piyasada serbestce
belirlenmektedir) Yiizbinde 5’1 belirlenmekte

3.3.1. Sermaye Piyasas1 Kurulu Kayda Alma Ucreti

Sermaye Piyasast Kanununun 28’nci maddesi uyarinca ihraggilar SPK tarafindan kayda

alinan, satig1 yapilacak sermaye piyasasi araglarinin ihrag degerinin binde ikisi tutarinda {icret

yatirmak zorundadirlar.,
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Sermaye Piyasasi Kanununa gore SPK kayit iicreti orant Bakanlar Kurulu tarafindan
azaltilabilmektedir.

4306 sayili Kanunun gecici 1. maddesinin (A) fikrasinin (6) numarali bendi uyarinca
SPK’ya odenecek kayda alma {icretlerinin dortte biri (1/4°1) tutarinda Egitime Katki Pay1
alinmaktadir. Ote yandan, 4481 sayili Kanunun 9. maddesinde, 4306 sayili Kanunun gegici 1 inci
maddesinin (A) fikrasinda belirtilen islemler i¢in 6denen egitime katki pay1 tutari kadar ayrica
Ozel Islem Vergisi 6denecegi hiikmii yer almaktadir. Bu ¢er¢evede SPK’ya 6denecek kayda alma
iicretlerinin dortte biri (1/4) tutarinda Ozel islem Vergisi alinmaktadir.

Bu durumda Egitime Katki Pay1 ve Ozel Islem Vergisi dahil toplam maliyet binde iig
(Binde 3) olmaktadr.

3.3.2. IMKB’ye Odenen Kotasyon ve Pazar Kayit Ucreti

Menkul kiymetlerin IMKB biinyesindeki pazarlarda islem gdrebilmeleri igin
diizenlemelerle belirlenen sartlar1 tasimalar1 gerekmektedir. Bu sartlar1 tastyan menkul kiymetler
islem gorecekleri pazarin listesine alinmakta ve orada islem gérmeye baslamaktadir. Bu menkul
kiymetlerden belirli kriterleri saglayanlar kota alinir ve Ulusal Pazarda islem gormeye baslar.
Saglayamayanlar ise kot dis1 pazarlar olarak adlandirilan (bolgesel, gozalti ve yeni sirketler
pazarinda) islem gormek iizere kayda almir. Yapilan kota ya da pazar kaydina alma islemine gore
ihraggiya ayri ayr licret tahakkuk ettirilir.

13.03.1995 tarih ve 22226 sayili Resmi Gazetede yaymmlanan IMKB Kotasyon
Yénetmeliginin 15’inci maddesi uyarinca kotasyon {icretleri tarifesi IMKB Yonetim Kurulu
tarafindan tespit edilir ve SPK onayi ile yiiriirliige girer.

IMKB Kotasyon Yonetmeligi uyarinca IMKB biinyesinde kota alinmis ve kota alinmamis
menkul kiymetler i¢in ayr1 ayri pazarlar agilabilmektedir. Kota alinmamis menkul kiymetlerin
islem gorecegi kot dis1 pazarlar i¢in de, IMKB Kotasyon Y&netmeliginin 5’inci maddesi
cercevesinde, IMKB Yénetim Kurulu tarafindan tespit edilerek SPK onayi ile yiiriirliige giren
pazar kayit {icretleri alinmaktadir.

4306 sayili Kanunun gegici 1. maddesinin (A) fikrasinin (6) numarali bendi uyarinca;
IMKB’ye 6denecek kota alma, kotta kalma, kayda alma, kayitta kalma iicretlerinin dortte biri
(1/4’1) tutarinda egitime katki pay1 alinmaktadir.

Ote yandan, 4481 sayili Kanunun 9. Maddesinde, 4306 sayili Kanunun gegici 1 inci
maddesinin (A) fikrasinda belirtilen iglemler i¢in 6denen egitime katki pay: tutar1 kadar ayrica 6zel
islem vergisi 6denecegi hiikmii yer almaktadir.

Bu cercevede IMKB’ye &denecek kota alma, kotta kalma, kayda alma, kayitta kalma
iicretlerinin dortte biri (1/4°ii) tutarinda OIV alinmaktadur.

IMKB kotasyon ve pazar kayit iicretleri Ek/9°da verilmektedir.
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3.3.3. Takasbank’a Odenen Komisyon

Sirket unvanlarinda meydana gelen degisiklikler, birlesme islemleri, kuponlarmin
kesilmesi ya da diger nedenlerle hisse senetlerinin kupiirlerinin degismesi gerekebilmektedir. Bu
gibi durumlarda degistirilen senetlerin nominal degeri {izerinden Takasbank’a binde 2.5 oraninda
Hisse Senedi Degistirme Komisyonu 6denmektedir.

19.02.1996 tarih ve 22559 sayili Resmi Gazetede yayimlanan IMKB Takas ve Saklama
Merkezleri Yonetmeliginin 8 inci maddesi uyarinca, takas ve saklama hizmetleri karsiliginda
almacak ticret tarifeleri Borsa yonetim kurulunca belirlenmekte ve Kurulumuz onayi ile yliriirliige

girmektedir.

3.3.4. Halka Arza Aracilik Komisyonu

Halka arza aracilik eden aracit kuruluslarin, menkul kiymet ihra¢ eden kurulustan aldiklari
halka arza aracilik komisyonu ile ilgili olarak mevzuatta bir diizenleme yer almamakta, bu oran arz
talep kosullar1 igerisinde piyasa tarafindan belirlenmektedir. Uygulamada araci kuruluglar
tarafindan alinan halka arza aracilik komisyonlari, halka arz tutarinin biiytikliigiine, verilen aracilik
hizmetlerinin tiirtine gore degismekle birlikte, genellikle konsorsiyum liderleri i¢in % 3-4;

konsorsiyuma katilan diger araci kuruluslar icin % 1-2 arasinda degismektedir.

3.3.5. Bagimsiz Denetim Sirketine Odenen Ucret

Menkul kiymetlerini halka arzi i¢in SPK'ya bagvuran anonim ortakliklarin mali tablo ve
raporlari i¢in bagimsiz denetim (6zel denetim) yiikiimliiliigli bulunmaktadir. Bu ¢ercevede, menkul
kiymet ihra¢ etmek isteyen kuruluslar, mali tablo ve raporlarin1 bagimsiz denetimden gegmesi
hizmeti karsilifinda bagimsiz denetim kuruluslarina bir iicret 6demektedirler.

Yeminli Mali Miisavirler Odalari, her yil miisterek iicret tarifesi belirlemekte olup,
bagimsiz denetim kuruluglarinca en az bu tarifede belirlenen tutarda denetim {icreti alinmasi sartini
getirmektedir. Bagimsiz denetim sirketleri, s6z konusu tarifenin {izerinde bir oran
uygulayabilmektedirler.

S6z konusu tarifenin “SPK ve diger kuruluslarca yaptirilacak muhasebe denetim islemleri”
baslikli 7°nci maddesinde bagimsiz denetim islemlerinde uygulanacak iicret oranlar ilgili sirketin
net satiglarina gore belirlenmektedir. Buna gore, net satiglarin 7 trilyon TL’ye kadar olan kisminda
denetim iicreti binde 2 olarak belirlenmekte olup, sonraki 7 trilyon TL i¢in binde 1,5, sonraki 10
trilyon TL i¢in binde 1, sonraki 10 trilyon TL i¢in onbinde 5, sonraki 10 trilyon TL i¢in onbinde 1
ve 44 trilyon TL’yi asan kisim i¢in de yiizbinde 5 denetim {icreti alinmasi gerektigi
belirtilmektedir.

Ote yandan, SPK’nin Seri X No :16, “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda

Teblig”inin, Bagimsizligi Ortadan Kaldiran Durumlar baglikli 11’inci maddesinin (c) bendi
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uyarinca denetim iicretinin piyasa rayicinden bariz farkliliklar gostermesi durumunda bagimsizlik
ortadan kalkmis sayilmaktadir.

Bu ¢ercevede, denetim ticreti piyasa rayicinden bariz farklilik olmamasi ve yeminli Mali
Miisavirler Odalar1 tarafindan belirlenen tarifedeki oranlardan daha diisiik olamamasi kosuluyla,
piyasada serbestce belirlenebilmekte olup, basta ilgili ortakligin net satislar1 olmak iizere,

faaliyetleri, biiyilikliigii gibi kriterler ¢cergevesinde belirlenmektedir.
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IV. BOLUM
DUNYA SERMAYE PiYASALARINDA iSLEM MALIYETLERIi

Uluslararas1 sermaye piyasalarinda islem maliyetlerini, iilke bazinda belirlemek icin
yapilacak bir ¢alismada iki yontem bulunmaktadir. Ilk yontem olarak islem maliyetlerinin;
yatirimet, araci kurulus, ihragc1 gibi maliyeti karsilayan gruba gore siniflandirarak her bir grubun
karsilastigi maliyetlerin oran veya miktarinin belirlenmesi suretiyle bir karsilastirma yapilmasidir.
Ikinci ydntem ise o iilkede, séz konusu yatirimer grubunun yaptigi islemlerinin ampirik olarak
dlgiilerek bir ortalama maliyet belirlenmesi ve bir karsilastirma yapilmasidir. ilk  ydntemin
secilmesi halinde, iilkelerin sermaye piyasalarinin isleyis farklari nedeniyle 6lgme ve karsilagtirma
sorunlari ile karsilagilmasi olasidir. Boyle bir yontem ile yatirimcilarin islemlere aracilik eden
kuruluslara 6dedikleri aracilik komisyonuna iligkin uluslararasi karsilagtirma amaglayan bir
calisma yapildigin1 varsayalim. Bu ¢aligmada, biitiin iilkelerde uygulanan aracilik komisyonlarinin
sadece oransal olarak belirtilmesi ile yetinilmesi durumunda anlamli bir sonuca ulasilamayacaktir.
Zira bir ¢ok iilkede aracilik komisyonu taraflarca serbestce belirlenebilmekte, serbest olmayan
iilkelerde ise minimum veya maksimum bir oran dahilinde serbestce belirlenmektedir. Ornegin bir
iilkede minimum aracilik komisyon orani binde 1, digerinde binde 2 oldugunda, ilk anda, aracilik
komisyon oraninin binde 1 oldugu iilkede islem maliyetinin digerine gore daha diisiik oldugu
sOylenemeyecektir. Ciinkii bu iilkede rekabetin yogun olmamasi nedeniyle aracilar, minimum
orandan ¢ok daha yiiksek oranlar uygulayabilecegi gibi, lilke icinde cografi bolgelere ve
yatirrmeilara gore ¢ok farkli oranlar da uygulayabilecektir. Ote yandan minimum aracilik
komisyonunun binde 2 oldugu iilkede, aracilar genellikle minimum oran1 uyguluyor olabilirler."

Bu durumda, boyle bir yontem ile {ilkeler arasinda karsilastirma yapmak son derece gii¢
olmaktadir. Bu nedenle, islem maliyetleri konusunda uluslararasi Olgekte bir aragtirma
yapilabilmesi i¢in, yukarida bahsedilen ikinci yonteme bagvurulmaktadir. Bu yontemde, o iilkede
ornekleme yontemi ile segilen aracilarin yaptigi islemler belirli donemler itibariyle muhasebe
kayitlar, islem defteri ve diger belgeler iizerinden incelenmekte ve o aracinin maliyetleri {icret ve
komisyon gibi ayr1 maliyet unsurlari olarak belirlenirken takas ve saklama iicreti, islem vergisi,
borsa pay1 gibi gesitli adlar altinda goriilen maliyetlerin gézden kagirilma olasilig1 azalmaktadir.
Secilen diger aract kuruluslara da ayni islemin uygulanmasi sonucunda, iilke igin genel bir
ortalama iglem maliyeti diizeyi tespit edilmektedir. Calismanin diger {ilkelere de uygulanmasi ile

uluslararasi diizeyde bir kargilagtirma yapilmaktadir.

' Burada bahsedilen analiz giicliigii ve yanilgiya diisme olasiligi, genellikle iilkelerin islem maliyetlerinin
karsilagtirllmasinda ortaya c¢ikmaktadir. Bu ¢ergevede bu calismada, iilkemiz sermaye piyasalarinda bulunan
maliyetler; birinci yontem kullanilarak yatirimei, araci kurulus, ihragei gibi maliyeti karsilayan gruba gore ortaya
konmakta, ancak iilkemizdeki maliyetlerin diger iilkelerle karsilastirilmasinda ikinci yontem kullanilmaktadir.
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Bir ¢ok iilke i¢in standart ve giivenilir bir maliyet profili ¢ikaran ve karsilagtirma kolayligi
saglayan bu ydntemin uygulanmasi, uzun ve karmasik bir siire¢ ile miimkiin olabilmekte ve
hazirlanmas1 kayda deger oranda maliyetli olmaktadir. Bu nedenle bu konuda calismalar,
profesyonel olarak iglem maliyeti 6lgme hizmeti veren ve bu iste uzmanlasan kuruluslar tarafindan
yapilmakta ve bu kuruluslarin ulagtigi sonuclar yaygin olarak kullanilmaktadir.

Yukarida ozetlenen yaklasimdan hareketle, miiteakip boliimlerde ©6nce, en Onemli
dogrudan maliyet unsurlar1 oldugu kabul edilen aracilik komisyonlar ile menkul kiymet islem
vergileri iilke bazinda ele alinmakta, ardinda da islem maliyetleri konusunda profesyonel olarak
O0lgme hizmeti veren Elkins/McSherry adli sirketin caligmasi araciligiyla uluslararasi islem
maliyetleri karsilastirmali olarak analiz edilmektedir.

Boliimiin sonunda ise, diinya iilkeleri ile iilkemizdeki maliyetler ve ilgili uygulamalar
karsilastirilmaktadir. Bu karsilagtirmada, son giinlerde iilkemizde sikca tartisilan konulardan biri
olan tescil uygulamasina da deginilmekte olup, kamu menkul kiymetleri alim satiminda tescil
benzeri uygulamalara iliskin ABD ve Ingiltere orneklerine iliskin ayrintili bilgi Ek/10°da

verilmektedir.

4.1. Diinya Piyasalarinda Aracihik Komisyonu Uygulamalar

Diinya sermaye piyasalarinda yasanan degisimin araci kuruluslar tarafina yansimasina
bakildiginda, aracilik kavramimin sorgulanmaya baslandigi ve bu cergevede geleneksel aracilik
anlayismnin degistigi, hatta aracisizlasma tartigmalarmin giindeme geldigi goriilmektedir. Internet
ve on-line teknolojilerin yayginlagsmasi ile birlikte aracilarin yatirimcilardan ¢esitli yollarla
aldiklar1 emirleri borsalara iletmeleri ve bu emirlerin sonuglarini yatirimcilara bildirmelerine
dayanan temel fonksiyonlar1 goreli 6nemini kaybetmektedir. Artik, gerekli teknolojilerin borsalar
ve aracilar tarafindan istihdam edilmesi durumunda, yatirimer tarafindan verilen emirler, manuel
bir miidahaleye gerek kalmaksizin, araci kuruluglarin sistemlerinden gegerek borsalara
iletilebilmektedir. Burada aracilarin fonksiyonu gerekli teknolojiyi istihdam etmek ve
yatirimcilardan topladiklar1 emirleri kendi bilgisayar sistemlerinde olusturduklart mekanizmalari
kullanarak, borsalar tarafindan istenilen formata doniistiirmek seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Iste aracilar bu hizmetleri karsisinda yatirimcilardan aracilik komisyonu talep
etmektedirler. Yapilan ampirik c¢aligmalar en onemli dogrudan maliyet unsurunun aracilik
komisyonu oldugunu ortaya koymaktadir (New. 2001:3).

Piyasa kapitalizasyonuna gore en biiyilkk 15 yabanci iilkeden 14’iinde komisyonlarin

serbestce belirlendigi goriilmektedir.'” Bu iilkelerden sadece Tayvan’da islemin biiyiikliigiine gére

"7 ABD, Almanya, Avustralya, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Hong Kong, Ingiltere, ispanya, Isveg, Isvigre, italya,
Japonya ve Kanada’da serbest komisyon uygulamas: bulunmaktadir.
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binde 1 ile binde 1,425 oraninda degisen komisyon oranlar1 uygulanmaktadir. Bu iilkeler arasinda
Japonya 1999’da, Hong Kong ise 2002’de komisyonlar1 serbest birakmusgtir.

Bu iilkeler disinda Avusturya, Kolombiya, Liikksembourg ve Brezilya’da da serbest aracilik
komisyonu uygulamasi bulunmaktadir. Aracilik komisyonunun belirli oran veya miktara tabi
oldugu iilkelerden, Yunanistan’da en az 100 drahmi olmak {izere minimum binde 5 maksimum
yiizde 1, Danimarka’da minimum yiizbinde 2,5 maksimum binde 1,5, israil’"de minimum binde
2,5 maksimum yiizde 1 oranlar1 uygulanmaktadir.

Gelismekte olan bazi 6nemli Asya piyasalarindaki komisyon uygulamalar incelendiginde,
genel anlamda komisyonlarda deregiilasyona gidilmeye calisildigr goriilmektedir. Ornegin;
Tayland, komisyon uygulamasinda kismi deregiilasyona gitme ¢alismalarinda daha 6nce ilan etmis
oldugu tarihi iki yil erkene g¢ekerek, 01.09.2000 tarihinden itibaren minimum binde 2,5 olmak
sartiyla komisyon oranlarmi serbest birakmistir. Malezya, daha once belirli parasal dilimlere ve
yatirimcilara gore ayri ayri belirledigi sabit oranli tarifeden vazgecerek, 01.09.2000 tarihinden
itibaren 100.000 Ringit tutarinin altindaki islemlere binde 7,5 oraninda komisyon uygulanmasi, bu
tutarin iizerindeki islemlerde ise oranin serbestce belirlenebilmesi uygulamasina gecmistir.
Singapur ise 6nce, 01.01.2001 tarihinden itibaren tiim komisyonlarin serbest birakilacagini, ancak
online islemler i¢in bu uygulamanin daha erken bir tarihe ¢ekilebilecegini agiklamig, ancak
ardindan zamanlamada degisiklige giderek, 01.10.2000 tarihinden itibaren tiim oranlarin serbestce
belirlenmesini kararlagtirmistir. Endonezya’da maksimum % 1, Filipinler’de ise maksimum % 1,5
oran1 dahilinde, komisyon oranlar1 serbestge belirlenmektedir (HKEx. 2001:1).

Bu cercevede, diinya piyasalarinda genel olarak komisyon tarifelerinde deregiilasyona
gidildigi goriilmektedir. Burada dikkati ¢ceken unsur, piyasalarin serbest komisyon uygulamasina
gecerken diinya 6lcegindeki rekabet giiclerini koruma ve hizmet kalitesini arttirma gerekgelerini
kullanmalaridir. Bir ¢ok tilkede degisiklik i¢in temel gerekge olarak diger rakip piyasalarda benzeri
uygulamalarin olmasi ve rekabet edebilmenin yolunun bu degisiklikten gectigi gosterilmektedir.

Bu dogrultuda, filkelerin uluslararasi egilimin bu yo6nde oldugu ve ge¢ kalmanin
maliyetinin yiiksek olabilecegi endisesiyle, dnceden ilan etmis olduklar tarihlerden daha 6nce

komisyonlar1 serbest birakma yoniinde diizenleme yapma yoluna gittikleri goriilmektedir.

4.2. Diinya Piyasalarinda Menkul Kiymet islem Vergisi Uygulamalar

Menkul kiymet islem vergisi (MKIV) dogrudan maliyetler icinde aracilik komisyonu ile
birlikte 6nemli bir paya sahip olmaktadir.Hatta bir ¢ok iilkede bu vergiler aracilik komisyonunu
asabilmektedir.

Diinya piyasalarinda menkul kiymet islemleri {izerinden alinan iicret ve vergiler, “menkul

kiymet islem vergisi”’, “islem {licreti” “damga vergisi” ve “transfer vergisi” gibi adlar altinda

uygulanmaktadir. Burada bazi uygulamalar “iicret” adi altinda alinmakla birlikte bu {icretler
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ozellikleri itibariyle biiyiikk oranda vergisel bir uygulama niteligindedir. Ornegin ABD’de
borsalarda gergeklestirilen islemlerden alinan islem ticreti (Section 31 Transaction Fee) SEC
biitcesine gelir kaydedilmekte, bu ve benzeri iicretler ile elde edilen gelirin SEC harcamalarini
asan kismi (genellikle yiiksek miktarlar olmaktadir) ABD Hazinesine devredilmektedir. Bu
nedenle de bu tiir uygulamalar, iicret ad1 altinda da tahsil edilseler vergisel bir nitelik tasimakta ve
genellikle menkul kiymet islem vergisi adi altinda incelenmektedir. Bu gercevede, diinya
piyasalarindaki bu tiir uygulamalar burada menkul kiymet islem vergisi adi altinda
incelenmektedir.

Asagidaki tabloda diinya piyasalarinda uygulanana MKIV uygulamalari gsterilmektedir.
Tablonun son siitununda, MKiV’nin hangi ad altinda alindig1 ve uygulamadaki bazi énemli
ayritilar 6zetlenmekte olup, son yillarda bir ¢ok iilkede bu uygulama ya kaldirildigindan ya da
uygulanan oran disiiriildigiinden, iilkelerin ge¢miste uyguladigi oranlar parantez iginde
verilmektedir. Aksi agiklama siitununda belirtilmedikge tabloda belirtilen oranlar yiizde cinsinden

olup islem vergisi ad1 altinda alinmaktadir.

Tablo 4. Diinya Piyasalarinda Menkul Kiymet islem Vergileri

Hisse Ozel Kamu Vadeli islem
Ulke Senedi Tahvil — Tahvil — Sozlesmeleri Aciklama
(%) Bono (%) | Bono (%) (%)
ABD 0,003 - - Herislemden | Islem iicreti adi altinda SEC’ye
0,0009 ABD $ | 6denmektedir.
Hisse senedi islemlerinden alinan vergi
Almanya (0,5) 0,4 0,2 - 1991°de kaldirilmigtir
Arjantin 0,6 0,6 0,6 0,6 Mart 2000’°de baslamustir.
Avustralya 0,15 0,15 - -
Avusturya 0,15 0,15 - - Ayrica % 0,02 KDV uygulanir.
Belgika 0,17 0,07 0,07 -
(0,38) (0,38) (0,38)
Brezilya 0,3 0,3 0,3 - 1999’da indirime gidilmistir
0,5 Tahvil islemlerinden alinan vergi
Cin ve (0,1) - - 2001°de kaldirilmistir. Shangai Borsasi
0,8 hisse senedi islemlerine 0,8 digerlerine
0,5 uygulanir.
Danimarka (0,5) (0,5) - - Eyliil 1999°da kaldirilmistir.
Hisse senedi aracilik komisyonu
Endonezya 0,14 0,03 0,03 - iizerinden % 10 KDV alinmaktadir.
Tahvil islemlerinden alinan vergi
Ekvator 0,1) 1 - - 2001°de baglamis, hisse senetlerinden
alinan vergi 2001°de kaldirilmigtr.
Allm satim islemlerinden alinan
Fas 0,14 - - - komisyon ve iicretlere ayrica % 7
oraninda KDV uygulanmaktadir.
Alim satim islemlerinden alinan
Filipinler 0,5) - - - komisyon ve licretlere % 10 oraninda
KDV uygulanmaktadir.
Fransa 0,15 - - -
G. Kore 0,3 0,3 - -
Guatemala 3 3 - -
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Tablo 4. Diinya Piyasalarinda Menkul Kiymet islem Vergileri (Devami)

Hisse Ozel Kamu Vadeli islem
Ulke Senedi Tahvil — Tahvil — Sozlesmeleri Aciklama
(%) Bono (%) | Bono (%) (%)

Tahvillerden alinan vergiler 1999’da

Hong Kong 0,3 (0,1) 0,1) - kaldirilmustir. Hisse senedi
islemlerinde ayrica 5 HK$ Damga
Vergisi alinmaktadir.

Hindistan 0,5 0,5 - -

Hollanda (0,12) (0,12) - - 1990°da kaldirilmigtir.

Ingiltere 0,5 - - - Damga vergisidir.

Irlanda 1 - - - Damga vergisidir.

Isveg (1) - - - 1991°de kaldirilmigtir.

Isvigre 0,15 0,15 0,15 -
Damga vergisidir. Borsa dig1 hisse

Italya - 0,009 0,009 - senedi islemlerine % 0,14 KDV
uygulanir.

Japonya (0,1) (0,16) - - Nisan 1999’da kaldirilmistir.

K. Kore 0,3 - - -

Kolombiya 1,5 1,5 1,5 - Haziran 2000’de baslamigtir.

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

Pakistan 0,15 0,15 - -
Allm satim iglemlerinden alinan

Peru - - - - komisyon ve iicretlere % 18 oraninda
KDV uygulanmaktadir.

Portekiz (0,08) (0,04) (0,008) - 1996’da kaldirtlmistir.
Allm satim iglemlerinden alinan

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

Singapur - - - - komisyon ve iicretlere % 3 oraninda
KDV uygulanmaktadir.
Alim satim islemlerinden alinan

Sili - - - - komisyon ve iicretlerden % 18 KDV
alinmaktadir.

Tayvan 0,3 0,1 - 0,05
Alim satim islemlerinden alinan

Tiirkiye - - - - komisyon ve iicretlere % 5 oraninda
BSMV, Dborsa pay1 ve tescil
iicretlerinin % 25°i kadar OIV ve EKP
uygulanmaktadir.

Veneziiella 0,5 - - -

Yunanistan 0,6 0,6 - - Oranlar 1999°da % 50 artirilmustir.

Kaynaklar: World Federation of Exchanges, Japanese Ministry of Finance, US Securities and

Exchange Commission, Swiss Federal Tax Administration, Pollin ve bagk. 2001, Tax Notes

International, The Eropean Union Online, The European-American Tax Institute.

4.3. Diinya Piyasalarinda Dogrudan ve Dolayh Islem Maliyetleri

Onceki boliimlerde, islem maliyetlerindeki dlgme ve karsilastirma sorunlari, uluslararasi

karsilastirma yapmanin gii¢liikleri agiklanarak islem maliyetleri konusunda genellikle profesyonel

olarak Olgme hizmeti veren sirketlerin verilerinin kullanildig1 belirtilmistir.

Uluslararasi

piyasalardaki dogrudan ve dolayli islem maliyetleri konusunda yapilan ve literatiirde referans

olarak kullanilan bilimsel ¢aligmalarin ¢cogunda Elkins/McSherry adli sirket tarafindan yapilan ve
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“Global Universe” adi verilen kapsamli bir uluslararasi igslem maliyeti ¢alismasinin sonuglari
kullanilmaktadir (Bartam ve Dufey. 2001, Domowitz ve bask. 1999, Domowitz ve bask. 2000,
Domowitz ve bask. 2001, Pollin ve bagk. 2001, New. 2001).

Burada hemen belirtmek gerekir ki, s6z konusu sirket tarafindan yapilan analizler binlerce
aract kurulus ve milyarlarca islemi kapsadigindan yiiksek harcamalar yapilarak hazirlanan bir
calismadir. Hazirlanma maliyetinin yiiksek olmasi nedeniyle sirket, iirettigi analiz ve calismalari
da yiiksek fiyatlarla kullanicilara satmaktadir. Ornegin, sirketin bir yilik dénemde 42 iilkeyi
kapsayan uluslararasi iglem maliyetleri ¢aligmas1 halihazirda 10.000 ABD Dolan karsiliginda
temin edilebilmektedir.

Sirketin 2000 yilina iligkin olarak agikladig1, 42 iilkeyi kapsayan ¢alisma asagidaki tabloda
yer almaktadir. Dogrudan maliyetler her iilke i¢in 6rnek olarak belirlenen araci kuruluglar dikkate
alinarak hesaplanmigtir. Dogrudan maliyetler ortalama komisyonlar ve ortalama iicretler
toplamindan olusmaktadir. Calismada; araci kuruluglar tarafindan alinan aracilik komisyonlari
“ortalama komisyonlar1”, iglemler {izerinden alinan diger her tiirlii vergi ve iicret ise “ortalama
ticreti” olusturmaktadir.

Dolayli maliyetlerin hesaplanmasinda ise “piyasa etkisi maliyeti” dikkate alinmistir. Bu
maliyet tirii literatiirde “Elkins/McSherry Yontemi” olarak bilinen bir endeks ile
hesaplanmaktadir. Bu yontemde, her iilke i¢in 6rnek olarak belirlenen araci kuruluslarin bir giin
icinde gerceklestirdigi islemlerin fiyati, bir onceki giin olusan fiyatlar kullanilarak hazirlanan bir
endeks ile karsilagtirilmakta, endeksin gosterdigi rakam ile islem fiyati arasindaki fark dolayl
maliyeti olugturmaktadir. Anilan endeks, hisse senedinin bir 6nceki giin; en diisiik, en yiiksek,
kapanig ve agirlikli ortalama fiyatlarinin agirliklandirilmasi ile belirlenmektedir.

Ulkeler arasinda toplamda en diisiik maliyetlerin oldugu iilkeden en yiiksek maliyetli
iilkeye dogru yapilan siralama sonucunda olusan asagidaki tabloda, iilkemizin 42 iilke arasinda
18’inci sirada yer aldig1 goriilmektedir. Ulkemizdeki islem maliyetleri, aracilik komisyonu harig,
s0z konusu 42 iilke ortalamasinin altinda bulunmaktadir. Aracilik komisyonunda ise bu {iilkelerin
ortalamasindan yiiksek bir rakam uygulandigi goriilmektedir.

Toplamda en diisiik islem maliyetlerin sirasiyla Japonya, ABD, Almanya, Belcika ve
Hollanda’da oldugu, buna karsilik en yiiksek maliyetlerin ise Peru, Sili, Filipinler, Kolombiya ve
Macaristan’da oldugu goriilmektedir.

Ulkemiz; dolayli maliyetler dikkate alinmaksizin sadece komisyon ve iicretlerin
toplaminin (dogrudan maliyetlerin) dikkate alinmasi suretiyle yapilacak bir degerlendirmede
22’inci, sadece icretlerin dikkate alinmasi suretiyle yapilacak bir siralamada 20’inci, sadece

dolayli maliyetlerin dikkate alindig1 bir sirlamada ise yine 20’inci sirada yer almaktadir.
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Tablo 5. Diinya Piyasalarinda islem Maliyetleri

A B A+B
B Ortalama Ortalama Dogrudan Dolayh Toplam

ULKE Komisyonlar Ucretler Maliyetler Maliyetler Maliyetler

(binde) (binde) (binde) (binde) (binde)

1 |Japonya 1,59 0,24 1,82 0,62 2,44
2 |ABD 1,42 0,05 1,46 1,05 2,52
3 | Almanya 2,17 0,12 2,29 0,43 2,73
4 |Belgika 1,52 0,26 1,78 0,98 2,75
5 | Hollanda 2,06 0,15 2,21 0,56 2,77
6 | Fransa 2,17 0,20 2,37 0,45 2,82
7 |lsveg 2,27 0,05 2,32 0,61 2,93
8 | Norveg 2,40 0,14 2,54 0,46 3,00
9 [|Kanada 1,86 0,00 1,86 1,78 3,64
10 | Yeni Zelanda 3,04 0,00 3,04 0,82 3,86
11 | Ispanya 2,49 0,12 2,60 1,33 3,94
12 | italya 2,26 0,12 2,39 1,66 4,05
13 | Danimarka 2,54 0,08 2,62 1,51 4,13
14 | Isvigre 2,11 0,44 2,55 1,61 4,15
15 | Finlandiya 2,38 0,10 2,47 1,76 423
16 | Hindistan 1,22 0,00 1,22 3,22 4,44
17 | Portekiz 2,49 0,50 2,99 1,46 4,45
18 | Tiirkiye 3,19 0,25 3,44 1,09 4,53
19 | Avusturya 2,48 0,00 2,48 2,08 4,56
20 | Ingiltere 1,74 2,39 4,13 0,53 4,66
21 | Avustralya 3,03 1,41 4.43 0,67 5,10
22 | Hong Kong 3,04 1,26 429 1,02 5,32
23 | Brezilya 2,74 0,25 2,99 2,87 5,86
24 | Tayvan 2,24 2,02 4,26 1,70 5,97
25 | Meksika 3,12 0,13 3,25 3,34 6,59
26 | Arjantin 3,63 0,29 3,92 3,16 7,08
27 | Cek Cumhuriyeti 3,79 1,16 4,95 2,34 7,29
28 | Kore 4,13 1,34 5,47 1,87 7,34
29 | Singapur 5,03 0,24 5,27 2,13 7,40
30 | Yunanistan 431 1,22 5,53 1,90 7,44
31 | irlanda 2,17 4,09 6,26 1,19 745
32 | Endonezya 6,19 1,21 7,40 0,97 8,37
33 | Tayland 6,48 0,33 6,80 1,94 8,74
34 | Gliney Afrika 2,79 1,19 3,98 4,86 8,85
35 | Liksembourg 1,56 0,06 1,62 7,42 9,04
36 | Malezya 6,34 0,93 7,26 1,83 9,09
37 | Veneziella 5,03 0,94 5,97 4,30 10,27
38 | Macaristan 5,39 1,27 6,65 3,72 10,38
39 | Kolombiya 7,54 0,07 7,62 3,51 11,13
40 | Filipinler 6,66 3,11 9,77 1,55 11,32
41 | Sili 3,62 0,70 4,32 7,11 11,43
47 | Peru 4,08 1,64 5,72 7,18 12,91
ORTALAMA 3,11 0,73 3,96 2,10 5,94

Kaynak : Elkins/McSherry Global Universe 2000

38



4.4. Tiirkiye ve Diinya Piyasalarinda islem Maliyetlerinin Karsilastiriimasi

Diinya sermaye piyasalarinda menkul kiymet islem vergisi uygulamalarinin gosterildigi
Tablo 4 ve toplam ortalama maliyetlerin siralandigi Tablo 5°de yer alan veriler bir arada
degerlendirildiginde, kayda deger oranda menkul kiymet islem vergisi uygulayan iilkelerde,
yliksek dogrudan islem maliyetleri ortaya ¢ikmaktadir.

Bilindigi iizere, iilkemizde menkul kiymet alim satimlarina dogrudan bir islem vergisi
uygulanmamakla birlikte, alim satim islemlerinden alinan komisyon ve {iicretlere % 5 oraninda
BSMV, IMKB tarafindan alinan borsa pay1 ve tescil iicretlerine de % 25 oraninda OIV ve EKP
uygulanmaktadir.

Bu cercevede, Tablo 5’deki verilere gore iilkemizde toplam islem maliyetlerinin % 70’1
ortalama komisyonlardan, % 6’s1 ortalama {icretlerden, % 24’ de dolayli maliyetlerden
olusmaktadir. 42 {iilke ortalamasmma bakildiginda ise toplam islem maliyetlerinin % 53’{iniin
komisyonlardan, % 12’sinin diger iicretlerden, % 35’inin de dolayli maliyetlerden olustugu
gorlilmektedir.

Bu cercevede, Tiirkiye’de aracilik komisyonunun hem toplam islem maliyetleri iginde
goreli olarak yiiksek bir paya sahip oldugu, hem de bu payin diger iilke ortalamalarindan bir miktar
yiiksek oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Buna karsin, ortalama iicretler diger iilkelere gore kayda deger
oranda diisiik, dolayli maliyetler de diger {ilke ortalamasinin bir hayli altindadir.

Sonug olarak, islem maliyetleri konusunda genel olarak diger bazi gelismekte olan
piyasalardan daha diisiik bir maliyet ile orta siralarda yer aldigimiz, ayrica sermaye piyasalarini
gelistirme ¢abasi igindeki iilkelerde goriilen islem maliyetlerinin disiiriilmesi egilimi ger¢evesinde
iilkemiz sermaye piyasalarindaki islem maliyetlerinin de zaman iginde diismekte oldugu

soylenebilecektir. '®

4.5. Sermaye Piyasalarimizdaki islem Maliyetlerinin Degerlendirilmesi

Aracilik komisyonunun, sadece kurtajdan olusmadigi, aracilarin karsi karsiya kaldigi tim
maliyetlerin bir fonksiyonu oldugu gozden kacirilmamalidir. Zira yiiksek maliyetlerle calisan araci
kuruluglarin yatirnmcilardan yiiksek aracilik komisyonu talep edecegi aciktir. Bu cergevede
iilkemizde, islem maliyetleri konusunda en ¢ok Onem verilmesi gereken konunun, aracilik
komisyonunu etkileyen, araci kuruluslarin kars1 karsiya kaldiklari tiim maliyet unsurlarinin gézden

gecirilmesi oldugu diisiiniilmektedir.

'8 “Elkins/McSherry”nin 1996-1999 yillarina iliskin ¢alismasma gore Tiirkiye’de soz konusu dénemde,
ortalama dogrudan maliyetler binde 4,1, ortalama dolayli maliyetler ise binde 2,36, toplam ortalama islem
maliyetleri de binde 6,46 dir. Bu sonuglar, Tablo 16’da yer alan 2000 yil1 ¢aligsmasi ile karsilastirildiginda,
Tiirkiye’de toplam maliyetlerin % 30 azaldig1 goriilmektedir. Ayni1 donemde 42 {ilkenin toplam maliyeti ise
% 16,7 azalmistr.
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Bu maliyet unsurlari, 6nceki boliimlerde de agiklandigi iizere; borsa paylari, menkul
kiymet tescil ticretleri, borsa iiyelik aidatlar1 ve teminatlari, Yatirimcilari Koruma Fonu ddentileri,
Birlik 6dentileri, Takasbank’a 6denen komisyonlari ile iicretler, Egitime Katki Pay1, Ozel islem
Vergisi ile finansal faaliyet yetki belgesi har¢larindan olugmaktadir.

Ulkemiz sermaye piyasalarinda, yurtdist 6rneklerine benzer alim satim  vergisi
bulunmamasi nedeniyle, ortalama iicretler diger iilkelere gére kayda deger oranda diisiik'®, dolayh
maliyetler de diger lilke ortalamasmin bir hayli altindadir. Boyle bir uluslararasi maliyet yapist
icinde, ortalama komisyonlarda saglanacak diislisiin, sermaye piyasamizin etkinligini ve
uluslararasi rekabet giiclinii arttirmasi1 beklenmelidir.

Bu nedenle, 6ncelikle borsa paylar1 ve tescil {icretleri {izerinden alinan Egitime Katki Pay1
ve Ozel Islem Vergisi uygulamalari kaldirilmalidir. Bunun yani sira, IMKB ile Takasbank
tarafindan tahsil edilen iicretler de gozden gecirilmeli, bu {icretler periyodik araliklarla bu
kuruluslar tarafindan verilen hizmetlerin maliyeti ile orantili olarak degistirilmelidir.

Ulkemizde, aract kurumlarm miisterilerinden alacaklari komisyon oranlarinin
belirlenmesinde, diinya genelinde izlenen uygulamalara benzer bir politika izlenerek aracilik
komisyon oranlarinin serbestge belirlenebilmesi yoniinde bir uygulamaya gegilmesinin de yerinde
olacagi disiiniilmektedir. Zira, degisen piyasa kosullarinda araci kurumlarin serbest rekabet
ortaminda faaliyet gostermeleri, islem maliyetlerinin azalmasini1 saglarken hizmet kalitesinin de
artmasini saglayacaktir. Ote yandan, sektdriin serbest komisyon tarifesi uygulamasmna gegilmesi
sirasinda ortaya ¢ikabilecek sorunlara uyum saglayabilmesi ve gerekli ¢alismalar1 yapabilmesine
imkan tanimak amaciyla, serbest komisyon tarifesi uygulamasina ge¢ilmeden 6nce kisa vadeli bir
gecis donemi formiilii iizerinde durulmasi da yararli olacaktir.

Burada dikkat edilmesi gereken bir diger husus da, iilkemizde islem maliyetleri
unsurlarinin zaman i¢inde dagimik diizenlemeler ile yiiriitiilmesi ve uygulamanin bazi agilardan
yeterince acik olmamasidir. Islem maliyetleri konusunda yapilmasi planlanan degisiklikler,
maliyet unsurlarinin yeterince agik ve anlagilir olarak diizenlendigi durumlarda daha hizli olarak
yapilabileceginden, islem maliyetleri konusundaki hukuki diizenlemeler ve uygulamalar ile
mevzuatin bu agidan yenilenmesinde de biiyiik yarar goriilmektedir.

Ornegin, son zamanlarda sik¢a tartisilan tescil konusunda bazi hukuki belirsizlikler
bulunmakta, uygulama son derece karisik bir hukuki alt yap1 gercevesinde yiiriitilmektedir. Bu

nedenle, piyasamizda dnemli bir maliyet unsuru olan tescil uygulamasi yeniden diizenlenmelidir.

¥ Ortalama iicret kavrami iginde degerlendirilebilecek bir ¢ok maliyet unsuru, aracilik komisyonu
araciligiyla yatirrmcilara yansitilmaktadir. Ulkemizde ortalama iicretlerin diisiik ¢ikmasmin 6nemli bir
nedeni de takas iicreti, borsa payi, tescil {icreti gibi maliyetlerin dnce aract kurulus tarafindan édenmesi,
ardinda da yatirimcilara yansitilmasidir.
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Tescil iicretleri esas olarak IMKB nin gelismesini tesvik etmek amaciyla ortaya ¢ikmus bir
uygulama olup islemlerin borsada gerceklestirilmesi amacini tasimaktadir. Islemlerin borsa disinda
degil de borsada ger¢eklesmesini hedefleyen bu uygulamanin, “makro ekonomik bir politika”
olarak degerlendirilebilecegi diisiiniilmektedir. Bu politikayr uygulamanin maliyeti IMKB
tarafindan alinan tescil ticretleri olup, bu agidan tescil iicretleri vergi benzeri bir gelir olarak
degerlendirilebilecektir.

4481 sayili Kanun uyarmca, IMKB tarafindan alman menkul kiymet kotasyon ve tescil
iicretleri ile borsa paylarinin, s6z konusu Kanunun yayimimi izleyen tarihten 31.12.2000 tarihine
kadar birikecek tutarlar1 {izerinden, Maliye Bakanlhigmin teklifi ve Bagbakanin onayi ile
belirlenecek oranlara goére hesaplanacak kisminin biitgeye gelir kaydedilmesi Ongoriilmiistiir.
30.11.2000 tarih ve 24246 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 4605 sayili Kanun ile de bu
tutarlarin tahsiline 31.12.2002 tarihine kadar devam edilecegi hilkme baglanmistir. S6z konusu
Kanun hiikiimleri uyarinca 2000 yilindan giiniimiize kadar, IMKB tarafindan Maliye Bakanligina
2000 yilinda 230 trilyon TL, 2001 yilinda 165 trilyon TL ve 2002 yilinda da 80 trilyon TL olmak
iizere 475 trilyon TL yatirilmistir. S6z konusu tutar, biiyiik oranda IMKB nin tescil gelirleri ve
bunlarm birikmis fonlar1 {izerinden karsilanmistir. Zira IMKB’nin yasal gelirleri i¢inde en énemli
pay1 tescil gelirleri olusturmaktadir.

Iste bu nedenlerle tescil iicretleri vergi benzeri bir gelir olup, 2000 yilindan itibaren de
biitge finansmaninda kullanilmaktadir. Bu agidan tescil iicreti uygulamasi, “IMKB’nin gelismesini
tesvik etmek amacinin” yani sira “gelir yaratma” amacina yaklagsmistir.

Buna karsin, 6nceki boliimlerde uluslararasi deneyimler de Ornek verilerek aciklandigi
iizere, vergi benzeri uygulamalar araciligiyla elde edilen toplam gelir ile kisa vadede elde edilecek
faydanin, piyasada derinlik, likidite ve rekabet giiciiniin azalmas1 gibi piyasanin etkinligini bozan
diger olumsuz sonuglarla birlikte uzun vadede sermaye piyasalarina ve iilke ekonomisine zarar
verecegi kabul edilmektedir.

Bu cercevede, IMKB’ nin gelismesini tesvik etmek amaci ile olusturulan ve giiniimiizde
biitge finansmaninda da kullanilan tescil tcretlerinin sermaye piyasalarimizda kayda deger
gelismeler saglanincaya kadar “islemlerin borsada gergeklestirilmesinin tesviki” politikasi aract
olarak silirdiiriilmesi, ancak uzun vadede olumsuz sonuglarindan kaginmak ig¢in oranlarinin
gliniimiizden itibaren asamali olarak Onemli tutarlarda azaltilmasi ve nihai olarak borsa disi
islemlere uygulanan “tescil {icretleri”’nin, borsada gerceklestirilen islemlere uygulanan “borsa pay1

oranlari”na yaklastirilmasinin uygun olacag diisiiniilmektedir.

41



V. BOLUM
SONUC

Sermaye piyasalarinda; ¢ok farkli sayida finansal aragla c¢ok farkli sayida islem
yapilabilmesi, yatirimeci, ihraggt ve araci kurulug gibi farkli gruplarin farkli maliyetlerle
karsilagsmasi, piyasanin dinamik olmasi ve hizli degisime ugramasi gibi O&zellikler, islem
maliyetlerini somut ve net bir sekilde belirlemeyi giiclestirmektedir.

Ancak tim bu gigliiklere karsin; sermaye piyasalarinin etkinligi, menkul kiymetlerin
fiyatlar1 ve getirisi, uluslararasi portfoy yatirimlari, alternatif piyasalar yerine menkul krymet
piyasalarina yatirim yapilmasi ve piyasanin uluslararasi rekabet giicii gibi temel unsurlar iizerinde
olumlu veya olumsuz sekilde dogrudan etkisinin olmasi nedeniyle islem maliyetleri, gittikge artan
diizeyde ilgi gormekte, bu ilgiye paralel olarak da konu hakkinda gerek yerel gerekse uluslararasi
piyasalara yonelik caligmalar artmakta, islem maliyetlerinin tespitinde ve Olgililmesinde yeni
araglar gelistirilmektedir.

Gelisen teknolojik imkanlarin sermaye piyasalarinda yogun olarak kullanilmast ve
piyasalarda uluslararasi 6l¢ekte artan rekabet, islem maliyetlerinde diislis egilimi yaratmaktadir.
Boyle bir ortam iginde menkul kiymet borsalar1 ve sermaye piyasasinda aracilik rolii iistlenen
kurumlarin siirekli olarak maliyetlerini gozden gegirmeleri, piyasada diizenleyici konumda
bulunan kamu otoritelerinin ise diizenleme alanlarina giren vergi, komisyon, {icret ve benzeri
maliyet unsurlarini yakindan izlemeleri ve gerektiginde diizenleyici yontemlere basvurmasi
gerekmektedir.

Bu c¢ergevede; diizenleyici otoriteler ile menkul kiymet borsalari, islem maliyetleri
konusunda uzun vadeli politikalar belirlemeli, yerel piyasa ile uluslararasi piyasada bulunan
maliyetlerin diizeyi ve maliyet unsurlarindaki degisimleri hizli sekilde takip etmelidir. Bir iilkede,
islem maliyetleri konusunda bir politika belirlenerek bunun basari ile uygulanmasinin 6n
kosullarindan biri de, o iilkedeki maliyet unsurlarini olusturan uygulamalarin, agik ve anlasilir
hukuki diizenlemeler ile yiiriitiilmesidir.

Ulkemiz sermaye piyasasinda bulunan, iicret, vergi, komisyon gibi temel maliyet unsurlart
incelendiginde, bu unsurlarin ¢ok sayida diizenleme ile yiiriitiildiigii, bu diizenlemelerin zaman
icinde daginik bir hal aldig1, piyasada dnemli sayilacak oranda maliyet yaratan bazi diizenlemelere
yonelik hukuki belirsizlik ve tartigmalarm bulundugu goriilmektedir. Bu agidan, maliyetler
konusunda uzun vadeli bir politika belirlenerek uygulamadaki belirsizlikler ve daginikligin
giderilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Etkin bir maliyet politikas1 izlemenin diger bir sart1, iilkenin kendi maliyet diizeyi ile diger

iilkelerdeki maliyetleri karsilastirmasi ve maliyetlerdeki uluslararas egilimi yakindan izlemesidir.
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Diinya piyasalar ile karsilagtirildiginda iilkemizin, baz1 Avrupa Birligi iilkelerinden daha
diisiik bir maliyet ile orta siralarda yer aldig1 ve gelismekte olan piyasalar arasinda da en diisiik
maliyetlere sahip iilkelerden biri oldugu sdylenebilecektir. Toplam maliyetlerdeki bu seviyesine
karsin, iilkemizde araci kuruluslarin diger iilkelere gore daha yiiksek komisyonlar ile islem
gerceklestirdigi goriilmektedir.

Aracilik komisyonlari, aracilarin karsi karsiya kaldigi tiim maliyetlerin bir fonksiyonu
oldugundan, bu maliyetleri olusturan her tiirlii unsur gézden gecirilmelidir. Bu nedenle;

- Aracilar iizerinde 6nemli tutarda maliyete neden olmakla birlikte, iilkemizin toplam vergi
gelirleri iginde ihmal edilebilecek bir paya sahip “Egitime Katki Pay1” ve “Ozel Islem Vergisi’nin
kaldirilmasi,

- Araci kuruluslarin komisyon, {icret ve hizmet karsilig1 gibi adlarla aldiklar1 paralara
uygulanan Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi oraninin asgari diizeye indirilmesi,

- IMKB ve Takasbank tarafindan alman {icret ve komisyon tarifelerinde asamali olarak
yeni diizenlemelere gidilmesi,

- Bu kurumlarin uyguladig: iicret ve komisyonlarin, verdigi hizmetler ile orantili olarak
belirlenmesinin saglanmasi,

- Verilen hizmet ile dogrudan ilgisi olmayan, “tescil {icretleri” gibi uygulamalarda ise
uygulamanin amacina miitenasip oranlar uygulanmasinin,

gerektigi sonuglarina ulagilmaktadir.

Bu cercevede, islem maliyetleri konusunda Sermaye Piyasasi Kurulunun, gerek yetki
alanina giren konularda gerekse ilgili kurumlarla yapacagi ¢calismalar ve belirleyecegi politikalarin,
ilkemiz sermaye piyasasinin etkinligini ve wuluslararasi rekabet giiclinii arttiracagi

diistiniilmektedir.
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NET PORTFOY GETIRIiSIi VE iSLEM MALIYETLERI (1990-1996)

EK/1

Islem Islem Islem
Bolge Maliyetleri Maliyetleri Maliyetlerinin
Harig Getiri (%) | Dahil Getiri (%) | Getiriye Etkisi (%)
Kuzey Amerika 9,35 8,65 -1,5
Asya 5,25 3,53 -32,8
Fransa, @ Almanya ve 12,33 11,55
Ingiltere -6,3
Bat1 Avrupa 13,70 12,76 -6,9
Latin Amerika 22,37 20,89 -6,6

Kaynak : (Domowitz. 2000:31)
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IMKB BORSA PAYI ORANLARI

EK/2

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Borsa Pay1 Oranlar

Miisteriler Adina Gergeklestirilen Islemler

Yiizbinde 1

Aract Kurumun Kendi Portfoyiine Gergeklestirdigi islemler *°

Onbinde 1

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Borsa Pay1 Oranlar

Repo Ters Repo Pazari

Islem Oran (Yiizbinde)
Bir gecelik islemler 0,75
Diger vadelerdeki islemler 3
14:00-17:00 aras1 ayn1 giin valérlii bir gecelik islemler *! 1,5
14:00-17:00 aras1 ayni giin valorlii diger vadelerdeki islemler 6,0
Kesin Alim Satim Pazari

Islem Oran (Yiizbinde)
Alim - Satim iglemleri 1,5
Piyasa Yapicilar tarafindan gergeklestirilen islemler % 1
14:00-17:00 aras1 ayni giin valorlii alim satim islemleri 3

IMKB Vadeli islemler Piyasasi Borsa Pay1 Oranlar

Islem Oran

Biitiin islemler Yiizbinde 5

0 Hisse Senetleri Piyasasinda emirler sisteme; miisteri emri, portfoy emri (aract kurumlarin kendi nam ve
hesaplarina verdikleri emirler) ve fon emri (yatinm fonu adma girilmis emir) olarak girilebilmektedir.
Uyeler kendi portfdylerine ait emirleri girerken “Portfoy emri tusu” kullanarak emrin kendi portfdylerine ait
oldugunu belirtmek zorundadirlar. Bu tus kullanilmadan girilen ve daha sonradan giin i¢inde veya sonraki
giinlerde iiye tarafindan hatali girildigi bildirilen portféy emirleri ile incelemeler sonucunda portféy emri
oldugu anlasilan emirlerden Binde 1 oraninda borsa payi tahsil edilecek, ayrica IMKB Y 6netmeliginin 63.
maddesinde belirtilen kamu alacaklarina uygulanan faiz oram1 gecikme cezasi olarak tahsil edilecektir.

2! IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda, 14:00-17:00 saatleri arasinda sadece yatirim fonlarina ait aym giin
valorlii islemler gerceklestirebilmekte olup diger piyasa katilimcilart ayni giin valdrlii islemlerini saat
14:00’e kadar yapabilmektedir.

* T.C. Hazine Miistesarlig1 tarafindan piyasa yapici olarak belirlenecek kuruluslarin, IMKB Tahvil ve Bono
Piyasasi Kesin Alim Satim Pazarinda gergeklestirecekleri iglemlere, SPK’nin 02.08.2002 tarih ve 37/1100
say1l1 karari gergevesinde daha diisiik borsa pay1 orani uygulanmaktadir.
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EK/3

MEVCUT TESCIiL UCRETLERI

REPO TERS REPO iSLEMLERI
Islem Tiirii Islemin Niteligi Oran (Yiizbinde)
Araci  kurulus ile misteri 15
Bir gecelik islemler arasinda gergeklestirilen islemler ’
Araci kuruluslar arasinda 2925
gergeklestirilen islemler. '
Araci  kurulus ile  misteri 6
Diger vadelerdeki islemler arasinda gergeklestirilen iglemler
Aract kuruluslar arasinda 9
gerceklestirilen islemler.
KESIN ALIM SATIM ISLEMLERI
Islem Tiirii Islemin Niteligi Oran (Yiizbinde)
Aract  kurulus ile  miisteri 3
Alim - Satim islemleri arasinda gergeklestirilen islemler
Araci kuruluslar arasinda 45
gergeklestirilen islemler. '

Ote yandan, arac1 kurulus veya borsalara ait olup da Takasbank nezdinde tutulan fon ve
teminatlarin alim satim ve repo-ters repo islemlerinde degerlendirilmesi, Hazine Miistesarlig1 ve
TCMB tarafindan yapilan islemler, borsa disinda yapilan hisse senedi islemleri ile heniiz

diizenlenmeyen diger biitiin islemlerde tescil iicreti 0 (sifir) olarak belirlenmistir.
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EK/4

iIMKB HIiSSE SENETLERI PiYASASI iLE TAHVIL VE BONO PiYASASI TEMINAT
SISTEMi HAKKINDA BIiLGi

Kurulumuz kararlar1 uyarinca Hisse Senetleri Piyasasi teminat sistemi asagidaki sekilde

belirlenmistir:

Oransal Teminat
Toplam Teminat = Maktu Teminat + yada + Munzam Teminat

Ortalama Teminat

a) Maktu Teminat: Her iiye i¢in gereken asgari teminat tutart olup, 500 milyon TL’dur.

b) Oransal Teminat: Uger aylik dénemlerde hesaplanan giinliik ortalama hisse senedi islem

hacminin % 5'idir.

¢) Ortalama Teminat: islemleri gegici olarak durdurulduktan sonra yeniden faaliyet izni

verilenler ile ilk defa igslem yapacak iiyeler i¢in ortalama teminat, ilgili donemde {yelerin tesis
etmek zorunda olduklari oransal teminatin basit ortalamasi olup, sonraki hesap donemlerinde
oransal teminatin ortalama teminattan daha fazla olmasi durumunda oransal teminat, aksi durumda
bir y1l boyunca ortalama teminat dikkate alinir.

d) Munzam Teminat: Uger ayhk donemlerde birden fazla temerriide diisiilmesi

durumunda, toplam temerriit matrahinin %10'unun oransal teminati asan kismidir. Munzam

teminat ikinci temerriitten baglamak iizere her temerriide diisiildiigiinde yeniden hesaplanmaktadir.

Tahvil ve Bono Piyasasinda ise iiyelere ge¢mis donemlerdeki islem hacimleri, 6denmis
sermayeleri, 6zkaynaklar1 ve diistiikleri temerriit sayist gibi kriterler goz 6niinde bulundurularak
IMKB tarafindan bir islem limiti {ist sinir1 belirlenmektedir. TBP Y6netmeliginin 7’nci maddesi
uyarinca islem limiti {ist smir1 ile islem limiti karsiliklarina iliskin esaslar IMKB Y&netim

Kurulunca belirlenmektedir.

Uyeler tarafindan islem limiti karsihig1 adi altinda nakit, tahvil ve teminat mektubu grubu
olmak {izere teminat yatirilmaktadir. S6z konusu teminatlarin ayn1 bazda degerlendirilebilmesi
amaciyla her biri i¢in farkli fazla oranlari belirlenmistir. Bu oranlar dikkate alinarak net islem
karsilig1 hesaplanmaktadir. IMKB tarafindan iiyelerin yatirdiklar1 net islem limiti karsiligmin
yirmi kat1 kadar “islem yapabilme limiti” belirlenebilmektedir. Bu limitler IMKB tarafindan genel
olarak ya da iiye bazinda degistirilebilmektedir. islem yapabilme limiti icin ii¢ trans seklinde
belirlenmis olup, her bir transta alinan teminatlara farkli fazla oranlar1 uygulanarak islem limitine

yaklasildik¢a alinan teminatin da artmasi saglanmaktadir.
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EK/5

BLOKAJ YUKUMLULUGUNUN HESAPLANMA YONTEMI

Kurulumuzun 17.06.1999 tarih ve 56/746 sayili kararina gore, araci kurumlarin blokaj
ylikiimliliklerinin bulunmasi i¢in;

a) Sahip olunan yetki belgelerine gore 07.01.1997 tarihli Kurul karari ile belirlenen
zorunlu asgari 6zsermayeden (Alim satim araciligi yetki belgesi i¢in 90,2 milyar TL; repo-ters
repo yetki belgesi i¢in 90,2 milyar TL; halka arza aracilik ve portfoy yoneticiligi yetki belgeleri
icin 18,04 milyar TL; yatinm damismanligi yetki belgesi i¢in 9,02 milyar TL) 31.05.1999
tarihindeki diistilecek kalemlerin (Gayrimenkuller, déseme, demirbas, makine, tesisiat, kurulus ve
teskilatlanma gideri, finansal kiralama gideri) indirilmesi suretiyle bulunacak bakiyenin 4/5 inin
alinmasiyla hesaplanacak olan tutarlarm 1998 yili i¢in aciklanan yeniden degerleme orani olan %
77,8 ile artirilmasi sonucu bulunacak sabit tutarin % 20 si ile 6denmis sermaye veya ¢ikarilmis
sermaye ve yedek akgeler toplamindan son yillik bilangoda mevcut olan ge¢mis yillar zararlarinin

diistilmesi sonucu bulunacak tutarin % 5 inin toplamu ile;

b) Seri:V, No:34 “Aract Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine iliskin

Esaslar Tebligi” uyarinca sahip olunmasi1 gereken asgari 6zsermayenin % 15 i,

karsilastirilmakta ve yliksek olan tutar kadar bloka;j yiikiimliiliigii istenmektedir.
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EK/6

YATIRIMCILARI KORUMA FONU ODENTILERININ HESAPLANMA YONTEMi

Araci Kurumlarca Yatirilacak Odentiler

Arac1 kurumlar, “Aract Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine Iliskin Esaslar
Tebligi” uyarinca aylik olarak hesaplanan Sermaye Yeterliligi Tabaninin; Gerekli Asgari
Ozsermaye, Risk Karsilig1 ve Son Ug¢ Aylik Faaliyet Giderlerinden en biiyiik olanina bdliinmesi
suretiyle bulunacak oranin (SYT Orani) yillik ortalamasi;

a) 1 kattan az olanlar yillik ortalama giinliik hisse senedi saklama bakiyelerinin milyonda
100’1 ve yillik hisse senedi islem hacimlerinin milyonda 10’u,

b) 1 ila 2 kat (2 kat hari¢) arasinda olanlar yillik ortalama giinliik hisse senedi saklama
bakiyelerinin milyonda 90°1 ve yillik hisse senedi islem hacimlerinin milyonda 7,5°1,

c) 2 ila 3 kat (3 kat hari¢) arasinda olanlar yillik ortalama giinliik hisse senedi saklama
bakiyelerinin milyonda 85’1 ve yillik hisse senedi islem hacimlerinin milyonda 5’1,

d) 3 kat ve daha fazla olanlar yillik ortalama giinliik hisse senedi saklama bakiyelerinin
milyonda 80’1 ve yillik hisse senedi islem hacimlerinin milyonda 2,51,

oraninda Fona yillik 6denti yatirmak zorundadirlar.

Mevduat Kabul Eden ve Etmeven Bankalarca Yatirilacak Odentiler

28.09.2001 tarih ve 45 sayili toplantisinda, tim bankalara ayni Odenti oranlarmnin
uygulanmasina ve uygulanacak olan oranlarm; araci kurumlara gruplar itibariyle uygulanan
oranlarin, her bir grupta yer alan araci kurum sayisi ile agirliklandirilmasi suretiyle bulunacak

ortalamasi seklinde belirlenmesine karar verilmistir.

Yillara Gore Yatirnmcilar1 Koruma Fonu Odentileri

Yil Toplam Odenti (Milyar TL)
1998-1999 550

2000 2.476

2001 1.997
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EK/7

TAKASBANK SAKLAMA KOMISYONLARI

islem Oran
Miisteri hesaplarindaki hisse senetleri Nominal deger {izerinden binde 2
Araci kuruluslarin havuz hesaplarindaki hisse | Nominal deger {izerinden_binde 5
senetleri
Yatirim fon ve ortakliklarina ait hisse Nominal deger tizerinden binde 2
senetleri
Yatirim fonu katilma belgeleri Adet basina 1.000 TL
Devlet i¢ borglanma senetleri Nominal degeri tizerinden onbinde 1,5
Diger menkul kiymetler Nominal degeri iizerinden onbinde 5
Gayrimenkul sertifikalar binde 2
Aynen saklama Nominal deger {izerinden binde 2 veya

sertifika adedi basma 1.000 TL

Tabloda belirtilen oranlar yillik oranlar olup, s6z konusu oranlarin tekabiil ettikleri glinliik
oranlar her giin sonunda saklamada bulunan kiymetlere uygulanmaktadir. Her giin sonu itibariyle

tahakkuk ettirilen {icretler, her ay sonunda arac1 kuruluslardan tahsil edilmektedir.
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EK/8

TAKASBANK’A ODENEN DiGER UCRET VE KOMiSYONLAR

Faiz Kuponu Tahsilat Ucretleri, Takasbank’ta saklamada bulunan ve itfa olan Devlet ig
Bor¢lanma Senetleri’nin faiz kuponlart {izerinden yapilan tahsilatlar iizerinden onbinde 5
tutarindadir.

Fiziki Menkul Kiymet Teslim Ucreti, fiziken teslim edilen ya da alinan menkul
kiymetlerin nominal degeri iizerinden en az 500.000 TL olmak iizere onbinde 5°tir. Menkul
kiymetlerin kuponlarinin fiziki teslimi s6zkonusu oldugunda ise en az 500.000 TL olmak iizere
onbinde 2,5 oraninda komisyon alinmaktadir. Kuponlarin fiziken teslimi genellikle hisse
senetlerinden kaynaklanan haklarin kullaniminin Takasbank tarafindan degil, bizzat yapilmak
istenmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.

Hisse Senedi Virman Ucreti, virman basma 100.000 TL olup aynen saklama ile ilgili
virman iglemlerinde en az 1.000.000 TL, en ¢ok da 10.000.000 TL olmak iizere nominal deger

tzerinden onbinde 7.5 oranindadir.

Ihragcr Sirketlerin Genel Kurullarr i¢in Hisse Senedi Blokaj Mektubu iicreti olarak en az

500.000 TL olmak iizere nominal deger iizerinden onbinde 5 alinmaktadir.

54



EK/9

IMKB KOTASYON VE PAZAR KAYIT UCRETLERI

KOTASYON UCRETLERI

Islem Oran

Menkul Kiymetler Kota Alma Ucreti Nominal tutar tizerinden binde 1

Kamu Menkul Kiymetleri Kota Alma Ucreti | Nominal tutar {izerinden binde 0,5

Yeniden Kota Alma Ucreti 75 milyon TL’den az olmamak kaydiyla
kot diginda kalinan giin sayisina gore kota

alma tcretinin belirli oranlar

Kotta Kalma Ucreti Kota alma iicretinin dortte biri (1/47{)

PAZAR KAYIT UCRETLERI

Islem Oran

Bolgesel Pazar ve Gozalt1 Pazar1 Kayit Ucreti | Kota alma iicreti ile ayn1

Yeni Sirketler Pazar1 Kayit Ucreti Kota alma iicretinin yaris1
Yeniden Kayda Alma Ucreti Yeniden kota alma ticreti ile ayni
Kayitta Kalma Ucretleri Bolgesel Pazar ve Gozalt1 Pazar i¢in kotta

kalma iicreti ile ayni, Yeni Sirketler Pazarn

icin kotta kalma ticretinin yarisi.

4306 sayili Kanunun gegici 1. maddesinin (A) fikrasinin (6) numarali bendi uyarinca;
IMKB’ye 6denecek kota alma, kotta kalma, kayda alma, kayitta kalma iicretlerinin dértte biri
(1/4°1) tutarinda egitime katki pay1 alinmaktadir.

4481 sayili Kanunun 9. Maddesinde, 4306 sayili Kanunun gegici 1 inci maddesinin (A)
fikrasinda belirtilen iglemler i¢in 6denen egitime katki payi tutar1 kadar ayrica 6zel islem vergisi

Odenecegi hilkkmil yer almaktadir.
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EK/10

KAMU MENKUL KIYMETLERI ALIM SATIMINDA TESCIiL BENZERI
UYGULAMALARA iLiSKiN ABD, INGILTERE VE FRANSA ORNEKLERI

ABD Ornegi

Kamu menkul kiymetleri New York Stock Exchange’e kote edilmekle birlikte islemlerin
borsada gergeklestirilmesi konusunda bir zorunluluk bulunmamaktadir. Bu ¢ergcevede borsada
gerceklesen islemler ihmal edilebilecek diizeyde olup, islemlerin biiyiik boliimii taraflarin kendi
aralarinda OTC piyasada ger¢eklestirilmektedir.

Kamu menkul krymetlerinin kotasyonunda New York Stock Exchange tarafindan herhangi
bir iicret alinmamaktadir.

Kamu menkul kiymetlerinin alim satim1 iizerinden Securities and Exchange Commission,
National Association of Securities Dealers, Federal Reserve ya da diger herhangi bir kamu
otoritesine 6denen bir iicret bulunmamaktadir.

Kamu menkul krymetlerinin alim satimi {izerinde damga vergisi veya islem vergisi adi
altinda herhangi bir {icret bulunmamaktadir.

Borsa disinda gerceklestirilen iglemlerin araci kuruluslar tarafindan borsaya tescil benzeri
bir mekanizma ile bildirilmesi s6z konusu degildir. Kamu menkul kiymetleri iizerinde
gergeklestirilen iglemlerin raporlanmasina iligkin kurallar1 belirleme yetkisi ABD Hazinesine (The
Department of the Treasury) ait olup, aracit kuruluslarmm kamu menkul kiymetleri iizerinde
gergeklestirdikleri islemleri diizenli olarak raporlamalarina iliskin herhangi bir zorunluluk

bulunmamaktadir.

ingiltere Ornegi

1 yildan uzun vadeli kamu menkul kiymetleri (Government Bonds - gilts) London Stock
Exchange’e kote edilmekle birlikte, 1 yildan kisa vadeli kamu menkul kiymetler (Treasury Bills)
i¢in borsa kotasyonu s6zkonusu degildir.

1 yildan uzun vadeli kamu menkul kiymetlerinin borsaya kotasyonu i¢in 2 farkli maktu
iicret ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar; UK Listing Authority’ye ihra¢ basina 6denen 200 Sterlin ve
London Stock Excange’e kotasyon i¢in 6denen ve ihrag tutarinin biiyiikliigline gore degisen
iicretten olusmaktadir. (Ornegin, nominal degeri 2,5 milyar Sterlin olan bir ihrac i¢in 30.000
Sterlin —ihrag tutarinin milyonda 12’si kadar- kotasyon iicreti 6denmektedir)

Islemler genellikle “Gilt-edged Market Makers* ad1 verilen ve ayn1 zamanda London
Stock Exchange iiyesi olmak zorunda olan piyasa yapicilarin agikladiklar kotasyonlar tizerinden

gerceklesmektedir. Piyasa yapici olabilmek icin belirlenen kosullar arasinda gergeklestirdikleri
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islem hacminin ve tutuklari pozisyonlarin diizenli olarak Ingiltere Hazinesine (HM Treasury) bagl
olarak calisan Bor¢ Idaresine (Debt Management Office) raporlanmasi zorunlulugu da yer
almaktadir.

Kamu menkul kiymetlerinin alim satimi {izerinden damga vergisi benzeri bir vergi

alinmas1 s6z konusu degildir.

Fransa Ornegi

Fransiz kamu menkul kiymetlerinin ikinci elde almip satilmasi igin belirlenmis bir
komisyon tarifesi bulunmamaktadir. Ote yandan, ihraca aracilik eden banka tarafindan halka
yapilan satislarda %2 komisyon alimmaktadir.

Kamu menkul kiymetlerinin borsaya kote olmasi gibi bir zorunluluk bulunmamaktadir.
Ancak, vadesi 10 y1l ve daha fazla olan kamu menkul kiymetleri borsaya kote edilmekte, bdylece
s0z konusu menkul kiymetlerin fiyati kurumsal yatirnmcilar tarafindan referans olarak
kullanilabilmektedir.

Fransiz kamu menkul kiymetlerinin alim satim iglemlerinin borsalarda gerceklestirilmesi
gibi bir zorunluluk bulunmamaktadir.

Kamu menkul kiymetleri i¢in merkezi elektronik bir alim satim sistemi bulunmamaktadir.
Araci kuruluslarin kotasyon verdikleri MTS ve Brokertech gibi birbirlerinden bagimsiz olarak
calisan elektronik alim satim sistemleri bulunmaktadir.

Islemlerin raporlanmasi takas islemlerinin sonuglandirilmasi amaciyla Euroclear veya
Clearstream gibi kuruluslara yapilmaktadir. Resmi otoriteler, ikinci elde gerceklestirilen kamu
menkul kiymetleri alim satimlarina iligkin iglem hacmi bilgilerini takas kuruluglarindan ve piyasa
yapici (primary dealer) olarak calisan araci kuruluslarin yaptiklari bildirimlerden elde etmektedir.

Kamu menkul kiymetlerinin alim satimi {izerinden damga vergisi benzeri bir vergi
alinmas1 s6z konusu degildir.

[k ihraglarda Fransiz Hazinesi tarafindan verdigi hizmetler karsiliginda Banque de
France’a bir komisyon 6denmektedir. Ancak, bunun disinda kamu menkul kiymetlerinin alim

satimi lizerinden resmi otoritelerce herhangi bir icret alinmasi s6z konusu degildir.
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