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Tiirkiye’de 2023 Vergi Politikalar1 Tabanh Enflasyonist Siirecin Borsa Istanbul Uzerine
Etkileri

The Impact of The Inflationary Process Based On 2023 Tax Policies in Tiirkiye on Borsa
Istanbul (Istanbul Stock Exchange)

OZET

Vergisel kaynakli, enflasyon vergi artiglar1 sonrasi talep yonlii enflasyonu ifade ederken, vergisel itmeli enflasyon, dolayl vergi
artiglar1 sonras1 maliyet yonli enflasyon anlamina gelmektedir. Bu aragtirmanin amaci, 2023 yili se¢imlerinden sonra Tiirkiye’de
yiiriirliige giren yeni vergi politikalarinin neden oldugu enflasyonist soklarin Borsa Istanbul’daki hisse senedi fiyatlar iizerindeki
etkisini analiz etmektir. Arastirma kapsaminda 2006-2024 donemine ait aylik veriler kullanilarak Kolmogorov-Smirnov testi,
zamana gore degisen Granger nedensellik testi, saglam (robust) regresyon modeli FLS-MATRIX yo6ntemi, etki-tepki analizi,
tarihsel ayrigtirma gibi ¢esitli ekonometrik yontemler uygulanmigtir. Kolmogorov-Smirnov testi sonuglarina gore, 2023 yilt haziran
ayl1 ile yliriirliige girmeye baslayan yeni vergi politikalarina iligkin diizenlemeler sonrasi donemde hisse senedi fiyatlarinda anlaml
dagilim degisiklikleri oldugu dikkat cekmektedir. Zamana gore degisen Granger nedensellik testi, toplam vergi gelirlerinin BIST-
100 endeksi tizerinde belirleyici bir faktor haline geldigini ortaya koyarken, FLS-MATRIX yontemiyle yapilan analizler, toplam
vergiler, dolaysiz vergiler ve 6zellikle dolayli vergilerdeki artisin maliyet enflasyonu yoluyla hisse senedi fiyatlarinda oynaklig:
artirdigint ifade etmektedir. Bir diger yonden, etki-tepki analizi ve tarihsel ayristirma sonuglari, vergisel kaynakli enflasyonist
soklarm hisse senedi fiyatlar1 tizerinde baglangigta pozitif olan etkisinin zamanla zayifladigin1 ve piyasanin yeni vergi rejimine
adapte oldugunu gostermektedir. Arastirmanin bulgulari, vergi politikalarinin finansal piyasalardaki oynaklik ve yatirimei
beklentileri tizerindeki etkilerini yonetmek icin dngoriilebilir ve kademeli degisikliklerin 6nemini vurgulamaktadir. Elde edilen
sonuglar finansal piyasalarda vergisel temelli olarak fiyatlanan yeni finansal bilgilerin piyasa etkinligini de artirdigina isaret
etmektedir. Bir diger yonden elde edilen sonuglar vergisel kaynakli soklarin hem arz hem de talep yonlii enflasyona neden
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu, incelenen donemde vergi kaynakli enflasyonla itmeli enflasyonun birlikte gecerli
olduguna isaret etmektedir. Ayrica bu iki vergisel enflasyon tipi hisse senedi fiyatlarina da bilesik olarak etki etmistir.

Anahtar Kelimeler: Vergi Politikalar1, Enflasyon, Hisse Senedi Fiyatlari, Vergi Kaynakli Enflasyon, Vergi itmeli Enflasyon.

ABSTRACT

While tax-induced inflation refers to demand-side inflation after tax increases, tax-push inflation refers to cost-side inflation after
indirect tax increases. This study aims to analyse the impact of inflationary shocks caused by the new tax policies enacted in
Tiirkiye after the 2023 elections on stock prices in Borsa Istanbul. Within the scope of the research, various econometric methods
such as the Kolmogorov-Smirnov test, the time-varying Granger causality test, the robust regression model FLS-MATRIX method,
the impulse-response analysis, and the historical decomposition were applied using monthly data for the period 2006-2024.
According to the results of the Kolmogorov-Smirnov test, it is noteworthy that there are significant distributional changes in stock
prices in the period after the regulations regarding the new tax policies that started to take effect in June 2023. While the time-
varying Granger causality test reveals that total tax revenues have become a determinant factor on the BIST-100 index, analyses
with the FLS-MATRIX method indicate that the increase in total taxes, direct taxes, and especially indirect taxes increases the
volatility in stock prices through cost inflation. On the other hand, impulse-response analysis and historical decomposition results
show that the initially positive effect of tax-induced inflationary shocks on stock prices weakens over time, and the market adapts
to the new tax regime. The study's results show how important it is to make changes that are predictable and occur cautiously in
order to deal with how tax policies affect investor expectations and market volatility. The results also show that pricing new
financial information in the markets based on taxes makes the markets work more efficent. On the other hand, the results also
show that shocks based on taxes cause inflation on both the supply and demand sides. This result shows that tax-induced and
pushed inflation are valid during the research period. Also, these two types of tax-based inflation had an overall impact on stock
prices.

Keywords: Tax Policies, Inflation, Stock Prices, Tax Induced Inflation, Tax Pushed Inflation.
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1. GIRIS

Vergi olgusu, kamu diizeninin saglanmasi ve kamu hizmetlerinin finansmani1 amaciyla, devletin egemenlik
yetkisi ve hikkiimranlik giicline dayanarak vergi miikelleflerinden yasal mevzuat ¢ercevesinde tarh, teblig,
tahakkuk, tahsil siiregleriyle topladigi kamu gelirlerini ifade etmektedir. Bir nevi vergi olgusu, kamu
hizmetlerinin siirdiiriilebilirligini ve devletin mali devamliligin1 giivence altina alan bir mali hukuk araci

anlamina gelmektedir. Vergi oranlari ve tabanin artmasi finansal piyasalarda birgok ekonomi-politik etkiye
neden olabilir.

Artan vergi oranlar1 ve vergi tabani toplam talep ve arz kanallarin1 yoluyla enflasyonist siireglere neden
olabilir. Talep kanali iizerinden etkili olan tax-induced inflation (Vergi Kaynakli Enflasyon), dogrudan
vergi indirimleri veya tesvikleri yoluyla toplam talebin artmasiyla olugan enflasyon tipini ifade etmektedir.
Bir diger ismi ise talep ¢ekme enflasyonudur.'? Talep ¢ekme enflasyon donemlerinde gelir ve kurumlar
vergisi indirimleri, hane halkinin ve isletmelerin harcanabilir gelirini artirrk ~ en, artan harcanabilir gelir
de tasarruflar1 azaltarak tiiketimi tesvik eder. Ayrica kamu harcamalarinin artmasi ve para arzinin
genislemesi yoluyla enflasyonu tetikleyebilir.?

Arz kanali iizerinden etkili olan tax-push inflation (Vergi itme Enflasyonu), dolayli vergilerin (KDV, OTV
vb.) artmasiyla {iretim maliyetlerinin yiikselmesi sonucu fiyatlarin yukari itilmesiyle ortaya ¢ikan maliyet
itme enflasyonu tiiriidiir.*® Ureticiler artan maliyetleri fiyatlara yansitarak tiiketici fiyat endeksinde
yiikselise neden olurlar. Tax-Push Inflation, maliyet yonlii baskilar nedeniyle fiyat seviyelerini artirirken,
Tax-Induced Inflation, genislemeci vergi politikalar1 yoluyla toplam talep artisiyla enflasyonist etkiler
ortaya ¢ikarir.®

Vergi oranlar1 ve tabanindaki artisi hem hane halki hem isletmeleri etkileyerek yiiksek enflasyona yol
acabilecegi, bu enflasyonist siirecin ise finansal piyasa dengelerini bozabilecektir. Bu nedenle, piyasa
bozucu dinamikleri dogru analiz edebilmek igin vergi-enflasyon iliskisi iktisat okullarinin teorik
cercevesiyle detaylandirilmalidir.

Klasik iktisadi diisliince akiminin enflasyon olgusuna yaklagimi, temel olarak miktar teorisi ¢ercevesinde
sekillenmistir. Bu dogrultuda klasik iktisatcilar, enflasyonu para arzi merkezli bir olgu olarak ele alirken,
vergisel siireglerin de enflasyon iizerinde dogrudan bir etkisi olmadigmi savunmaktadirlar.” Ancak,
uluslararasi ticaret teorisi baglaminda, artan vergilerin reel iiretim ve sermaye birikimini azaltarak fiyat
mekanizmas: iizerinde dolayl bir etkiye sahip olabilecegi de one siiriilmektedir.® Bu nedenle klasik
iktisatcilar, fiyat istikrarinin saglanmasinda maliye politikasinin degil, para politikasinin belirleyici olmast
gerektigini ifade ederler.”!? Klasiklerin goriisii monetarist okula yakin olmakla birlikte, monetaristler vergi
artiglarinin reel iiretimi zayiflatarak maliyet yonlii enflasyona yol agabilecegini de ileri siirmektedirler.!

Neoklasik iktisatgilar, vergi ve enflasyon arasindaki iligkiye klasiklere nazaran daha az muhafazakar bir
yaklasim sergileyerek, bu iki degisken arasinda daha giiglii bir bagin varligina inamirlar.> Bu giiglii
iligkinin temelinde, basta biitce aciklar1 olmak iizere, artan tiikketim ve kurumlar vergisi oranlarinin yer
aldigim one siirerler. Artan vergilerin maliyet enflasyonuna yol agabilecegini de vurgulamislardir,'3415
Ayrica, biitce agiklarinin enflasyonun temel nedeni olmasini, bu agiklarin finansmani igin para basilmasi
ile iligkilendirmislerdir.’®’Bu noktada, klasik ve neoklasik goriisler ortiismektedir. Neoklasik yaklagimin,
enflasyonu gelismekte olan iilkelerde daha biiyiik bir sorun olarak tanimlayan mali baskinlik hipotezi

! Barro, Robert J. 1979. "On the Determination of the Public Debt." Journal of Political Economy 87 (5): 940-971.

2 Feldstein, Martin. 1979. "Inflation, Tax Rules, and the Stock Market." Journal of Monetary Economics 4 (1): 77-104.

3 Lucas, Robert E., Jr. 1988. "On the Mechanics of Economic Development.” Journal of Monetary Economics 22 (1): 3-42.

4 Gillingham, Robert, and John S. Greenlees. 1990. "The Impact of Direct Taxes on Consumer Prices." Journal of Political Economy 98 (6): 1347-
1369.

5 Poterba, James M. 1996. "Retail Price Reactions to Changes in State and Local Sales Taxes." National Tax Journal 49 (2): 165-176.

® Bu arastirmada vergisel temelli ve vergisel tabanli enflasyon kavrami, vergisel kaynakli ve vergisel itmeli enflasyonun birlikte degerlendirildigi
durumlar i¢in kullanilmustir.

7 Smith, Adam. 1776. An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations. London: W. Strahan and T. Cadell.

8 Ricardo, David. 1817. On the Principles of Political Economy and Taxation. London: John Murray.

9 Fisher, Irving. 1911. The Purchasing Power of Money. New York: Macmillan.

0 Hume, David. 1752. "Of Money." In Essays, Moral, Political, and Literary.

1 Friedman, Milton. 1968. "The Role of Monetary Policy.” American Economic Review 58 (1): 1-17.

12 Barro, Robert J. 1974. "Are Government Bonds Net Wealth?" Journal of Political Economy 82 (6): 1095-1117.

13 Marshall, Alfred. 1890. Principles of Economics. London: Macmillan.

14 Pigou, Arthur Cecil. 1920. The Economics of Welfare. London: Macmillan.

15 Solow, Robert M. 1956. "A Contribution to the Theory of Economic Growth." Quarterly Journal of Economics 70 (1): 65-94.

16 Barro, Robert J. 1974. "Are Government Bonds Net Wealth?" Journal of Political Economy 82 (6): 1095-1117.

17 Sargent, Thomas J., and Neil Wallace. 1981. "Some Unpleasant Monetarist Arithmetic.” Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review
5 (3): 1-17.
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(Fiscal Dominance) ile de kismen ortiistiigii ileri siiriilebilir.®?® Bu hipoteze gore enflasyonun temelinde
biitce aciklar1 ve artan para arzi yer alirken, 1929 Buhram klasik ve neoklasik yaklagimlarin siirlarim
ortaya koymus ve miidahaleci Keynes¢i goriiglerin 6nemini artirmistir.

Keynesci iktisat, klasik ve neoklasik yaklagimlarin aksine, enflasyonu arz yonlii degil, talep yonlii bir olgu
olarak degerlendirir.?’ Bu gergevede, Keynesyen iktisat vergi politikalar1 ve daraltici maliye politikalarmin
enflasyonu kontrol etmede etkili araglar oldugunu iddia ederler.?! Phillips Egrisi'ne gore, vergiler, igsizlik
ve enflasyon oranlari arasindaki dengeyi saglamada 6nemli bir politika araci olarak goriilmektedir.??
Ayrica, biitce agiklarinin kendi kendini finanse edebilecegi ve enflasyona yol acacak para basiminin gerekli
olmadigini da savunmaktadirlar.?®

Neoliberal yaklasim, monetaristlerle benzer sekilde enflasyonu parasal bir olgu olarak tanimlar. Ayrica
enflasyonun temelinde artan kamu harcamalarinin bulundugunu savunur.?* Bu iddianin temelinde,
neoliberal akimin enflasyon teorisine iligkin en 6nemli katkilarindan biri, rasyonel beklentiler kurami
olarak ifade edilebilir.

Bu dogrultuda neoliberal iktisatcilara gore, iktisadi ajanlar vergi ve enflasyon politikalarin1 6nceden
ongorerek bu politikalara rasyonel tepkiler verebilirler. Dolayisiyla vergi tabanli enflasyon kontrol altina
almabilecegini ileri siirlirler. Ancak modern yaklagimlarda, dogrudan vergilerin enflasyon iizerindeki
etkisinin smirli oldugu, enflasyonist siireglerde ise Tanzi ve Olivera etkileri nedeniyle vergi gelirlerinin reel
degerinin diistiigii ve bunun kamu maliyesi ile enflasyon iizerinde ek baskilar yarattig1 vurgulanmaktadir.?
Tanzi etkisi, enflasyonist donemlerde vergilerin tahakkuk ve tahsil tarihleri arasindaki gecikmeden
kaynaklanan kamu gelirlerindeki reel deger kaybmm ifade eder.?” Olivera etkisi hipotezi ise, enflasyonist
siiregler nedeniyle devletin tahsil ettigi vergilerin reel degerinin azaldig1 anlamima gelmektedir.?

Bu ¢ergevede vergiler ve enflasyon arasindaki iligki kisaca 6zetlenmelidir. Vergiler ve enflasyon arasindaki
iligki, iktisat okullar1 tarafindan gesitli boyutlarda ele alinmaktadir. Klasik iktisat¢ilara gore enflasyonun
temel kaynag1 para arzidir. Vergiler ise enflasyon iizerinde yalnizca dolayl bir etkiye sahiptir.

Neoklasik yaklasim, vergilerin biitge agiklarmi etkileyerek enflasyona yol acabilecegini ileri siirer
Keynesyen iktisatgilar ise vergilerin toplam talep ve istihdam iizerindeki etkileri araciligiyla enflasyonu
belirledigini iddia ederler. Neoliberal goriis, enflasyonun tamamen parasal bir olgu oldugunu ve vergi
politikalariyla dogrudan iligkili olmadigini ileri stirmektedir.

Bir sonraki safhada arastirmanin teorik ¢ergevesi kapsaminda, enflasyon ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iligki incelenmelidir. Literatiirde bu iligki makro ve mikro finansal kanallar olarak iki temel kanal
iizerinden ele alinmaktadir. Makro finans kanali Fisher etkisi baglaminda degerlendirildiginde, temel parite
kosullar1 agisindan enflasyonun hisse senedi fiyatlar iizerindeki etkisi belirsizdir.?? Monetarist yaklasima
gore enflasyon ile hisse senedi fiyatlari arasindaki ¢ift yonlii iliski vardir.*

Bu cercevede, ters nedensellik hipotezi ¢ift yonlii mekanizmayi1 agiklamada 6nemli bir iddia One
stirmektedir. Hipoteze gore, hisse senedi fiyatlarindaki artiglar firmalara 6z kaynakla finansmana erigim
saglayacagi icin ekonomik biiylimeyi tesvik eder. Artan ekonomik biiyliime ise enflasyonun yiikselmesine
neden olabilir.3! Ciinkii bityiime ve enflasyon arasinda kismen dogru orantili bir etkilesim vardir.

Tiirkiye Ozelinde, 2021-2023 doéneminde ters nedensellik hipotezinin gecerli oldugu ileri stiriilebilir.
Enflasyonist donemlerde Tiirkiye’de reel faiz oranlarmin genellikle diisiikk seyretmektedir. Bu nedenle

18 Cukierman, Alex, Sebastian Edwards, and Guido Tabellini. 1992. "Seigniorage and Political Instability.” American Economic Review 82 (3):
537-555.

19 Sargent, Thomas J., and Neil Wallace. 1981. "Some Unpleasant Monetarist Arithmetic.” Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review
5 (3): 1-17.

2 Keynes, John Maynard. 1936. The General Theory of Employment, Interest, and Money. London: Macmillan.

2L Blinder, Alan S. 1982. "Issues in the Coordination of Monetary and Fiscal Policy.” NBER Working Paper No. 982.

22 Phillips, A. William. 1958. "The Relation Between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage Rates in the United Kingdom, 1861-
1957." Economica 25 (100): 283-299.

Z Blinder, Alan S. 1982. "Issues in the Coordination of Monetary and Fiscal Policy.” NBER Working Paper No. 982.

2 Friedman, Milton. 1968. "The Role of Monetary Policy.” American Economic Review 58 (1): 1-17.

% Lucas, Robert E., Jr. 1972. "Expectations and the Neutrality of Money." Journal of Economic Theory 4 (2): 103-124.

26 Stiglitz, Joseph E., and Jay K. Rosengard. 2015. Economics of the Public Sector. 4th ed. New York: W. W. Norton.

27 Tanzi, Vito. 1977. "Inflation, Lags in Collection, and the Real Value of Tax Revenue." IMF Staff Papers 24 (1): 154-167.

28 Olivera, Julio H. G. 1967. "Money, Prices and Fiscal Lags: A Note on the Dynamics of Inflation." Banca Nazionale del Lavoro Quarterly Review
20 (82): 259-267.

2 Fisher, Irving. 1911. The Purchasing Power of Money. New York: Macmillan.

3 Geske, Robert, and Richard Roll. 1983. "The Fiscal and Monetary Linkage Between Stock Returns and Inflation." Journal of Finance 38 (1): 1-
33.

81 Kaul, Gautam. 1987. "Stock Returns and Inflation: The Role of the Monetary Sector.” Journal of Financial Economics 18 (2): 253-276.
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enflasyonu kontrol altina almak amaciyla uygulanan daraltici para politikalari, faiz oranlarimi artirarak
borsadan bazi durumlarda sermaye ¢ikiglarim tetikleyebilir ve hisse senedi fiyatlarim diigiirebilir.*? Ciinkii
borsa yatirimcisi yiikselen mevduat ve devlet tahvil faizleri nedeniyle yatirimlarini bu yonlerde kanalize
edebilir. Bu husus nominal ve reel hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki iliski acisindan kritik
oneme sahiptir. Ozellikle, nominal getiriler enflasyonun gerisinde kalirsa hisselerin reel degeri de
diisecektir.®

Enflasyon ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski, mikro finansal kanal araciligiyla da acgiklanabilir.
Nominal getirilerin enflasyonun gerisinde kalmasinda iki temel faktor etkili olmaktadir. Bunlardan ilki,
Modigliani ve Cohn (1979) tarafindan 6ne siiriilen yanlig fiyatlama hipotezidir. Bu hipoteze gore, hisse
senedi yatirimcilar1 fiyatlama yaparken bazen reel ve nominal getirileri birbirinden ayrigtirmakta
zorlanabilir.3* Bu durum, yanlis fiyatlamalara yol acarak enflasyonist donemlerde hisse senetlerinin gergek
degerinin altinda kalmasina neden olabilir. Ikinci faktor ise Fama (1981) tarafindan ortaya konulan negatif
duyarlilik hipotezidir. Bu hipoteze gore, enflasyonist siire¢ firmalarin reel karliligini ve reel hisse senedi
getirilerini disiirdiigiinden, firmalarin risk primi artmakta ve hisse senedi fiyatlar1 diismektedir. Sonug
olarak, enflasyon ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski hem makro hem de mikro finansal kanallar
iizerinden sekillenmekte olup, farkli teorik yaklasimlar bu iliskiyi cesitli yonleriyle ele almislardir. Vergi
oranlar1 ve enflasyon arasindaki iliski makro ve mikro finans kanallar1 disinda dogrudan da ele alinabilir.®®

Vergi oranlari, hisse senedi fiyatlar1 {izerinde hem dogrudan hem de dolayl etkiye sahiptir. Bu etkilerin
boyutu ve yonii; vergi oranlarinin 6ngoriilebilirligi, piyasa beklentileri ve yatirimci davranislart gibi gesitli
faktorlere bagli olarak degiskenlik gdostermektedir. Enflasyon kanali araciligiyla vergiler hisse senetleri
iizerinde dolayli bir etkiye sahiptir. Dogrudan etki, makro finans ve mikro finans kanallari iizerinden
incelenebilir. Makro finans kanali agisindan vergi politikalarinin karmasikligi ve belirsizligi, hisse senedi
piyasasinda risk priminin yiikselmesine ve volatilitenin artmasina neden olur.®® Hisse senedi yatirimcilari
vergi oranlarim1 6nceden Ongorebiliyorsa, vergilerin hisse fiyatlar1 iizerindeki etkisi sinirli kalacaktir.
Ancak beklenmedik ve ani vergi orami artiglari, yatirnmci davranmiglarini degistirerek hisse senedi
fiyatlarindaki volatiliteyi de yiikseltebilecektir.®’

Vergi arbitraji hipotezine gore, yatirnmcilar nispeten daha diisiik vergi oranlarina tabi olan varliklara
yonelerek hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden olabilmektedir.*® Ornegin, temettii 6demelerinde vergi
oranlarinin artirilmasi, temettii verimi yiiksek hisse senetlerinin fiyatlarinda diisiise neden olabilir. Bu olgu,
literatiirde “ex-dividend day effect” olarak adlandirilmaktadir.®® S6z konusu etki, yalnizca bireysel
yatinmcilara uygulanan gelir vergisi oranlar1 iizerinden degil, ayn1 zamanda kurumsal vergi oranlari
araciligilyla da gozlemlenebilir. Ozellikle sermaye yogun sektdrlerde kurumlar vergisi oranlarmin
yiikselmesi, firmalarin sermaye maliyetlerini artirarak hisse senedi fiyatlarin1 baskilayabilir.*°

Sermaye maliyeti kavrami ¢ergevesinde, borcun vergi kalkani ve finansal kaldirag etkisi, yiiksek bor¢luluk
oranina sahip firmalarin daha diigsiik vergi O6demesini saglar. Bu artis vergi iskonto modeli ile
acgiklanmaktadir. Model yiiksek bor¢ oranina sahip sirketlerin daha diisiik kurumlar vergisi 6dedigini ileri
siirmektedir.** Daha diisiik vergi yiikiine sahip firmalarin hisse senetleri daha ¢ok talep edilecegi i¢in hisse
fiyatlar yiikselir.

Bu arastirmanin amaci, 2023 yilinda kurulan Tirkiye Cumhuriyeti Baskanlik Hiikiimeti tarafindan
uygulanmaya baslayan yeni vergi politikalarinin Borsa Istanbul’da hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini
arastirmaktir. Bu ¢ercevede, 2006-2024 yillar1 arasina ait Tiirkiye’ye yonelik dolayli, dolaysiz ve toplam
vergi gelirleri ile BIST-100 endeksi verileri aylik frekansta elde edilmistir. Analiz kapsaminda &ncelikle
veri seti iki doneme ayrilmis ve 2023 yili haziran ayimndan itibaren uygulanan yeni vergi politikasinin hisse
senedi fiyatlar iizerindeki etkisi Kolmogorov-Smirnov testi kullanilarak incelenmistir. Ikinci asamada,
zamana gore degisen nedensellik testi uygulanarak, 2023 sonras1 donemde vergi degiskenleri ile BIST-100

32 Bernanke, Ben S., and Mark Gertler. 2001. "Should Central Banks Respond to Movements in Asset Prices?" American Economic Review 91 (2):
253-257.

33 Bodie, Zvi. 1976. "Common Stocks as a Hedge Against Inflation.” Journal of Finance 31 (2): 459-470

34 Modigliani, Franco, and Richard A. Cohn. 1979. "Inflation, Rational Valuation, and the Market." Financial Analysts Journal 35 (2): 24-44.

3 Fama, Eugene F. 1981. "Stock Returns, Real Activity, Inflation, and Money." American Economic Review 71 (4): 545-565

3% Saez, Emmanuel, and Gabriel Zucman. 2019. The Triumph of Injustice: How the Rich Dodge Taxes and How to Make Them Pay. New York:
W. W. Norton.

37 Fama, Eugene F. 1970. "Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work." Journal of Finance 25 (2): 383-417.

3 Scholes, Myron S., and Mark A. Wolfson. 1992. Taxes and Business Strategy: A Planning Approach. Englewood Cliffs, NJ: Prentice Hall.

39 Elton, Edwin J., and Martin J. Gruber. 1970. "Marginal Stockholder Tax Rates and the Clientele Effect.” Review of Economics and Statistics 52
(1): 68-74.

40 Gordon, Roger, and James R. Hines Jr. 2002. "International Taxation." NBER Working Paper No. 8854.

41 Miller, Merton H., and Franco Modigliani. 1961. "Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares." Journal of Business 34 (4): 411-433.
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endeksi arasindaki dinamik nedensellik iliskisi arastirilmistir. Ilk iki analiz sonucunda anlamli bir iliski
tespit edilmesi iizerine, son asamada bu iligkinin diizeyi robust, zamana goére degisen regresyon, etki-tepki
analizi ve tarihsel ayristirma yontemleri kullanilarak olgiilmiistiir. Bu kapsamda elde edilen bulgular, yeni
vergi politikalarinin Borsa Istanbul iizerindeki etkisini ortaya koymay1 amaglamaktadir. Son olarak iktisat
okullarinin yaklagimlar1 6zetlenmistir (Bkz. Tablo 1).

Tablo 1. Vergi-Enflasyon-Hisse Senedi iliskisi Teorileri ve Iktisat Okullari

iktisat Okulu Enflasyon Uzerine Ana Goriis Vergi ve Enflasyon iliskisi Temel Teoriler
Uzerine Goriis

Klasik Iktisat Enflasyon esas olarak para arzi  Vergiler enflasyonu dogrudan  Miktar Teorisi (Ricardo, 1817); Ticaret ve
tarafindan  belirlenen bir etkilemez; enflasyon esas Vergilendirmenin Fiyat Mekanizmasi
olgudur (Smith, 1776; Hume, olarak para arzindaki  Uzerindeki Etkisi.

1752). degisikliklerden kaynaklanir.

Neoklasik Iktisat Enflasyon, biitce agiklari ve  Yiiksek vergiler, tretimi ve Biitce Acig1 ve Vergilendirmenin Enflasyon
vergilendirme  politikalarmin  yatirim verimliligini azaltarak ~ Uzerindeki Etkisi (Barro, 1974); Mali
maliyet enflasyonu yaratmasi maliyet enflasyonuna katkida Baskinlik Hipotezi (Sargent ve Wallace,
yoluyla etkilenir (Barro, 1974;  bulunabilir. 1981).

Solow, 1956).

Keynesyen Iktisat Enflasyon talep yonlii bir Vergiler toplam talep ve Phillips Egrisi; Vergilendirmenin Talep
olgudur ve maliye politikalari istihdamu etkileyerek enflasyon  Yénetimi Uzerindeki Etkisi (Phillips, 1958;
(vergiler dahil) araciligiyla  seviyelerini belirleyebilir. Blinder, 1982).
kontrol  edilebilir  (Keynes,

1936; Blinder, 1982).

Monetarist Iktisat Enflasyon agir1 para arzindan Vergi artiglar tiretimi ~ Vergilendirmenin Maliyet Enflasyonu
kaynaklanir; vergiler maliyet caydirarak  maliyet  yonli  Uzerindeki Etkisi; Monetarist Enflasyon
yonli enflasyona yol agabilir enflasyona yol acabilir, ancak  Yaklagimi (Friedman, 1968).
ancak temel etken para arzidir  enflasyonun temel sebebi para
(Friedman, 1968). arzidir.

Neoliberal Iktisat Enflasyon parasal bir olgudur; Vergi politikalari, enflasyonu  Rasyonel Beklentiler Teorisi; Vergi Tahsilat
maliye politikalarinin, 6zellikle esas olarak beklentiler ve arz ~ Zamanlamasi Etkileri (Lucas, 1972; Tanzi,
vergilerin  dogrudan  etkisi yonlii etkiler yoluyla etkiler, 1977).
simirhidir (Lucas, 1972; Stiglitz, ancak dogrudan bir neden
2015). degildir.

VERGISEL TEMELLI ENFLASYON TiPLERI
Ozellik Tax-Push Inflation (Vergi itme Enflasyonu) Tax-Induced Inflation (Vergi Kaynakh
Enflasyon)
Kaynak Uretim maliyetleri Tiiketici ve yatirimci talebi

Temel Mekanizma Dolayli vergiler, iiretim maliyetlerini artirir Vergi indirimleri toplam talebi artirir

Baglantil1 Enflasyon Cost-Push Inflation (Maliyet itme enflasyonu) Demand-Pull Inflation (Talep ¢ekme

Tiirii enflasyonu)

Politika Etkisi Vergi artisi fiyatlan yukari iter Vergi indirimleri genislemeci etki yaratir

Ornek Durumlar

KDV veya OTV artis1

Gelir ve kurumlar vergisi indirimi

Tgili Calismalar

Poterba (1996), Gillingham & Greenlees (1990)

Feldstein (1980), Barro (1979), Lucas (1988)

ENFLASYON VE HiSSE SENEDI FIYATLARI ARASINDAKI iLiSKi

TEORI MAKRO/MiKRO KANAL ACIKLAMA
Fisher Hipotezi (1930) Makro Enflasyonun hisse senedi fiyatlarina etkisi belirsiz.
Monetarist Yaklagim Makro Enflasyon ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda ¢ift
yonlil iliski
Ters Nedensellik Hipotezi (Kaul, 1987) Makro Hisse senedi fiyatlarindaki artis enflasyonu
yiikseltebilir.
Faiz Oranlar1 ve Enflasyon (Bernanke ve Gertler, Makro Faiz artisi borsadan sermaye ¢ikismma neden
2001) olabilir.
Nominal ve Reel Getiriler (Bodie, 1976) Makro Nominal getiriler enflasyonun gerisinde kalirsa
reel deger diisger.
Yanlis Fiyatlama Hipotezi (Modigliani ve Cohn, Mikro Yatirimcilar nominal ve reel getirileri ayirt
1979) etmekte zorlanabilir.
Negatif Duyarlilik Hipotezi (Fama, 1981) Mikro Enflasyon, firmalarin reel karliligmi diisiirerek

fiyatlan etkiler.

VERGILER VE HiSSE SENEDI FIYATLARI ARASINDAKI ILiSKi

TEORI MAKRO/MIiKRO KANAL ACIKLAMA
Vergi Politikalarinin Belirsizligi (Saez ve Zucman, Makro Vergi politikalarinin belirsizligi, piyasa
2019) volatilitesini artirir.
Beklenmedik Vergi Artislart (Fama, 1970) Makro Ani vergi artislar1 hisse senedi oynakligini
yiikseltebilir.
Vergi Arbitraji Hipotezi (Scholes ve Wolfson, 1992) Mikro Daha diisiik vergili varliklara yonelim hisse
fiyatlarini diisiirebilir.
Ex-Dividend Day Effect (Elton ve Gruber, 1970) Mikro Temettli vergisi artigl, temettii verimi yiiksek
hisseleri etkiler.
Sermaye Maliyeti Teorisi (Gordon ve Hines, 2002) Mikro Sermaye yogun sektorlerde yiiksek vergi, hisse
fiyatlarini baskilar.
Vergi Kalkan1 ve Kaldirag Etkisi (Miller ve Mikro Bor¢ kullanimindaki vergi avantaji, hisseleri

Modigliani, 1961)

olumlu etkileyebilir.

782



Premium Sosyal Bilimler E-Dergisi (Pejoss)

2. LITERATUR TARAMASI

Vergisel kaynakli ve itmeli enflasyonist siireclerin borsalar ve hisse senedi fiyatlarina etkisine dair literatiir
taramasi olusturulurken ilk 6nce Tirkiye disinda yapilan ¢aligmalar incelenmistir. Bu incelemede ilk olarak
vergiler ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskileri arastiran ¢aligmalar analiz edilecektir.

Vergi gelirleri ve hisse senedi fiyatlari, ekonomi politik diizenlerim iki 6nemli bilesenidir. Vergi
politikalari, 6zellikle de tiikketim vergileri ve bunlarin tiiketici davranislari, devlet gelirleri ve borsa
performanst iizerindeki etkileri arasindaki iligkiyi arastiran birgok ¢alisma yapilmistir. Harriss (1950), hisse
senedi fiyatlari, 6lim vergisi gelirleri ve vergi esitligi arasindaki baglantiyr incelemistir. Calisma, vergi
politikalarinin borsa dinamiklerini ve genel ekonomik istikrari nasil etkileyebilecegini saptamanin énemini
vurgulamaktadir.?> Benzer sekilde, Godfrey vd., (1988) tiitiin kullanimi ve vergilendirme politikasinin
ekonomik yonlerine odaklanarak vergi artislarinin tiiketiciler, hiikiimetler ve iireticiler {izerindeki etkisini
arastirmigtir.*® Bulgular, vergi artislarinin daha yiiksek fiyatlar yoluyla dogrudan tiiketicilere yansidigini ve
hem tiiketici davraniglarin1 hem de hiikiimet gelirlerini etkiledigini gostermektedir. Henderson (1990) vergi
politikalar1 ve borsa faaliyetleri arasindaki iliskiyi arastirarak sermaye kazanci vergi oranlar1 ve borsa
hacmi arasindaki iliskileri incelemistir. Calisma, vergi oranlarindaki degisikliklerin borsa davranisini
etkileyebilecegini one siirmekte ve bu alanda daha fazla arastirma yapilmasi gerektigini vurgulamaktadir.*
Ayers v.d, (2000), hissedar vergilerinin hisse senedi fiyatlarinda aktiflestirilmesini arastirmis ve temettii
vergisi aktiflestirmesinin temettii politikasina ve kurumsal sahiplige bagli olduguna dair kanitlar
sunmustur.”® Bu caligma, vergi politikalarinin hisse senedi fiyatlar1 ve yatirrmci davraniglarini nasil
etkileyebilecegine 151k tutmaktadir. (Evans vd., 1999) ve (Chaloupka vd., 2010), 6zellikle tiitiin triinleri
izerindeki tiiketim vergilerinin tiiketici davranmiglar, devlet gelirleri ve diisiik fiyatlh markalar arasindaki
fiyat farklan {izerindeki etkilerini incelemistir.*®*’ Bu ¢alismalar, vergi yapilarinin tiiketici tercihlerini ve
devlet gelirlerini etkilemedeki dneminin altim ¢izmektedir. Ayrica, (Amromin vd., 2005), temettii vergisi
indirimlerinin hisse senedi fiyatlar1 ve sirket 6deme politikalar1 {izerindeki etkilerini arastirarak vergi
degisikliklerinin borsa performansini nasil etkileyebilecegi konusunda fikir vermektedir.®® Vergi
politikalarinin etkisi bireysel vergilerin 6tesine gecerek emlak vergilerini ve finansal islem vergilerini de
kapsamaktadir. Lutz (2008) konut fiyatlarindaki artig ile emlak vergisi gelirleri arasindaki baglantiy1
inceleyerek emlak degerleri ile vergi gelirleri arasindaki iliskiyi vurgulamustir.® Schulmeister (2008,
2009), genel bir finansal islem vergisi fizibilitesini ve etkilerini inceleyerek, boyle bir verginin finansal
piyasalar ve devlet gelirleri iizerindeki potansiyel etkilerine dair 6ngérii saglamaktadir.5%?

Literatiir taramasinin bu boliimii genel olarak, tiiketim vergileri, sermaye kazanci vergileri ve temettii
vergileri gibi vergi politikalarinin hisse senedi fiyatlari, tiiketici davranislari, devlet gelirleri ve genel
ekonomik istikrar {izerinde O6nemli etkiler yaratabilecegini ortaya koymaktadir. Vergi ve enflasyon
oranlarinin hisse senedi fiyatlar lizerindeki etkilerini dogru bir sekilde tahlil etmek gereklidir. Ciinkii bu
durumun dogru bir sekilde saptanmasi piyasalar ile ilgili gelecege yonelik beklentilerin yonetimi ve
iktisadi kararlar i¢in olduk¢a 6nemlidir.

Vergi temelli enflasyonist siire¢lerin hisse senedi piyasalarina etkisi, finansal kurumlar ve piyasalar
Olceginde kapsamli sekilde arastirilarak borsa performansi {lizerindeki etkilesimler ortaya konmalidir.
Yaari, Palmon ve Marcus (1980) enflasyon ve sermaye kazanci vergisinin hisse senedi degerlemesi
iizerindeki etkilerini aragtirmigtir. Calismalari, enflasyonist vergi politikalarmin sermaye kazanglar
izerindeki reel vergi yiikiinlii artirarak hisse senedi fiyatlar iizerinde 6nemli bir olumsuz etkiye sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Yazarlar, yiiksek enflasyon kosullari altinda, hisse senedi yatirimlarinin

2 Harriss, C. Lowell. 1950. "Stock Prices, Death Tax Revenues, and Tax Equity.” Journal of Finance 5 (3): 13-23.

43 Godfrey, Christine, and Alan Maynard. 1988. "Economic Aspects of Tobacco Use and Taxation Policy.” British Medical Journal 297 (6644):
339-343.

4 Henderson, Yolanda K. 1990. "Capital Gains Tax Rates and Stock Market Volume." National Tax Journal 43: 411-425.

4 Ayers, Benjamin C., C. Bryan Cloyd, and John R. Robinson. 2000. "Capitalization of Shareholder Taxes in Stock Prices: Evidence from the
Revenue Reconciliation Act of 1993." S&P Global Market Intelligence Research Paper Series

46 Chaloupka, Frank J., R. M. Peck, J. A. Tauras, X. Xu, and A. A. Yurekli. 2010. "Cigarette Excise Taxation: The Impact of Tax Structure on
Prices, Revenues, and Cigarette Smoking." NBER Working Paper No. 16287.

47 Evans, William N., Jeanne S. Ringel, and Diana Stech. 1999. "Tobacco Taxes and Public Policy to Discourage Smoking." In Tax Policy and the
Economy, vol. 13, 1-56. Cambridge, MA: NBER.

48 Amromin, Gene, Paul Harrison, Nellie Liang, and Steven A. Sharpe. 2005. "How Did the 2003 Dividend Tax Cut Affect Stock Prices and
Corporate Payout Policy?" Financial Management 37 (4): 625-646.

49 Lutz, Byron F. 2008. "The Connection Between House Price Appreciation and Property Tax Revenues.” Finance and Economics Discussion
Series 2008-48. Washington: Federal Reserve Board.

%0 Schulmeister, Stephan. 2008. "A General Financial Transaction Tax: Motives, Revenues, Feasibility and Effects.” WIFO Studies, August.

51 Schulmeister, Stephan. 2009. "A General Financial Transaction Tax: A Short Cut of the Pros, the Cons and a Proposal.” WIFO Working Papers
344,
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vergi sonrasi reel getirileri ve hisse senetlerinin bir yatirim aract olarak cazibesini azalttigini
vurgulamaktadir.®?

Feldstein (1979), vergi kurallarinin beklenen enflasyonla nasil etkilesime girdigini ve borsa davranisini
nasil etkiledigini incelemistir. Enflasyonun kurumlar vergisi politikalariyla birlestiginde sermaye
maliyetlerinin artmasina ve yatirimlarin reel getirilerinin azalmasma yol actigim1 savunmaktadir. Bu
etkilesim varlik fiyatlamalarim istikrarsizlastirarak piyasa etkinsizliklerine katkida bulunmaktadir. Daha
sonraki bir bagka calismasinda (Feldstein, 1982), hisse senedi piyasalarinin tarihsel olarak enflasyonist
kosullar altinda ko&tii performans gosterdigini, cilinkii vergilendirmenin hisse senedi degerlemesi ve
yatinmct  beklentilerindeki  carpikliklari  daha da siddetlendirdigini  gostererek bu  bulgulan
pekistirmektedir.5%*

Summers (1981), “vergi etkileri” hipotezini destekleyerek enflasyon ve vergilendirmenin birlikte varlik
fiyatlarinda bir uyumsuzluk yarattigim vurgulamistir. Summers'in aragtirmasi, enflasyonist bir ortamda
sirket kazanglarinin vergilendirilmesinin 6zsermayenin efektif maliyetini artirdigini ve bunun da optimal
olmayan borsa performansina yol agtigini gostermektedir. Ayrica, etkin piyasa kosullarini saglamak i¢in
vergi politikalari iizerinde enflasyonist ¢arpikliklar: hesaba katmasi gerektigini savunmaktadir.>

Uwubanmwen ve Eghosa (2015), enflasyonun hisse senedi getirileri iizerindeki olumsuz etkilerine iligkin
daha giincel ampirik kanitlar sunmaktadir. Bulgulari, enflasyonun hisse senedi piyasalari iizerinde olumsuz
bir etkisi olsa da bu etkinin diger makroekonomik faktorlere kiyasla nispeten zayif oldugunu
gostermektedir. Modern finansal piyasalarin, hisse senedi degerlemesi {izerindeki enflasyonist
bozulmalarin boyutunu hafifletebilecek yapisal degisiklikler sergiledigini savunmaktadirlar.%®

Boudoukh ve Richardson (1993), enflasyonun varlik getirileri {izerindeki daha genis etkilerini arastirmis ve
enflasyonist beklentilerin hisse senedi fiyatlarim1 onemli oOlgiide etkiledigini One slirmiistiir. Yiksek
enflasyon donemlerinin, artan belirsizlik ve gelecekteki kazanglara uygulanan daha yiiksek iskonto oranlart
nedeniyle daha diisiik hisse senedi getirilerine karsilik geldigini bulmuslardir. Benzer bir sekilde, Graham
ve Dodd (1998) enflasyonun temel hisse senedi degerleme Olgiitlerini nasil etkiledigini tartismaktadir.
Caligmalari, enflasyona gore diizeltilmis kazanglarin yatirim kararlarindaki roliinlin altin1 ¢izmekte ve
enflasyonist etkilerin hisse senedi degerleme modellerine dahil edilmemesinin finansal piyasalarda yanlis
fiyatlamaya ve verimsizlige yol agtigim 6ne siirmektedir.>"%®

Choudhry (2001) ve Rapach (2002), tarafindan yapilanlar gibi daha yeni ¢aligmalar, sirasiyla geligmekte
olan ve gelismis piyasalarda enflasyonun roliinii arastirmaktadir. Choudhry (2001), gelismekte olan
piyasalarin enflasyonist soklara karsi daha hassas oldugunu ve bunun da hisse senedi fiyatlarinda daha
fazla volatiliteye yol agtigini bulmustur. Buna karsilik Rapach (2002), kurumsal yapilar1 ve para
politikalar1 nedeniyle gelismis finansal piyasalarin enflasyonist baskilara daha 1limli bir tepki gosterdigini
vurgulamaktadir.®9°

Durnev ve Wei (2005), hisse senedi fiyat oynakligi ve vergilendirmeyi analiz ederek vergi temelli
enflasyonun fiyat etkinligini ve yatirnmci duyarliligini bozdugunu ileri siirmiislerdir. Benzer sekilde, Jones
ve Tuzel (2013), yiiksek enflasyonlu ortamlarda faaliyet gosteren firmalarin daha fazla sermaye
kisitlamasiyla karsilastigini, bunun da yatirim faaliyetlerinin azalmasina ve borsa performansinin
diismesine yol agtigin1 gdstermistir.5162

Schmukler ve Servén (2002), uzun vadeli finansal piyasa dinamiklerini incelemis ve enflasyonist
vergilendirmenin kii¢lik firmalar1 orantisiz bir sekilde etkileyerek sermaye piyasalarina erisimlerini

%2 Yaari, Uzi, Dan Palmon, and Michael Marcus. 1980. "Stock Prices under Inflation with Taxation of Nominal Interest Income." Financial Review
15 (1): 1-13.

53 Feldstein, Martin. 1979. "Inflation, Tax Rules, and the Stock Market.” Journal of Monetary Economics 4 (1): 77-104.

5 Feldstein, Martin. 1982. "Inflation and the Stock Market: Reply." American Economic Review 72 (5): 839-847.

% Summers, Lawrence H. 1981. "Inflation and the Valuation of Corporate Equities." NBER Working Paper No. 824.

%6 Uwubanmwen, Andrew E., and 1. Lucky Eghosa. 2015. "Inflation Rate and Stock Returns: Evidence from Nigeria." Journal of Finance and
Economics 3 (1): 10-17.

57 Boudoukh, Jacob, and Matthew Richardson. 1993. "Stock Returns and Inflation: A Long-Horizon Perspective." American Economic Review 83
(5): 1346-1355.

%8 Graham, Benjamin, and David L. Dodd. 1998. "Inflation and Stock Market Valuation." Financial Analysts Journal 54 (2): 11-26.

% Choudhry, Taufig. 2001. "Inflation and Rates of Return on Stocks: Evidence from High Inflation Countries." Journal of International Financial
Markets, Institutions and Money 11 (1): 75-96.

8 Rapach, David E. 2002. "The Long-Run Relationship between Inflation and Real Stock Returns.” Journal of Macroeconomics 24 (3): 331-351.

51 Durnev, Art, and K. C. John Wei. 2005. "Does Firm-Specific Information in Stock Prices Guide Capital Allocation?" Journal of Financial
Economics 76 (1): 3-28.

62 Jones, Charles S., and Selale Tuzel. 2013. "Inflation and Corporate Investment.” Journal of Financial Economics 108 (3): 537-563.
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azalttigini tespit etmistir. Bulgulari, yiiksek enflasyon dénemlerinin finansal baskinin artmasina yol agarak
6z sermaye yatirrmlarini caydirdigini gostermektedir.5

Campbell ve Vuolteenaho (2004), enflasyonist rejimler altinda hisse senedi getirilerinin ayrigmasini
arastirmis ve enflasyonun gelecekteki kazanglari asindirirken yatirimceilarin risk primlerini buna gore
fiyatladiklarin1 bulmusglardir. Hisse senedi piyasasinin enflasyona verdigi tepkilerin vergi politikasi
ayarlamalarina iliskin beklentilerden etkilendigini vurgulamaktadirlar.5

Chen, Roll ve Ross (1986), makroekonomik degiskenlere ve bunlarin borsa getirileri {izerindeki etkilerine
odaklanmistir. Analizleri, hisse senedi fiyat dalgalanmalarinin temel belirleyicileri olarak enflasyon ve
vergilendirmeyi igermektedir. Enflasyon-vergi etkilesimlerinin uzun vadeli hisse senedi degerlemesini
etkileyen kalic1 fiyatlama anomalileri yarattigim savunmaktadirlar.®®

Fama ve Schwert (1977), enflasyonu borsa oynakligia baglayan erken donem ampirik kanitlar sunarak
vergi politikasi hususlarinin  6nemini vurgulamistir. Enflasyonun sermaye piyasalarinda yapisal
degisiklikler yaratarak yatirimcilari beklentilerini yeniden fiyatlamaya zorladigimi bulmuslardir.®

Genel olarak literatiir, vergi temelli enflasyonist siireglerin sermaye maliyetini artirnp varlik
degerlemelerini bozarak ve yatirimci beklentilerini etkileyerek borsa performansini O6nemli Olgiide
etkiledigini gostermektedir. Etkinin derecesi farkli piyasa yapilart ve zaman dilimleri arasinda farklilik
gostermekte olup, enflasyon-vergi etkilesimlerinin hisse senedi piyasalari iizerindeki uzun vadeli etkilerine
iligkin daha fazla arastirma yapilmasini gerektirmektedir. Bir sonraki agamada arastirma kapsami olarak
Tiirkiye’yi secen ¢aligmalar irdelenmelidir.

Tiirkiye icin Enflasyonun nedenleri, sonuglari ve vergilendirme ile iliskisi iizerine birgok calisma
yapilmistir. Durmaz (2017), calismasinda Tiirkiye'de vergi gelirleri ile enflasyon arasindaki baglantiy1
VAR analizi ile incelemis ve ¢ift yonlii nedenselligi ortaya koymustur. Benzer sekilde, Akyurt (2024),
enflasyonun finansal piyasalar {izerindeki etkisini degerlendirmis ve yiiksek enflasyon donemlerinde piyasa
volatilitesinin arttigim gdstermisgtir.5768

Karakag (2021), temettii vergilendirmenin hisse senedi iglem hacmine etkisini inceleyerek yiiksek vergi
oranlarimin piyasa katilimim azalttigini tespit etmistir. Demirci ve Beskisiz (2024), vergi politikalarinin
BIST 100 ve Katilim 30 Endeksleri iizerindeki etkisini incelemisler ve vergi oranlarindaki degisimlerini
piyasa degeri ve yatirimec1 duyarliligi iizerinde etkili oldugunu ileri siirmiislerdir. Arastirma sonuglarina
gbre temettli ve sermaye kazanglarinin vergilendirilmesi, yatirim kararlarini ve sirketlerin finansal
stratejilerini etkileyen en dnemli faktdrler olarak dne ¢ikmaktadir. Selen ve Ozen (2011), Tiirkiye’de hisse
senedi gelirlerine yonelik vergi istisnalarinin hisse fiyat performansi iizerindeki etkisini arastirmiglardir.
Vergi tegviklerinin sermaye girislerini artirdigini tespit etmislerdir.5%70"

Can ve Dizdarlar (2021), konut sektdriinde KDV indirimlerinin gayrimenkul yatirim ortakliklari {izerindeki
etkisini ve vergi politikalar1 hedeflerinin sektorel yatirimlart nasil ydnlendirdigini analiz etmislerdir.
Bulgulara gore finansal piyasalar, enflasyonist baskilara dinamik sekilde tepki verirken ve varlik yonetim
stratejilerini de etkilemektedir. Karyagdi ve Aytekin (2023), enflasyonun BIST 100, altin ve dolar
arasindaki iligkiyi arastirmiglardir Sonuglar, enflasyonist soklar varlik fiyatlar1 tizerinde 6nemli etkilere
neden oldugunu gostermektedir. Yatirimeilarin ekonomik istikrarsizlik donemlerinde enflasyon korumali
varliklara yoneldigini de vurgulamislardir.”?”

88 Schmukler, Sergio L., and Luis Servén. 2002. "Pricing Currency Risk under Inflation Targeting." Journal of International Money and Finance 21
(4): 589-613.

& Campbell, John Y., and Tuomo Vuolteenaho. 2004. "Inflation Illusion and Stock Prices.” American Economic Review 94 (2): 19-23.

8 Chen, Nai-Fu, Richard Roll, and Stephen A. Ross. 1986. "Economic Forces and the Stock Market." Journal of Business 59 (3): 383-403.

% Fama, Eugene F., and G. William Schwert. 1977. "Asset Returns and Inflation.” Journal of Financial Economics 5 (2): 115-146.

67 Akyurt, Emre. 2024. Enflasyon ve Enflasyon Belirsizliginin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi: Borsa Istanbul Ornegi. Master's thesis, Tekirdag
Namik Kemal Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii.

¢ Durmaz, Gokhan, and Bahar K. Savrul. 2022. "Tiirkiye'de Vergi Gelirleri ile Enflasyon Arasindaki liskinin VAR Analizi Cergevesinde
Degerlendirilmesi." Eurasian Econometrics Statistics & Empirical Economics Journal: 48-73.

% Demirci, Serkan, and Mehmet Oguzhan Beskisiz. 2024. "Vergi politikasnin BIST 100 ve Katilim 30 Endeksine etkisinin karsilagtirmali analizi."
Iktisat Politikas1 Arastirmalar1 Dergisi 11 (1): 87-97.

70 Karakas, Mehmet. 2021. "Temettii Geliri Uzerindeki Vergilerin Hisse Senedi Piyasasi Islem Hacmine Etkisi." Maliye Dergisi 181: 171-186.

™ Selen, Ugur, and Ercan Ozen. 2011. "Tiirkiye'de Hisse Senedi Gelirlerinde Vergi Istisna Uygulamasi: Amag Ve Sonuglar Agisindan Bir
Degerlendirme." Maliye Dergisi 161: 148-161.

72 Can, Recep, and Hakan 1. Dizdarlar. 2021. "Vergi indiriminin hisse senedi getirisi {izerine etkisi: BIST insaat ve gayrimenkul yatirim ortakliklari
sektorlerinden kanitlar." ieSBAD 1 (1): 69-78.

™® Giing6r Karyagdi, Nazan, & Aytekin, Ibrahim (2023). Finansal Yatirim Ara¢ Getirileri ve Enflasyon Iliskisi: Tiirkiye Ornegi (2005-2023).
Alanya Akademik Bakis, 7(2), 809-822. https://doi.org/10.29023/alanyaakademik.1176464
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Sarisoy ve Demirci (2001), enflasyona yol agan nedenleri meta analiz yontemiyle analiz ederek Onerileri
gelistirmiglerdir. Bulgular, enflasyon, vergilendirme ve hisse senedi piyasalari arasinda ¢ok yonlii ve
karmagik bir etkilesimin oldugunu isaret etmektedir. Buna gore, vergi politikalarindaki degisimler
yatirime1 davraniglarini etkilerken, enflasyonist egilimler ise piyasa volatilitesini artirmaktadir.”

3.

2023 YENi VERGI POLITIiKALARI

Tiirkiye Cumhuriyeti 2023 yili Cumhurbagkanligi ve Parlamento se¢imleri sonrasi yeni bagkanlik kabinesi
ile Hazine ve Maliye Bakan1 olarak goreve baslayan Mehmet Simsek, ekonomi politikalarinda kapsamli
reformlar gerceklestirmeyi hedeflemistir. Bu reformlarin en 6nemlilerinde biri de yeni vergilendirme
politika cercevesidir. Kamu finansman agiginin azaltilmasi ve dengelenmesi amaciyla, Cumhurbagkanlig
Kararnameleri, ilgili bakanliklar ve parlamento tarafindan yiiriirliige konan yasal diizenlemelerle dolayli ve
dolaysiz vergilerle ilgili ¢esitli degisikliklere gidilmistir (Bkz. Tablo 2).

Tablo 2. 2023 Segimleri Sonras1 Yiriirlige Giren Yeni Vergi Diizenlemeleri

VERGI VERGI ACIKLAMA DEGISIK MEVZUAT BILGiSi
TiPi LiK
TARIHI

Dolaysiz Yurt Dist Merkezli Bu diizenleme, uluslararasi vergi adaletini  2.08.2024 7524 sayili kanunla 5520 sayili
Cok Uluslu Sirketlere saglamak ve ¢ok uluslu sirketlerin vergi Kurumlar Vergisi Kanunu'na eklenen
Asgari %15 Kurumlar  yikumliliklerini  esit  sekilde  yerine "Yerel ve Kiiresel Asgari
Vergisi getirmesini amaclamaktadir. Tamamlayici  Kurumlar  Vergisi"

baslikli  besinci kisimda yapilan
degisiklik.

Dolaysiz Yurt I¢i  Asgari Belirli meslek gruplarmin  beyan edilen 2.08.2024 7524 sayili kanunla Kurumlar
Kurumlar ve Gelir gelirlerinin = gergek ~ durumu  yansitip vergisi kanununa 32/c maddesinde
Vergisi Diizenlemeleri  yansitmadigini tespit etmek amaciyla hasilat yapilan degisiklikler.

bazl1 bir denetim mekanizmasi uygulanacaktir.

Dolaysiz Gayrimenkul Yatinm  Gayrimenkul yatiim ortakliklarinin  vergi  28.09.2024 23 Seri No.lu Kurumlar Vergisi
Ortakliklarma Yoénelik  istisnalarinin kaldirilmasi planlanmaktadir. Bu Genel Tebligi’'nde Degisiklik
Vergi  Istisnalarmin  adim, gayrimenkul sektoriinde vergi adaletini Yapilmasina Dair Teblig.
Kaldirilmasi saglamayr ve devletin vergi gelirlerini

artirmay1 amaglamaktadir.

Dolaysiz Kamu-Ozel Is birligi  Yap-islet-devret modeliyle gerceklestirilen  2.08.2024 7524 sayilhi kanunla kurumlar
Projelerinde Kurumlar ~ kamu-6zel is birligi projelerinde kurumlar vergisi kanunu “Kurumlar vergisi ve
Vergisinin %30'a  vergisi  oraninin  %30'a  yiikseltilmesi gegici  vergi oram” baghkli 32.
Cikarilmasi ongoriilmektedir. maddede yapilan degisiklik

Dolaysiz Kripto Varliklarin ~ Kripto para piyasasinda kayit disiligi 6nlemek  26.06.2024 7518  sayili  sermaye  piyasasi
Vergilendirilmesi ve bu alandaki vergi kayiplarim azaltmak kanununda degisiklik yapilmasina

amaciyla diizenlemeler getirilmistir. dair kanunla 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanununun 3. maddesinde
yapilan degisiklik.

Dolaysiz Mevduat, Fon, Tahvil Finansal piyasalardan elde edilen gelirlerin  1.05.2024, e 1 Subat 2025 tarihli Gelir
ve Bono  vergilendirilerek devlet gelirlerinin ~ 1.02.2025 Vergisi Kanununun Gegici 67 nci
Kazanglariin artirilmasini hedeflemektedir. Maddesinde Yer Alan Tevkifat
Vergilendirilmesi Oranlar1 Hakkinda Karar.

e 1 Kasim 2024 tarihli 9075
sayill Cumhurbaskan1 Karar ile
yapilan degisiklik.

Dolayli Yurt Dis1 Cikis 1 Ocak 2025 Tarihinden Itibaren Yurt Disi  2.08.2024 7524 sayili kanunla, 5597 sayili
Harcinin Artirilmasi Cikis Harci Tutar1 710 TI’ye Cikiyor . yurtdisma  ¢ikis  harct  kanunu

1.maddesinde yapilan degisiklik.

Dolayli Katma Deger Vergisi Temmuz 2023'te yapilan diizenlemeyle, genel 10.07.2023 7346 Sayili Cumhurbaskan1 Karari
(KDV) Artislari KDV oran1 %18'den %20'ye, indirimli oran ise ile, 3605 sayili Katma Deger Vergisi

%38'den %10'a yiikseltilmis olup, bu degisiklik Kanunu 28. Madde de yapilan
birgok iirin ve hizmetin fiyatlarii dogrudan degisiklik.
etkilemistir.

Dolayli Motorlu Tagitlar 2023 yilinda, deprem felaketinin yarattigi mali  03.01.2025 57 Seri No.lu Motorlu Tasitlar
Vergisi (MTV)  yiikleri kargilamak amactyla Motorlu Tagitlar Vergisi Kanunu Genel Tebliginde
Diizenlemeleri Vergisinde iki katina varan artislar yapilacak degisiklik.

gerceklestirilmistir.

Dolayli Ozel Tiiketim Vergisi Liiks tilketim {iriinleri, tiitin ve alkolli 27.12.2024 e 7537 sayili devlet memurlari
(OTV) Diizenlemeleri  icecekler gibi belirli kalemlerde yapilan OTV ~ 25.12.2024 kanunu ile bazi kanun ve kanun

artiglary, devlet gelirlerini artirma ve talebi
dengeleme amac1 tagimaktadir.

hiikmiinde kararnamelerde
degisiklik yapilmasina dair
kanun’un 12’inci maddesi

e 9309 sayii Cumhurbagkani
Karari

™ Taner Sarisoy, Tamer, and Ridvan Demirci. 2001. "Enflasyon ve Enflasyonu Onleyici Politikalar." Vergi Raporu Dergisi 50: 1-18.
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Tablo 2. 2023 Se¢imleri Sonrasi Yiiriirliige Giren Yeni Vergi Diizenlemeleri- Devami

VERGI VERGI ACIKLAMA DEGISIK MEVZUAT BIiLGiSi
TiPi LiK
TARIHI

Dolaysiz Mevduat ve Faiz Bireylerin mevduat hesaplarindan elde ettikleri  31.10.2024  31/10/2024 tarihli ve 9075 sayil
Gelirlerinin faiz gelirleri vergi kapsamina almmustir. Cumhurbagkanlig1 karar1 ile gelir
Vergilendirilmesi Ayrica, Kur Korumali Mevduat (KKM) vergisi kanunu 67. Maddede yapilan

hesaplarindan elde edilen faiz gelirleri de degisiklik.
vergilendirilmeye baslanmustir.

Dolaysiz Finansal ~ Kuruluglar  Bankalar, sigorta sirketleri, finansal kiralama  14.07.2023 7456 sayili kanun ile kurumlar
I¢in Kurumlar Vergisi  ve faktoring sirketleri gibi finansal kuruluglar vergisi  32. maddede yapilan
Oran igin kurumlar vergisi oram1 %25'ten %30'a degisiklik.

¢ikarilmigtir.

Dolaysiz Tasmmaz Satiglarma  Kurumlarm iki yil boyunca aktif olarak 14.07.2023 7456 sayili kanunu ile kurumlar
Tiskin Vergi tuttuklart  tagmmaz  satis  kazanglarina vergisi kanunu 19. Maddede yapilan
Istisnalarmin uygulanan %350 kurumlar vergisi istisnasi degisiklik.

Kaldirilmasi kaldirilmustir.

Dolaysiz Tagmmaz Satislarina  Katma Deger Vergisi (KDV) Istisnast bu tiir 7456 sayili kanunla kurumlar vergisi
Mliskin Vergi tasmmaz satislarinda uygulanan KDV istisnasi 19. maddede yapilan degisiklik.
Istisnalarmin da  ylrirlikten  kaldinlmustir.  Ancak,

Kaldirilmasi diizenlemenin ydrirliige girmesinden Once
aktiflerde  bulunan  taginmazlarin  satigi
durumunda, KDV istisnasi devam edecek ve
elde edilen kazancin %25'"  kurumlar
vergisinden istisna edilecektir.

Dolaysiz Yatinm  Fon  ve Girisim sermayesi yatrim fonlart ve 2.08.2024 7524 sayili kanunla kurumlar vergisi
Ortakliklarina Tliskin  ortakliklar disindaki yatirim fonlarindan elde kanunu 5.maddede yapilan
Vergi  Istisnalarmin  edilen kazanglara uygulanan kurumlar vergisi degisiklik.

Kaldinlmas:  Girigim  istisnalann kaldirilmistir. Bu diizenleme, ilgili

sermayesi hari¢ kanunun Resmi Gazete'de yayimlandigi
tarihten sonra iktisap edilen yatinm fonu
katilma paylar i¢in gecerli olacaktir.

Dolaysiz Tasmmazlarmn Kismi Daha Once tagmmazlar, istirak hisseleri ve 15.07.2023 7456 sayili kanun ile kurumlar
Boliinme tretim ile hizmet isletmeleri kismi bolinme vergisi  19. maddede yapilan
Kapsamindan islemine konu edilebilirken, yeni degisiklik.

Cikartlmasi diizenlemeyle taginmazlar bu kapsamdan
cikarilmigtir. Bu degisiklikle, tagmmazlarin
kismi boliinme yoluyla devri durumunda
uygulanan vergi istisnalari sona erdirilmistir.

Dolayli Maktu Har¢ Tutarlari:  Siiriicii belgesi harglar1 disinda kalan tim  30.12.2024 96 Seri No.lu Harglar Kanunu Genel

maktu harg tutarlar1 %50 oraninda artirilmistir. Tebligi.

Dolayli Yolcu  Beraberinde  Yurt disindan yolcu beraberinde getirilen cep ~ 7.07.2023 7344 sayili Cumhurbaskani karar ile
Getirilen Telefon  telefonlart i¢in uygulanan kullanim izin harci harglar kanunu 138. maddede yapilan
Kullanim Izni Harct 6.091 TL'den 20.000 TL'ye yiikseltilmistir. degisiklik.

Dolayli Bankacilik ve Sigorta  Tiiketici kredilerine uygulanan BSMV oram1  7.07.2023 7345 sayili Cumhurbagkani karar ile
Muameleleri  Vergisi  %10'dan %]15'e ¢ikarilarak, kredi talebi ve gelir vergisi 33. maddede yapilan
(BSMV) Artist mali piyasalardaki denge {iizerindeki etkiler degisiklik.

degerlendirilmistir.

Dolaysiz Teknogirisim Sanayi ve Teknoloji Bakanligi tarafindan 7.07.2023 7524 sayili kanunla Gelir Vergisi
Sirketleri fgin  belirlenen kriterlere gore teknogirisim sirketi Kanunun 17. maddede yapilan
Calisanlara Vergi niteligindeki igverenlerce, ¢alisanlara bedelsiz degisiklik.

Istisnast veya indirimli olarak verilen pay senetlerinin
belirli bir kismui gelir vergisinden istisna
tutulmustur

Dolayli Kisa vadeli sigorta Kisa vadeli sigorta kollar1 prim orani yiizde 2.08.2024 7524 sayili Kanunla 5510 sayili
kollari prim oram 2,25 olarak belirlenecek, bu orani yiizde 1,5'e Sosyal Sigortalar ve Genel Saglk
yiizde 2,25 kadar indirmeye, yiizde 2,5'e kadar artirmaya Sigortasi Kanununun 8. maddesinde

yonelik Cumhurbagkani'na yetki verilecek. yapilan degisiklik.
Kaynak:™

Yeni vergi politikalart temelinde mali konsolidasyon (fiscal consolidation) ve vergi tabaninin
genisletilmesi (tax base broadening) olmak iizere iki ana konsept yatmaktadir. Mali konsolidasyonun temel
amaci, kamu gelirlerini artirarak biit¢e acigin1 azaltmak iken, vergi tabaninin genisletilmesi ile vergi ylki
dogrudan artirilmaksizin, daha genis bir miikellef grubundan vergi tahsil edilmesi hedeflenmistir. Bu
baglamda aragtirma degiskenlerine dair grafikte 2023 yilinda yapilmaya yapilan degisiklikle vergi
gelirlerinde artig gozlemlenmektedir (Bkz. Sekil 1).

"https://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/hazine-ve-maliye-bakani-simsekten-vergi-paketi-hazirligi-aciklamasi/326 2567,
https://yetkinreport.com/2023/07/08/vergi-zamlari-ve-ilk-sonuclari-kendi-dusen-aglamaz-mi/, https://www.esin.av.tr/tr/2023/07/10/vergi-artisi-
ongoren-yeni-yasal-duzenlemeler/,https://www.bloomberght.com/vergi-paketi-tbmm-genel-kurulu-ndan-gecti-2357329?,
https://www.youtube.com/watch?v=g2_MgTMMBKk,https://www.turmob.org.tr/ekutuphane/Read/4dfd7138-48a8-
439dad79b81178cc74eat:~:text=7524%20say%C4%B11%C4%B1%20Kanunla%20yurt%20d%C4%B1%C5%9F%C4%B 1na,oran%C4%B1nda%
20art%C4%B1r%C4%B1laca%C4%9F%C4%B1%20y%C3%B6n%C3%BCnde%20d%C3%BCzenleme%20yap%C4%B1Im%C4%B1%C5%9Ft
%C4%B1. Yazar tarafindan derlenmistir.
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Sekil 1. Degiskenlerin Grafikleri

Bu yeni politikalar kapsamimda KDV ve OTV gibi dolayli vergilerde yapilan diizenlemeler, Tiirkiye'de cari
enflasyon sorununa maliyet kanali izerinden vergisel kaynakli ve itmeli bir enflasyonist siire¢ yaratmistir.
Bu baglamda, bu arastirmada vergisel kaynakli ve itmeli enflasyonun hisse senedi fiyatlari iizerindeki
etkileri incelenmistir.

4. ARASTIRMA TASARIMI, VERI SETi VE YONTEM
4.1. Arastirma Tasarimi

Bu arastirmada 2023 segimleri sonrasi yiriirlige giren yeni vergi diizenlemeleri temelli enflasyonist
siirecin hisse senedi fiyatlarina etkisi incelenmistir. Arastirmada hem statik hem zamana gore degisen
dinamik model ve yontemler kullanilmistir. Vergilerin hisse senedi fiyatlar iizerindeki dogrudan etkisi
irdelendigi gibi, vergilerin enflasyon orami {izerinden dolayli etkisi de mediator-aract degisken
olusturularak incelenmistir.

4.2, Veri Seti

Arastirmada Tiirkiye Cumhuriyeti Merkezi biit¢esi baz alinarak dolaysiz, dolayli ve toplam vergi gelirleri
degiskenleri olusturulmustur. Enflasyon i¢in yillik bazda aylik tiiketici enflasyon orani kullanilmistir. Hisse
senedi fiyatlarina toplam etkiyi 6lgmek i¢in de BIST-100 endeksi verisi elde edilmistir. Tiim degiskenlere
dogal logaritma (Ln) donilisiimii uygulanmistir (Bkz. Tablo 2).

Tablo 2. Veri Seti

DEGISKEN KOD FREKA DONEM KAYNAK ERISIM

NS TARIHI
Kamu Toplam Vergi  Vergi_Gelirleri Aylik 2006:01-  https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani- 15.05.2024
Gelirleri 2024:12 istatistikleri
Kamu Toplam Dolaysiz  Dolaysiz_Vergiler  Aylik 2006:01-  https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani- 15.05.2024
Vergi Gelirleri 2024:12 istatistikleri
Kamu Toplam Dolayli Vergi  Dolayli_ Vergiler — Aylik 2006:01-  https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani- 15.05.2024
Gelirleri 2024:12 istatistikleri
BiST-100 Endeksi BIST Aylik 2006:01- https://tr.investing.com/indices/ise-100 15.05.2024

2024:12
Yillik Bazda Aylk Tiketici Tufe Aylik 2006:01-  https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/T ~ 15.05.2024
Enflasyon Orani 2024:12 CMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Enflasyon+V
erileri/Tuketici+Fiyatlari

Vergi*Enflasyon Aract  D(Vergi Gelirleri Aylik 2006:01-  Yazar tarafindan hesaplanmustir 15.05.2024
Degiskeni 2024:12
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Veri Seti Sunulduktan sonra veriler ile ilgili tanimlayici istatistikler hesaplanmistir. Ortalama (Mean)
degiskenlerin genel egilimlerini ifade eder. Ornegin, dolayl1 vergilerin ortalamas1 10.23, dolaysiz vergilerin
ortalamast 9.48 olup, dolayli vergiler daha yliksek goziikmektedir. Medyan (Median) verilerin ortanca
degeridir ve ortalama ile fark varsa veri dagiliminda asimetri olabilir. Maksimum ve minimum degerler
degiskenlerin en yiiksek ve en diislik seviyelerini gosterir. Standart sapma (Std. Dev.) degiskenin ortalama
etrafindaki yayilimini ifade eder ve en yiiksek degiskenlik vergi aracisinda (7.11) goriilmektedir. Carpiklik
(Skewness) pozitif oldugu icin degiskenlerin ¢ogu saga carpik bir dagilima sahiptir. Basiklik (Kurtosis)
degerleri 3’e yakin olan degiskenler normal dagilima daha yakindir, ancak 4’ii asan BIST biraz daha ug
degerlere duyarhidir. Jarque-Bera testi ve olasilik degerleri tiim degiskenler igin p-degerinin 0.000
oldugunu gostermektedir. Bu durum verilerin normal dagilmadigini ifade etmektedir (Bkz. Tablo 3).

Tablo 3.Tanimlayici Istatistikler

TEST/DEGISKEN DOLAYLI_ DOLAYSIZ_ TUFE BIST VERGI_GELIRLERI VERGI_ARACI
VERGILER VERGILER

Ortalama 10,22696 9,478034 -2055299,000000 6,875486 10,63464 -2110356,000000
Medyan 10,03192 9,307216 -2304587,000000 6,676252 10,41016 -2332649,000000
Maksimum 13,05688 13,16249 -0,156537 9,273119 13,70840 -1895771,000000
Minimum 8,700563 7,667680 -3221379,000000 5,481763 9,168657 -3165882,000000
Std, Sap, 1,074582 1,148501 0,750203 0,864948 1,088763 7,111703
Carpiklik 1,012006 0,939874 1,261829 1,329138 1,003828 1,339508
Basiklik 3,347241 3,548374 3,499120 4,272301 3,354246 3,762133
Jarque-Bera 39,88771 36,26479 62,59496 82,14730 39,31049 73,37745
Olasihik 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Toplam 2321,519 2151,514 -4665528,000000 1560,735 2414,063 -4790508,000000
Toplam Kare Sap, 260,9682 298,1062 127,1938 169,0785 267,9014 11430,25
Gozlemler 227 227 227 227 227 227

Bir sonraki adimda degisenler i¢cin Augmented-Dickey Fuller Birim kok testi Schwarz bilgi kriteri
kullanilarak yapilmistir. Sabit terimli ve sabit terim + trendli model yapilarinda degiskenler birinci fark
diizeyindedir (Bkz. Tablo 4).7

Tablo 4.Birim Kok Testi Sonuglari

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli Sabit Terim ve Trendsiz
Seviyede T istatistigi Olasihk T istatistigi Olasihk T istatistigi Olasihk
DOLAYLI _VERGILER 21981,00 1,00 0,00 1,00 38719,00 1,00
DOLAYSIZ VERGILER 59234,00 1,00 37132,00 1,00 29669,00 1,00
TUFE -12934,00 0,63 -25780,00 0,29 -11026,00 0,24
BiST 15907,00 1,00 -0,68 0,97 27561,00 1,00
VERGI _GELIRLERI 31270,00 1,00 15644,00 1,00 23074,00 1,00
VERGI_ARACI -15187,00 0,52 -24374,00 0,36 -0,92 0,32

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli Sabit Terim ve Trendsiz
Birinci Farkta T istatistigi Olasihk T istatistigi Olasihk T istatistigi Olasihk
d(DOLAYLI VERGILER) -149160,00 0,00 -152513,00 0,00 -17932,00 0,07
d(DOLAYSIZ VERGILER) -33040,00 0,02 -102745,00 0,00 -20397,00 0,04
d(TUFE) -55926,00 0,00 -57817,00 0,00 -108194,00 0,00
d(BIST) -139786,00 0,00 -142569,00 0,00 -136521,00 0,00
d(VERGI_GELIRLERI) -25618,00 0,10 -42000,00 0,01 -15140,00 0,12
d(VERGI_ARACI) -119692,00 0,00 -119632,00 0,00 -119811,00 0,00

4.3. Yontem

Kolmogorov-Smirnov (K-S) testi, bir veri setinin belirli bir teorik dagilima uyup uymadigim veya iki
bagimsiz drneklemin ayni dagilima sahip olup olmadigini, kiimiilatif dagilim fonksiyonlar1 arasindaki
maksimum farki lgerek belirleyen parametrik olmayan bir yontemdir.”’”®

Dy, = supl|E,(x) — F(x)| Denklem1:
X

Dn: Kolmogorov-Smirnov istatistigi,

Fn(x): Gozlemlenen 6rneklem temelinde ampirik kiimiilatif dagilim fonksiyonu (ECDF),

F(x): Teorik dagilimin kiimiilatif dagilim fonksiyonu,

supx: Tiim xxx degerleri igin maksimum mutlak farki bulan supremum fonksiyonu. Iki 6rneklemli

6 Dickey, David A., and Wayne A. Fuller. 1979. "Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series With a Unit Root.” Journal of the
American Statistical Association 74 (366): 427-431.

" Kolmogorov, Andrey Nikolaevich. 1933. "Sulla determinazione empirica di una legge di distribuzione."” Giornale dell'lstituto Italiano degli
Attuari 4: 83-91

8 Smirnov, Nikolai V. 1948. "Table for Estimating the Goodness of Fit of Empirical Distributions." Annals of Mathematical Statistics 19 (2): 279-
281.

789



Premium Sosyal Bilimler E-Dergisi (Pejoss)

K-S testinde, iki farkli 6rneklemin kiimiilatif dagilim fonksiyonlar1 (CDF) arasindaki maksimum fark
hesaplanir:

Dy m = sup|F, (x) — Gy, ()| Denklem 2:
X

Fn(x) ve Gm(x), iki farkli 6rneklemin ampirik dagilim fonksiyonlaridir ve nn ve m, sirasiyla birinci ve
ikinci 6rneklem biytiklikleridir. Kolmogorov-Smirnov istatistiginin kritik degeri, 6rneklem biiyiikligiine
ve secilen anlamlilik diizeyine bagli olarak belirlenir. Kritik degerler Kolmogorov dagilimindan elde edilir
ve test sonucunda Dn istatistigi kritik degerden biiyiikse, sifir hipotezi reddedilir. K-S testi yardimiyla
veri seti ikiye boliinerek yeni vergi politikalar1 uygulamaya gectikten sonrasinda ve Oncesinde zaman
serilerinin dagilimi belirlenerek yeni vergi politikalarimin BIST-100 endeks degerleri dagiliminda bir
istikrara neden olup olmadig1 arastirilmastir.

Makalede regresyon yontemi olarak kullanilan Huber tipi saglam regresyon, asir1 u¢ degerlerin etkisini
azaltmak amaciyla kayip fonksiyonunu degistiren bir M tahmin ydntemine dayanir ve bu sayede parametre
tahminlerinin daha giivenilir sekilde elde edilmesini saglar. Robust regresyon yontemleri tahmin
asamasinda verinin tiim olas1 ikili egimlerini hesaplayan en kii¢iik mutlak sapma (LAD) tahmincisi ve
mutlak artiklarin toplamini en aza indiren Theil-Sen tahmincileri kullanilmaktadir. Huber’in M tahmin
yontemi, bu baglamda, asir1 u¢ degerlerden etkilenmeyen daha istikrarli ve saglam tahminler {iretmek igin
gelistirilmistir. Huber’in M tahmini su sekilde ifade edilebilir. Bu yontemle bagimli degiskenleri agiklayan
bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 hesaplanmasi amaglanmigtir (Bkz. Denklem 3).7°

[ hat= argmin Y [p(y_i- X_if )]
Denklem 3:

e Argmin= argument of the minimum. Minimum degeri veren degisken degerleri.
_hat tahmin edilen regresyon katsayilarini temsil eder.

y_i bagimli degiskenin gozlemlenen degerlerini temsil eder.

X_i bagimsiz degiskenlerin degerlerini belirtir.

p(.), tipik olarak kiiglik artiklar i¢in ikinci dereceden bir kaybin ve biiylik artiklar i¢in dogrusal bir kaybin
birlesimi olan bir bozulma noktas1 igeren robust bir kayip fonksiyonudur. Arasgtirmanin bir diger yontemi
FLS-MATRIX yontemidir (Finite Linear State-Space Matrix Approach). FLS-Matrix yontemi zaman
serileri analizinde zamana gore degisen parametreleri tahmin etmek i¢in uygulanan yontemidir.

FLS yéntemiyle enflasyon ve BIST-100 bagimli degiskenlerini aciklayan bagimsiz degiskenlerin zamana
gore degisen dinamik katsayilar1 hesaplanmistir. Bu yontem, ozellikle dinamik sistemlerin durum
degiskenlerini tahmin etmek icin kullanilir ve temel denklemlerle tanimlanir:®

Durum Denklemi (State Equation):

Xep1 = Fexe + Goug + wy Denklem 4:
Gozlem Denklemi (Observation Equation)

Ve = Hexy + v Denklem 5:

x¢: Zaman t'deki durum vektorii

F¢: Durum gegis matrisi

G¢: Kontrol matrisi

u:: Kontrol girisi

wi: Durum giiriiltiisii (genellikle normal dagilimli)
yi t zamanindaki gozlem vektorii

Hi: Gozlem matrisi

vi: Olgiim giiriiltiisii

Calismada kullanilan bir diger yontem olan VAR (Vektor Otoregresif) modeli, degiskenler arasi ¢ift yonlii
ileri geri bagint1 ve iligkileri analiz ederek her bir degiskenin ge¢mis degerlerinin diger degiskenler
tizerindeki etkisini Olgmektedir. Devaminda VAR etki-tepki analiziyle enflasyonun vergisel siireclere

™ Huber, Peter J. 1981. Robust Statistics. New York: Wiley.
8 |jung, Lennart. 1999. System Identification: Theory for the User. 2nd ed. Upper Saddle River, NJ: Prentice Hall.
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verdigi dinamik tepkiler hesaplanmistir. Tarihsel ayristirma yoOntemiyle de gegmis donemlerde
gozlemlenen degisimlerin hangi sok bilesenlerinden kaynaklandig1 detayli bir sekilde aragtirilmistir 8182

Caligmanin bir sonraki agamasinda, zamana gore degisen Granger nedensellik testi uygulanmistir. Shi vd.
(2020), nedensel iliskilerdeki degisim noktalarinin veriye dayali olarak tespit edilmesi icin ii¢ yOntem
onermistir. Bu yontemler, verilerin egilimi énceden kaldirilmadan da uygulanabilmektedir.8384

Onerilen yontemler sunlardir:

e Ozyinelemeli algoritma (recursive algorithm)
e Kayan pencere algoritmasi (rolling window algorithm)
e Yinelemeli geligsen algoritma (recursive evolving algorithm)

Bu yontemler, gecikmesi artirilmis bir vektor otoregresif (VAR) gercevesi icinde Granger nedenselliginin
alt drnek testlerini kullanmaktadir. Ozyinelemeli test algoritmalarinin uygulanmasinda, drneklem boyutunu
kontrol etmek amaciyla onyiikleme yontemleri gelistirilmistir. Literatiirde yapilan bir dizi simiilasyon
deneyinin sonuglarina gore, yinelemeli gelisen pencere algoritmasi en gilivenilir sonuglar1 saglamakta olup,
onu kayan pencere yontemi takip etmektedir (Shi vd., 2020).8°

5. AMPIRIiK SONUCLAR

Aragtirmada, 2023 Temmuz ayinda yiiriirliige giren yeni vergilendirme politikalarimin BIST-100 endeksi
tizerindeki etkileri arastirilmistir. Ik olarak BIST-100 endeksi zaman serisine Kolmogorov-Smirnov testi
yontemi uygulanmistir. Test araciligiyla, yeni vergi politikalarinin uygulanmaya baslanmasindan 6nceki ve
sonraki dénemler i¢in BIST-100 degiskeninin normal dagilima uyup uymadigi arastirilmistir. Elde edilen
bulgular, yeni vergi politikalarinin hisse senedi fiyatlar1 lizerinde piyasa istikrar1 ve etkinligi sagladigini
isaret etmektedir (Bkz. Tablo 5).

Tablo 5.Kolmogorov-Smirnov Test Sonuglari

DONEM 2006:01-2023:05 2023:06-2024:12 iKi DONEM ARASI
YENIi VERGI POLITIKALARI  iLiSKi
DEGISKENLER/TESTLER KS Testi p, olasilik KS Testi p, olasilik KS Testi p, olasilik
Vergi_Gelirleri 0,065372 0,319604 0,115763 0,935579 0,971292 0,000000
Dolaysiz_Vergiler 0,058328 0,458471 0,117339 0,929096 0,956938 0,000000
Dolayli Vergiler 0,077142 0,157714 0,183128 0,490573 0,985646 0,000000
BiST 0,103698 0,020712 0,146608 0,755884 1,000000 0,000000
TUFE 0,215654 0,000000 0,205635 0,349082 0,918660 0,000000

2023 Haziran sonrasi yeni vergi politikalariyla birlikte BIST'teki fiyat hareketlerinin dagilimi
normallesmis, yatirimci davranislari degismis ve onceki doneme kiyasla istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik ortaya g¢ikmistir. Bu noktada Borsa Istanbul yatinmcisimin K-S testine goére yeni vergi
politikalarini yeni bir mali bilgi olarak fiyatladigi ileri siiriilebilir. Zaten analizin kapsami da degisen vergi
politikalarina gore yapilandirilmistir. Kuskusuz, bu durum piyasa etkinligini de artirmistir. Bir diger agidan
enflasyon degiskeninin BIST-100 degiskenine benzer bir egilim gosterdigi, buna karsin vergi
degiskenlerinin her iki donemde benzer egilimlere sahip oldugu gézlemlenmistir. Bu bulgular, yeni vergi
politikalarinin piyasa iizerindeki etkilerini anlamak agisindan 6nemli iken, 6te yandan piyasanin istikrar
kazanmasiin yatirimci algis1 iizerinde olumlu bir etki yaratmis olabilecegini de diigiindiirmektedir.
Aragtirmanin bir sonraki sathasinda degiskenler arasinda zamana gore degisen nedensellik testleri
uygulanmalidir.

Zamana gore degisen nedensellik testi uygulanitken recursive evolving (6z yinelemeli) algoritma
kullanilmistir. Bu analiz, vergi degiskenlerinin arastirma doneminde hangi zaman araliklarinda BIST-100
degiskeninin nedeni oldugunu belirlemek amaciyla uygulanmistir. Elde edilen sonuclara gore, toplam vergi
gelirlerinin, enflasyonun kontrolden gikmaya bagladigi 2021 yilmin son aylarindan giiniimiize kadar BIST-
100 iizerinde nedensel bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Test istatistigi grafiginin kritik deger lizerinde
oldugu bolgeler nedenselligi gostermektedir.

81 Burbidge, John, and Alan Harrison. 1985. "An Historical Decomposition of the Great Depression to Determine the Role of Money." Journal of
Monetary Economics 16 (1): 45-54.

82 Sims, Christopher A. 1980. "Macroeconomics and Reality." Econometrica 48 (1): 1-48.

8 Shi, Shuping, Stan Hurn, and Peter C. B. Phillips. 2020. "Causal Change Detection in Possibly Integrated Systems: Revisiting the Money-Income
Relationship." Journal of Financial Econometrics 18 (1): 158-180.

8 Kuzu, Mehmet ve Ozkan, Esranur. 2024. “Finansal Kriz Dénemlerinde Tiirkiye’de Net Yatirim Pozisyonu Aciklart ve Déviz Kuru Baski
Endeksi Arasindaki Etkilesimin Incelenmesi”. Yonetim Bilimleri Dergisi, 22(52), 419-447. https://doi.org/10.35408/comuybd.1392772

8 Shi, Shuping, Stan Hurn, and Peter C. B. Phillips. 2020. "Causal Change Detection in Possibly Integrated Systems: Revisiting the Money-Income
Relationship." Journal of Financial Econometrics 18 (1): 158-180.
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Sonuglar yeni vergi politikalarinin yol ac¢tig1 enflasyonist siirecin Borsa Istanbul iizerinde nedensellik etkisi
gosterdigine isaret etmektedir. Bununla birlikte, dolayl1 ve dolaysiz vergiler kendi baslarina anlamli bir
nedensellik gdstermemistir. Ancak bu vergi tiirlerinin birlesik etkisi, toplam vergi gelirleri {izerinden BIST-
100 iizerinde nedensellik etkisi ortaya ¢ikarmistir. Bu bulgular, vergi politikalarinin borsa performansini
etkileyen Onemli faktorlerden biri oldugunu gostermekte ve piyasa dinamiklerinin bu siiregten nasil
etkilendigine dair degerli bilgiler sunmaktadir (Bkz. Sekil 2 A).

Oz Vinelemeli Test]( 0z Yinelemeli Test Oz Yinelemeli Test
vergi gelirlerinden bist'e dogru) (dolayli_vergilerden bist'e dogru ) (dolaysiz_vergilerden bist'e dogru)
A B c
; Nedensellils 8 Eu
Bilgesi || 5 o

[T o
- AN N |
I W 1 N N, o . -
ot e — " S
0 ,
BB WS BT MBI RN REUBETRAEDANDN "I BMBECUBBELDDN
— Test Istatistizi — Tesi istatistigi — Test istatistigi
295 Exitik Deger Sekan=s1 295 Kritik Deger Selansi 205 Kritik Deger Selkansi

Sekil 2. Zamana Gore Degisen Granger Nedensellik Testi

Bir sonraki adimda vergi gelirleri ve enflasyon arasindaki iliski FLS-MATRIX yontemi ile arastirilmstir.
Bu yontem vasitasiyla vergi gelirleri ve enflasyon arasindaki iliski donemsel olarak saptanmaya
calisilmistir. Zamana gore degisen dinamik katsayilar1 hesaplayabilmek amaciyla ilk olarak klasik robust
regresyon yardimiyla statik katsayilar hesaplanmistir. Regresyon sonuglarina gore toplam vergi gelirleri
enflasyonu artirirken dolayli ve dolaysiz vergi gelirleri bireysel etki anlaminda enflasyonu azaltmaktadir
(Bkz. Tablo 6). Bu nedenle dinamik katsayilarin hesaplanmasi daha da gerekli bir hale gelmistir.

Tablo 6. TUFE ve Vergi Degiskenleri Regresyon Sonuglart

Bagimh Degisken TUFE

Degisken Katsay1 Standart Hata Z-istatistigi Olasihk
VERGI_GELIRLERI 4.99199 0.142954 34.92014 0.000000
DOLAYLI_VERGILER -2.72776 0.093469 -29.1837 0.000000
DOLAYSIZ_VERGILER -1.70338 0.051033 -33.3776 0.000000
C -11.1105 0.091593 -121.303 0.000000

R? 0.597617

Diizeltilmis R? 0.592228

Olasilik 0.0000

FLS testi sonuglari, 2023 Haziran ay1 ile yiriirliige girmeye baslayan yeni vergi politikasi
diizenlemelerinin, 2023 yili boyunca enflasyonun artmasina neden oldugunu isaret ederken, 2024 yili ile
vergi gelirleri enflasyonu artirmaya devam etse de bu etkinin azalmaya basladig1 gézlemlenmektedir (Bkz.
Sekil 3).

792



Premium Sosyal Bilimler E-Dergisi (Pejoss)
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Sekil 3. Tufe (Enflasyon) deki Degisimleri agiklayan Zamana Gore Degisen Dinamik FLS-Matrix Katsayilart

Borsa Istanbul (BIST-100) endeksi iizerindeki vergi degiskenlerinin etkilerini incelemek amaciyla iki farkli
robust regresyon modeli ¢dziilmiistiir Birinci modelde tiim vergi degiskenlerinin BIST-100 endeksi
iizerindeki etkileri analiz edilirken, ikinci modelde toplam vergi gelirlerinin tek basmna BIST-100
tizerindeki etkisi aragtirilmigtir.

Birinci modelin bulgularina goére, yeni vergi politikalariin yiiriirliige girmesiyle birlikte dolayl vergiler ve
enflasyon BIST-100 endeksinde artisa neden olurken, dolaysiz vergiler endeksi diisiiriicii bir etki
gostermektedir (Bkz. Tablo 7). Ayrica, zaman igerisinde degisen dinamik katsayilar hesaplanmis ve bu
katsayilar incelendiginde, yine yeni vergi politikalarinin yiiriirlige girmesiyle birlikte dolayli ve dolaysiz
vergilerin BIST-100 endeksini giderek artan bir ivmeyle yiikselttigi goriilmiistiir. Enflasyon degiskeninin
de endeks iizerinde pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Ancak bu etki, genel olarak sabit bir pozitif
egilim gostermistir (Bkz. Sekil 4).

Ote yandan, vergi gelirlerinin tek bagimsiz degisken olarak ele alindigi hem sabit hem de dinamik
modellerde katsaymin pozitif olmasi, toplam vergi gelirlerinin BIST-100 endeksini artirdigim
gostermektedir. Ayrica, yeni vergi politikalarinin yiirlirliige girdigi donemde bu pozitif etkinin giderek
giiclendigi gozlemlenmistir (Bkz. Tablo 8, Sekil 5).

Tablo 7. BIST-100, TUFE ve Vergi Degiskenleri Regresyon Sonuglari

Bagimh Degisken

BiST-100

Degisken Katsayi Standart Hata Z-istatistigi
DOLAYLI__VERGILER 0,761712 0,004100 185,795300
DOLAYSIZ_VERGILER -0,018232 0,003351 -5,440647
TUFE 0,069642 0,003771 18,465840
C -0,597355 0,033550 -17,805150

R? 0,792540

Diizeltilmis R? 0,789761

Olasilik 0,000000
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Sekil 4. BIST-100’ deki Degisimleri aciklayan Zamana Gore Degisen Dinamik FLS-Matrix Katsayilari

Tablo 8. BIST-100 ve Vergi Gel

irleri Regresyon Sonuglari

Bagimh Degisken BiST-100
Degisken Katsay1 Standart Hata Z-istatistigi Olasihk
VERGI_GELIRLERI 0,763347 0,001541 495,420700 0,000000
C -1,241871,000000 0,016492 -75,299610 0,000000
R? 0,715535
Diizeltilmis R? 0,714277
Olasilik 0,000000
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Sekil 5. BIST-100" deki Degisimleri aciklayan Vergi Gelirleri Zamana Gore Degisen Dinamik FLS-Matrix
Katsayilari
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Bir sonraki asamada, vergi kaynakli enflasyonist siirecin BIST-100 endeksi iizerindeki bilesik etkisini
hesaplayabilmek igin literatiirdeki yaklasimlardan faydalanilarak bir arac1 degisken olusturulmustur. #Bu
cercevede, vergi gelirleri ve tiiketici fiyat endeksi (TUFE) degiskenleri carpilarak vergisel kaynakli
enflasyon degiskeni tiiretilmistir. Bu degisken ile BIST-100 arasindaki iliskileri incelemek igin,
degiskenlerin birinci farklar1 kullanilarak 1 gecikmeli bir VAR modeli olusturulmustur. Modelin gecikme
uzunlugu, FPE, AIC, SC ve HQ bilgi kriterleri temel alinarak belirlenmistir (Bkz. Tablo 9).

Tablo 9. Gecikme Uzunlugu Testi Sonuglari

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
1 -131,5001 NA 0,011620* 1,220721* 1,282031* 1,245474*
2 -130,0213 2,904214 0,011887 1,243435 1,366054 1,292941
3 -128,1559 3,630039 0,012118 1,262666 1,446594 1,336924
4 -121,8440 12,16877* 0,011869 1,241838 1,487076 1,340850
5 -117,3256 8,629709 0,011814 1,237168 1,543716 1,360933

Devaminda, 1. gecikme ve birinci fark diizeyinde olusturulan BIST-100 ile vergisel kaynakli ve itmeli
enflasyon degiskenini iceren VAR modeli i¢in varsayim testleri uygulanmistir. Elde edilen bulgular,
modelin 1 gecikme durumunda tiim kosullar1 sagladigin1 géstermektedir. AR testi sonuglarina gore model
istikrarli olup, oto-korelasyon, normallik ve de§isen varyans testlerinde ters hipotez gecerli bulunmustur.
Bu dogrultuda, olasilik degerlerinin 0,05’in {izerinde olmasi, modelin temel varsayimlart karsiladigini
gostermektedir (Bkz. Tablo 10).

Tablo 10. VAR Modeli Varsayimsal Testler

TESTLER SONUCLAR HiPOTEZ
Gecikme 1 Kabul
AR Modiil Degerleri 0,23-0,07 Kabul
Otokorelasyon 0,78 Kabul
Normallik (Carpiklik) 0,08 Kabul
Degisen Varyans 0,28 Kabul

Etki-tepki analizi sonuglar1 dogrultusunda, vergisel kaynakl1 ve itmeli enflasyonist yapisal soklarin BIST-
100 endeksi iizerindeki etkileri incelenmistir. Bulgular, soklarin ilk ayinda BIST-100 endeksi iizerinde
negatif bir etkiye yol a¢tigini, ancak sonraki aylarda bu etkinin pozitife donerek devam ettigini
gostermektedir. En giiclii tepkiler ise 10., 48. ve 59. aylarda gozlemlenmistir (Bkz. Sekil 6).

Genellestirilmig Bir S.D. Yeniliklerine Yanit £ 2 S.E.
D(BIST)"in D(VERGI_GELIRLERI) ETKILERINE VERDIGI TEPK]

.08
.06
.04

.02

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Sekil 6. Etki-Tepki Analizi Sonuglart

% Yakubu, Ibrahim., Kapusuzoglu, Ayhan and Ceylan, Nildag, Basak "The Moderating Effect of Exchange Rate Volatility on Export
Diversification and Economic Growth Nexus in the G7 Countries." Marmara University Journal of Research in Business 7, no. 1 (2022): 195-207.
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Tarihsel ayristirma ve etki-tepki analizi sonuglari, yatirimcilarin 2023 Haziran-Temmuz’da yiiriirlige giren
yeni vergi politikalarin1 baslangigta temettii vergisi artisi olarak fiyatladiklarini, ancak enflasyon
beklentisiyle sonrasinda yeniden BIST-100’e yoneldiklerini ortaya koymaktadir. Bir bakima ilk aylarda
artan temettli vergisi beklentileriyle borsadan ¢ikan yatirimeilar, yeni vergi politikalarinin neden oldugu
enflasyonist siire¢ nedeniyle yatinm gelirlerini artirara enflasyondan korunmak icin yeniden borsaya
yonelmiglerdir. En son asamada uygulanan ampirik testlerin birlesik bir sekilde sunulmasi ve
yorumlanmasi arastirma amaglarina katki sagladigi gibi, bulgularda daha anlasilir bir sekilde literatiire
katki saglayacaktir (Bkz. Tablo 11).

Genellestirilmis Agirliklar Kullanilarak Tarihsel Ayristirma
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Sekil 7. Tarihsel Ayristirma Analizi Sonuglari

Tablo 11. Birlestirilmis Sonuglar

TEST

SONUC

Kolmogorov-Smirnov

Yeni vergi politikalarinin yiiriirliige girmesiyle birlikte Borsa Istanbul’da kamuya agik yeni bir bilgi olarak
fiyatlanmigtir. Bu fiyatlama piyasa etkinligini desteklemistir. Elde edilen sonuglar, piyasanin yeni bilgileri hizli bir
bigimde fiyatladigin1 ve yatirimcilarin beklentilerini giincelleyerek yatirim kararlarini bu fiyatlama mekanizmasina
gore sekillendirdigini gostermektedir.

Zamana Gore Degisen
Granger Nedensellik

Yeni vergi politikalarinin yiiriirliige girmesinin ardindan, vergi gelirlerindeki artig, yatirimcilarin enflasyon
beklentilerini ve mali politikaya yonelik algilarini nedensellik dinamigi gergevesinde etkileyerek BIST-100 endeksi

Testi fiyat hareketlerini yonlendirmistir.
TUFE-Robust Toplam vergi gelirlerindeki artis, 6zellikle de dolayli vergiler ve genisleyici maliye politikalari yoluyla elde edilenler
Regresyon acisindan sirastyla maliyet ve talep enflasyonunu tetiklemis, ancak 2024 ortalarindan itibaren bu etki zayiflamigtir.

TUFE-FLS MATRIX

Yeni vergi politikalar ilk aylarda enflasyonu tetiklemistir. Ote yandan, 2024 ortalarindan itibaren piyasanin bu
politikalara uyum saglamis ve enflasyonist baski azalmustir.

BIST-100-Robust
Regresyon

Dolayli vergilerin, BIST-100 endeksi iizerinde enflasyon kaynakli bir karlilik artisi dinamigiyle birlikte pozitif
yonde etkiledigi ileri siiriilebilir. Ancak, dolaysiz vergiler firma karliligimi diisiirmesi endeks iizerinde negatif bir
etkiye sebebiyet vermistir.

BIST-100-FLS
MATRIX

Vergi degiskenleri BIST-100 endeksini baslangigta pozitif yonde etkilemistir. Tlerleyen aylarda 2024 ortalarindan
itibaren piyasalarin yeni vergi kaynakli finansal bilgi fiyatlama diizeyine uyum saglamasi ve belirsizligin
azalmasiyla pozitif etkide zayiflamalar goriillmistiir.

BIiST-100-VERGI
GELIRLERIi-Robust
Regresyon

Toplam vergi gelirlerindeki artis, kamu maliyesi merkezli giiven olgusunu desteklemis ve bu nedenle giiclenen
yatirimer beklentileriyle birlikte BIST-100 endeksi iizerinde pozitif bir etki gergeklesmistir.

BIiST-100-VERGI
GELIRLERI-FLS

Yeni vergi politikalart 2023 yilinda enflasyonu tetiklemistir. 2024 ortalarindan itibaren piyasalarin yeni fiyat
mekanizmasma uyum saglamasi ve makroekonomik ve finansal dengelenmeyle birlikte bu etkide zayiflamalar

MATRIX oldugu ileri siiriilebilir.
ETKI-TEPKI Bulgular, vergisel ve enflasyonist soklarin BIST-100 endeksi iizerinde baslangicta negatif etkide bulundugunu
ANALIZI gostermistir. Bu etki zamanla hizh bir sekilde pozitif ve kalic1 bir etkiye neden olmustur. Ozellikle 10., 48. ve 59.
aylarda endeksin soklara karsi giiclii bir sekilde pozitif tepkiler vermistir.
TARIHSEL Yeni vergi politikalarmm BIST-100 endeksi iizerinde baslangicta giiclii, ilerleyen aylarda ise zayiflamakla birlikte
AYRISTIRMA devam eden pozitif bir etki sagladigi goriilmektedir. Bu gozlem, piyasa uyumu ve enflasyon beklentileriyle paralel

bir sekilde hisse senetlerine yonelen yatirimer davranis profili ile agiklanabilir.

796



Premium Sosyal Bilimler E-Dergisi (Pejoss)

6. SONUC

Bu c¢alisma, vergi tabanli enflasyonist siireclerin Borsa Istanbul'daki hisse senedi fiyatlar: iizerindeki
etkisini analiz etmistir. Literatiir taramas1 kapsaminda farkli iktisadi okullarin vergi ve enflasyon iligkisine
dair yaklagimlar ele alinmis ve bu teorik cergeve 1s18inda Tiirkiye’ye 6zgili veriler kullanilarak ampirik
testler uygulanmustir.

Analiz sonuglari, yeni vergi politikalarinin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde dogrudan ve dolayli etkilere
neden oldugunu isaret ederken, ozellikle dolayli vergilerin artis1 ve enflasyonist baskilar, BIST-100
endeksinde belirgin bir volatiliteye yol acarken, dolaysiz vergilerin etkisi nispeten smirli kalmistir. Bu
durum, piyasada enflasyonun fiyatlandirildig1 ve yatirnmeilarin vergi kaynakli enflasyonist riskleri dikkate
alarak hareket ettigi yoniindeki bulgularla ayni dogrultuda gergeklesmistir.

Bir diger agidan Kolmogorov-Smirnov testi sonuglari, yeni vergi politikalarinin hisse senedi fiyatlarinin
dagiliminda istikrara yol actigimi ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, zamana gore degisen Granger
nedensellik testi sonuglari, toplam vergi gelirlerinin BIST-100 iizerinde belirgin bir nedensellik iligkisi
ortaya koydugunu gostermistir. Ancak, dolaysiz ve dolayl1 vergilerin bireysel olarak hisse senedi fiyatlarini
dogrudan yonlendirmedigi, bu etkinin toplam vergi gelirleri ve enflasyonun bilesik etkisi ile ortaya ¢iktig
tespit edilmistir.

FLS-MATRIX yontemiyle elde edilen dinamik bulgular, vergi gelirlerinin 2023 yili boyunca enflasyonist
etkileri artirdigina, 2024 yilinda bu etkinin kademeli olarak azaldigini isaret etmektedir. Vergisel kaynakli
ve itmeli enflasyon degiskeni ile BIST-100 arasindaki iliskiyi inceleyen VAR modeli sonuglari, yeni vergi
politikalarinin yiiriirliige girmeye basladigi ilk aylarda borsa {izerinden negatif etki de bulundugunu ancak,
ilerleyen donemlerde vergi politikalarinin piyasada pozitif yonlii fiyatlanmaya bagladigin1 ve piyasa
istikrarinin yeniden saglandigini isaret etmektedir. Yeni vergi politikalarinin hisse senedi fiyatlarinda kisa
vadede dalgalanmalara neden oldugu gézlemlenmistir. Bulgular uzun vadede piyasanin yeni vergi rejimine
uyum saglayarak yeniden dengelendigini de isaret etmektedir.

Bu kapsamda, vergi politikalarinin hazirlanmasi siirecinde finansal piyasalara yonelik etkilerin dikkate
alinmasi gerekmektedir. Ozellikle yatirrmer giiveninin korunmasi ve piyasa volatilitesinin ydnetilebilmesi
adina Ongoriilebilir ve kademeli vergi politikalarinin benimsenmesi kritik 6nemdedir. Bir diger yonden
elde edilen sonuglar vergisel kaynakli soklarin hem arz hem de talep yonlii enflasyona neden oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu bulgu incelenen dénemde hem vergi kaynakli ve itmeli enflasyonun birlikte gegerli
oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica bu iki vergisel enflasyon tipi hisse senedi fiyatlarina da bilesik olarak
etki etmistir.
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