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OZET

Diinya iizerinde sermaye piyasalar1 fon sahipleri ile fon talep edenleri bir araya
getiren Onemli bir mekanizma olmus ve bu sebepten dolay: her gegen giin daha fazla
biiyiiyen bir yap: halini almigtir. Sermaye piyasalarimin biiylimesi ve daha genis bir

alana yayilmasi bir takim suistimaller sebebiyle etkin bir denetim mekanizmas: ihtiyact

dogurmustur.

Tiirkiye’de 1981 yilinda yiiriirliie giren 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
yaptirimlar ve uygulanabilirlik agisindan yetersiz hale gelmis ve bu sebep ile ortaya
cikan ihtiyaci karsilamak igin 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu yliriirliige

girmistir.

Calismada temel kavramlar hakkinda bilgi verilmis, daha sonra Tiirkiye’deki
kanunlar ile yurtdisinda bu alandaki ¢aligmalar incelenmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu

raporlarindan elde edilen veriler ile kanunlarin etkinkinligi test edilmistir.

Calismada eski kanun ile yeni kanun karsilagtirmali olarak incelenmis ve
aradaki farklar ortaya koyulmustur. Caligma sonucunda eski kanunun caydirici
yaptirnmlarin uygulanmas:t konusunda yetersiz kaldigi konusundaki hipotez genel

anlamda dogrulanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Piyasasi, Sermaye Piyasasi Kanunu, Piyasa

Dolandiriciligy, Bilgi Suistimali, Sermaye Piyasasi Suglari, SPK




ABSTRACT

World on the capital markets has been an important mechanism that brings

together demand with fund holders and fund structure on the world and has become

& more growing every day due to this reason. Growth and spread in a wider area of the
capital market has led to a number of abuses, due to this reason for an effective

supervision mechanism is needed.

D In Turkey, Capital Market Law which numbered as 2499 and came into force
in 1981 has become insufficient for sanctions and applicability and the new Capital

Market No. 6362 was enacted to meet emerging needs.

The thesis provides information about basic concepts ,then laws in Turkey are
o examined with studies in abroad at this subject. Efficiency of the law has been tested

with data which obtained from reports of Capital Market Board.

The study examined in comparison with the old law and the new law and has
laid down the differences. In result of thesis hypoteses about inadequate of the old law

on the implementation of dissuasive sanctions are confirmed in general.

} Key Words : Capital Market, Capital Market Law, Market Fraud, Information
Abuse, Capital Market Crimes, Capital Market Board
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GIRIS

Sermaye piyasasi, tasarruf sahiplerinin sahip olduklar1 birikimi fon ihtiyaci
olan birimlere aktararak yatirim yapmak suretiyle tasarruflarina bir getiri saglamasina
ve fon ihtiyaci olanlarin ekonomik birimlerin kaynak saglamalarina imkan veren piyasa
olarak tammlanmaktadir. Tasarruflarin yatirimlara déniismesi ve bu sayede bilylimeye
katk: saglanmasi agisindan sermaye piyasalar lilke ekonomisi i¢in ¢ok biiyiik bir énem

tagimaktadir.

Gelisen teknoloji, piyasalarin organize olabilmesi, toplumun sermaye
piyasalarina olan ilgisini artirmak amaci ile yapilan bilgilendirme caligmalarn ve
diinyadaki birgok iilkenin uluslararasi sermaye dolagimina destek vermesi sonucunda
sermaye piyasalan biiyiik bir ilgi gormektedir. Islem hacimlerinde ve halka acilan sirket
sayilarinda yasanan artiglar, firmalarin uzun vadeli fon ihtiyaglarini kargilayabilmek i¢in
halka ac¢ilma yolunu tercih ettigini ve tasarruf sahiplerinin de birikimlerini uzun vadede

sermaye piyasalarinda degerlendirmek istediklerini gostermektedir.

Sermaye piyasalarina fon arz eden ve fon talep edenler disinda piyasada
birtakim suistimaller ile haksiz menfaat temin etmek isteyen kisi veya gruplar da ilgi
duymaktadir. Piyasada en fazla olusan suistimaller ise bilgi suistimali ile piyasa

dolandiricilig: olmaktadir.

Piyasa dolandiriciligy ile bir sermaye piyasast aracinin fiyatinin arz ve talebe
gbre olusmasim engelleyerek, yapay bir fiyat olusturulmakta ve bu sayede haksiz
menfaat temin edilmektedir. Piyasa dolandiriciligt cesitli yontemler kullanilarak
yapilabilmekte ve gelisen teknoloji ile siirekli yeni yontemler ortaya ¢ikabilmektedir.
Cesitli yollar ile manipiile edilen piyasalarda yatirimcilarin hak ve menfaatleri zarar
gbérmekte, yatirnmcilarin piyasalara olan ilgisi azalmaktadir. Bunun sonucunda tasarruf
sahipleri fonlarini piyasalara yonlendirmemekte ve yatinm yapilma imkam
azalmaktadir. Yatinmlarin azalmasi ise iilkenin biiylime performansi izerinde biiyiik bir

olumsuz etki yaratmaktadir.

Ayrica 6zellikle kamuyu aydinlatma ilkesinin tam olarak uygulanmadigi veya

sistemlerin tam olarak oturmadif: piyasalarda bazi kisi ve gruplar halka agiklanmamas,




menkul kiymetin degerini etkileyebilecek nitelikte olan bilgileri énceden 6grenmek
suretiyle kendilerine veya bagkalarina menfaat temin edebilmekte veya zarar1 bertaraf
etme imkan bulmaktadirlar. Bu durumun sonucunda piyasa dolandiricilifi eyleminde
oldugu gibi, yatirmcilarin hak ve menfaatleri zarara ugramakta ve piyasalara olan

giivenin azalmasi sonucu ekonomi ciddi olarak etkilenmektedir.

Gerek piyasa dolandiriciligi, gerek bilgi suistimali yontemleri ile piyasalara
olan giiven ve ilginin azalmasim 6nleyebilmek igin sermaye piyasalarimin diizenlenmesi
ve denetlenmesi, yatinmcilann zarara uframasim engellemek i¢in gerekli tlim
Onlemlerin alinmasi, ilgili suistimalleri gerceklestiren kisilere caydirict olacak sekilde

yaptirimlarin uygulanmas: gerekmektedir.

Tiirkiye’de ilgili diizenleme ve denetlemeleri yapmak igin 1981 yilinda 2499
sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile Sermaye Piyasasi Kurulu kurulmugtur. Piyasalarin
organize bir gekilde faaliyet gOstermesinin saglanmasi ve denetlenmesinin daha
miimkiin kilimmas1 amaciyla 26 Aralik 1985°te Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
kurulmus ve bu borsa 3 Ocak 1986 tarihinde faaliyete gegmistir.

Piyasalarin biiyiimesi, gelisen teknoloji, uluslararasi sermaye akimlarnmn
serbestlesmesi gibi gelismeler sonucunda piyasalarda bazi yeni suistimaller ve
yontemler ortaya ¢ikmast ile birlikte yeni bir kanuna ihtiya¢ duyulmustur. Bu sebep ile
30 Aralik 2012 tarihinde Resmi Gazete’de yaymlanarak 6362 sayili yeni Sermaye
Piyasast Kanunu ytirtirlige girmigtir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yeniden diizenlenmesi, yeni sug¢ tiplerinin
ortaya ¢ikmasi, suclarda tammlanan maddi unsurlarin degistirilmesi, 2499 sayili eski
Sermaye Piyasasi Kanunu ile yeni mevzuatin kargilastinlmas: ve yeni kanunun
yurtdisindaki diizenlemeler ile iligkisinin tespit edilmesi amaciyla 6362 sayil1 Sermaye
Piyasas1 Kanunu kapsaminda piyasalarda en fazla goriilen bilgi suistimali ve piyasa

dolandiricilign suglar1 ¢alisma konusu olarak secilmistir.

Calismanin birinci béliimiinde, sermaye piyasasi hakkinda temel kavramlar

anlatilmakta, sermaye piyasasinda gerceklesen faaliyetler, sermaye piyasasinda faaliyet




gosteren kurumlar, Sermaye Piyasasi Kurulu ve kurulun yapisi hakkinda bilgiler
verilmektedir.

Calismanin  ikinci boliminde 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu
kapsaminda tanimlanan sermaye piyasasi suglari anlatilmakta, piyasa dolandiricilis
sucu tiim maddi ve manevi unsurlar ile birlikte 2499 sayili eski kanunda yer alan hali ile
mukayese edilerek incelenmekte ve sugun islenme yontemleri ile birlikte
anlatilmaktadir. Ayrica yurtdisinda manipiilasyon sugu ile yapilan diizenlemeler

incelenecektir.

Calismanin iigiincii bslimiinde, bilgi suistimali sugu 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nda yer alan igeriden 6grenenlerin ticareti sucu ile mukayeseli bir
sekilde incelenmekte ve yurtdisinda ilgili sug ile alakali olarak yer alan mevzuatlar
hakkinda bilgi verilmektedir. Son olarak Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yapilan
su¢ duyurulari, agilan davalar ve yaptinmlar tizerinden bir c¢aligma yapilmakta ve
suclara uygulanan cezalarn caydiriciligi ile yaptinmlarin etkin olarak uygulamp

uygulanmadi@ izerine bir ¢alisma yapilmaktadir.

Calismanin sonug¢ boliimiinde yapilan incelemeler sonucunda ortaya g¢ikan

bulgular ve konu ile ilgili 6neriler yer almaktadir.




1.BOLUM

SERMAYE PIYASASI HAKKINDA TEMEL KAVRAMLAR

Calismanin konusunu olusturan 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu
kapsaminda incelenen piyasa dolandincilifn ve bilgi suistimalinin daha iyi
anlagilabilmesi agisindan, ilk olarak sermaye piyasalarini, sermaye piyasalarinda
mevcut unsurlari, piyasada islem g6ren sermaye piyasast araglarmi, sermaye
piyasalarinda gerceklestirilen islemleri ve bu unsurlant diizenleyen Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nu tamtmamin faydali olacagi diisiiniilmektedir. Tezin birinci boliimiinde bu
unsurlann tamittiktan sonra sermaye piyasasi suglarina giris yapilarak “piyasa

dolandiricihifn” ve “bilgi suistimali” suglar1 detayli bir sekilde incelenecektir.
1.1. Sermaye Piyasas1 Kavrami

Sermaye piyasasi kavrami, finansal piyasalar teriminin alt baslig1 olarak kabul
edilmektedir. Finansal piyasa kavrami, fon sahibi olup sahip olduklari fonlar arz
edenler ile, fon ihtiyaci olup fon talep edenler arasindaki defisimi gerceklestiren
kurumlar, bu degisimi saglayan araglar ve bu iliskileri diizenleyen yasal ve idari
kuruluslardan olusan yap1 olarak tammlanmaktadir.'

Finansal piyasalar baslica olarak para piyasalari ve sermaye piyasalari olmak
tizere iki baghk altinda incelenebilmektedir. Para piyasalari genel anlamda vadesi bir
yildan daha kisa olan fonlann alim satim islemlerinin gerceklestigi piyasalar olarak
tammlanmaktadir.” Sermaye piyasalar1 ise orta ve uzun vadeli fonlarm alim satim
islemlerinin gerceklestirildigi piyasalardir.’® Sermaye piyasalarinda vade genelde bir

yildan uzun olarak kabul edilmektedir.* Sermaye piyasasinin kaynaklart tasarruf

Finansal Piyasalar, Sermaye Piyasast Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulugu Lisanslama Sinaviar Calisma

Kitaplari, Ekim 2014, http://www.spl.com.tr/Upload/files/1006.pdf, (10/01/2015), s.4.

2 Frederic S. MISHKIN, TheEconomics of Money, Bankingand Financial Markets, 9. Bask, Pearson Yaymevi,
2009, s.29.

?  Alparslan BUDAK, Ekin FIKIRKOCA, Yatiim Yaparken Sorularla Tiirkiye Sermaye Piyasas, Tiirkiye Sermaye
Piyasasi Araci Kuruluglar Birligi Arastirma Raporlart, Subat 2011, http://www.tspb.org.tr/tr/Portals/0/57ad7180-
c5¢7-4915-b282-c6475cdbTee7/AIM_Yayin_ve Raporlar Arastirma Raporlari_yatirim_yaparken.pdf (
10/01/2015), s.3.

* Umit HACIOGLU, Hasan DINCER, Finansa Girig Teori ve Uygulama, 1. Basky, Istanbul: Beta Yayinlari, 2009, s.

36.




sahiplerinin yapmis oldugu birikimlerdir. Bu kaynaklar isletmelerin yatinm
faaliyetlerinde kullamlmak fizere sermaye piyasasinda arz edilir. Isletmeler de bu
kaynaklar1 talep eden konumunda olmakta ve yatirimlarimi bu kaynaklan kullanmak

suretiyle finanse edebilmektedirler.
1.2.Sermaye Piyasasinin Yapisi

Sermaye piyasalan ilk kez ihra¢ edilen veya daha once ihra¢ edilmis menkul
kiymetlerden hangilerinin iglem gordiigiine, organize olma sekillerine ve menkul kiymet
ve bedellerinin teslimlerine iliskin vade stirelerine gore birtakim ayrimlara tabi
tutulmaktadirlar. Bu ayrimlar; birincil piyasa — ikincil piyasa, organize piyasa —

tezgahiistii piyasa ve spot piyasa- vadeli piyasa seklindedir.

Birincil Piyasa: Borglanmak isteyen bir sirket veya devlet tarafindan ihrag
edilen menkul kiymetlerin ilk alicilara satis isleminin gergeklestigi piyasa birincil
piyasa olarak adlandirilmaktadir. Kamuoyu genellikle birincil piyasalar hakkinda gok
fazla bilgi sahibi olmamaktadir. Birincil piyasalarda en oOnemli aktorler araci
kuruluslardir. Araci kuruluslar genellikle menkul kiymete bir fiyat garantisi vermekte ve
daha sonra ilgili menkul kiymetlerin satiglarim gergeklestirmektedir. Araci kuruluslarin
yaptigi bu islem “underwriting” olarak adlandirilmaktadir.” Sirketler sadece menkul
kiymetlerin birincil piyasada satildifi durumda fon elde edebilmekte, ikincil piyasada
yapilan abm satimlarin sirketlere fon saglama bakimindan herhangi bir etkisi
olmamaktadir.

Ikincil Piyasa: Daha once ihrag edilmis menkul kiymetlerin islem gordiigi,
yeniden alim satima tabi tutulduklarn piyasalara ikincil piyasa adi verilmektedir.®
Borsalar ikincil piyasa olarak nitelendirilmektedirler. Ciinkii yukarida da belirttigimiz
gibi, borsada bir sirketin menkul kiymetlerinin alinmas: ve satilmas: iglemleri menkul
kiymetin sahibi olan sirkete herhangi bir fon girisi veya sirketten herhangi bir fon

¢ikisina sebebiyet vermemektedir. Borsamin temel amaci daha &nce ihrag¢ edilmis

Ilyas SIKLAR, Finansal Ekonomi, 1. Bask1, Eskisehir: Anadolu Universitesi Web- Ofset Tesisleri , 2004, s. 10.
6 Aydin KARAPINAR, lleri Diizey SPK Lisanslama Sinavlarina Hazirhk, 1. Bask, Ankara, Gazi Kitabevi
Yayini, 2004, s.47.




menkul kiymetlere likidite 6zelligi saglamak, yani ilgili menkul kiymetlerin satilmak

suretiyle nakde doniigmesine aracilik etmektir.

Ikincil piyasalarn bir diger etkisi ise menkul kiymetin ihraggis1 olan sirketin
birincil piyasada menkul kiymeti satacagi fiyatin belirlenmesi konusunda
goriilmektedir. Birincil piyasada menkul kiymeti satin alan aract kuruluslar, ilgili
menkul kiymeti ihra¢ eden sirketlere sadece ikincil piyasada olusan fiyati ddemeyi
tercih edeceklerdir. Bu sebepten dolayr ikincil piyasada fiyatlar ne kadar ytiksek
seviyede olusursa, birincil piyasada menkul kiymeti ihra¢ eden sirket o kadar yiiksek bir
fiyat talep edecek ve elde edecegi sermaye tutar: da aym miktarda ytiksek olacaktr.®

Ikincil piyasalar organize olma sekillerine gore organize piyasalar ve

tezgahiistii piyasalar seklinde de gruplandirilabilmektedirler.

Organize Piyasalar: Sermaye piyasalarinin organize edilme ydntemlerinden
birisi menkul kiymet alici ve saticilanimin (veya bu kigilerin temsilcisi olma gérevini
iistlenen acente ve brokerlerimn) bir araya getirildigi borsalarin olusturulmasidir.”
Diinya iizerinde New York ve Chicago Board of Trade borsalar: en 6nde gelen organize

piyasa 6rnekleridir.'®

Ikincil piyasalarn organize edildigi bir diger yontem ise tezgaiistii piyasalardir.
Tezgahiistii piyasalar, farkli yerlerde ve menkul kiymetlere sahip olan dealerlarn,
onerdikleri fiyattan bulduklar1 alicilara ellerindeki menkul kiymetleri sattiklar1 veya
kabul ettikleri bir fiyattan menkul kiymet arz eden bir saticidan menkul kiymet aldiklan
piyasa tiiriidiir. Tezgahiistli piyasalarda iglem yapan dealerlar bilgisayar aracilig: ile
alim satim yapmakta ve iletigim kanallan sayesinde piyasa ile ilgili tiim bilgilere aninda
erigebilmektedirler. Bu sebepten dolay1 tezgahiistli piyasalar da organize olmus ve

rekabetin ¢ok yiiksek oldugu piyasalardan ¢ok farkli bir yapida degildirler."

7 Aydin KARAPINAR, Ridvan BAYIRLI, Hasan BAL, Adem ALTAY, Emine CINA BAL, ileri Diizey SPK
Lisanslama Sinavlarina Hazirhk, 6. Baski, Ankara, Gazi Kitabevi, 2008, s.7.

¥ ilker PARASIZ, Para, Banka ve Finansal Piyasalar, 7.Bask1, Bursa, Ezgi Kitabevi Yayini, 2000, s. 80.

®  MISHKIN, a.g.e, 5.29.

1® PARASIZ a.g.e, s.81.

1 SIKLAR, a.g.e, s.11.




Borsalar menkul kiymetlerin alim satim islemlerinin ardindan aym zamanda
menkul kiymetin el degistirmesi ve bedelinin 6denmesi siireleri bakimindan da spot ve

vadeli piyasa olmak iizere iki sekilde degerlendirilmektedirler.

Spot Piyasa: Menkul kiymetin alim-satim igleminin ardindan bedelinin hemen
odendigi ve menkul kiymetin hemen el degistirdii piyasalar spot piyasa olarak
adlandirilmaktadir. Spot piyasalarin taniminda teslimat i¢in belirtilen “hemen” s6zciigii
piyasaya gore farkli anlamlara gelebilmektedir. Bazi piyasalar i¢in islemin yapildigi am,
bazi piyasalar igin bir giin sonrasini, bazi piyasalar igin ise iki giin sonrasim
kastedebilmektedir. Omek olarak iilkemizde Borsa Istanbul piyasasinda islem géren
menkul kiymetlerin alim satiminda takas islemleri iki giin sonra ger¢eklestirilmekte ve
buna (T+2) kurali ad1 verilmektedir."

Vadeli Piyasalar: Menkul kiymetin, bugiinden anlagilmis bir fiyat lizerinden
gelecekte bir tarihte teslim edilmek ve bedelinin gelecekte bir tarihte denmek suretiyle
alim-satim  islemlerinin  gerceklestirildigi piyasalar vadeli piyasalar olarak

adlandiriimaktadir.”
1.3. Sermaye Piyasasi Faaliyetleri

Sermaye piyasasi faaliyetleri, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 34. Maddesinde,
bu Kanun kapsamina giren yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile bunlara ek olarak
sunulan yan hizmetler olarak belirtilmektedir. Ilgili ifadede yer alan yatinm hizmetleri
ve faaliyetler kanunun 37. Maddesinde belirtilmigtir. Yatinm hizmetleri ve faaliyetler

asagidaki gibi belirtilmektedir:

i.  Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi;
ii. Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina
veya kendi adima ve miisteri hesabina gerceklestirilmesi;
iii.  Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satim;
iv.  Portfoy yoneticiligi;

v.  Yatinm damigmanliy;

2 KARAPINAR, BAYIRL], BAL, ALTAY, CINA, a.g.e.,s.9.
3 KARAPINAR, BAYIRLI, BAL, ALTAY, CINA, a.g.e.,s.9.




Vi.

Vii.

viil.

ix.

Sermaye piyasasi araglarmin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa
aracilik edilmesi;

Sermaye piyasas1 araglannm halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin
satisa aracilik edilmesi;

Cok tarafli alim satim sistemlerinin ve borsa disi diger teskilatlanmis pazar
yerlerinin igletilmesi;

Sermaye piyasasi araglarimin miisteri namina saklanmasi ve yonetimi ile
portfdy saklanmasi;

Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmas:.'

Sermaye piyasasi kurulunca yapilan tanimda yer alan yan hizmetler olarak

belirtilen faaliyetler ise 6362 sayilh kanunun 38. Maddesinde asagidaki gibi

siralanmugtir: 15

ii.

iil.

v

Vi.

Vil

Sermaye piyasalari ile ilgili damismanlik hizmetleri sunulmas:;

Yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile simrli olarak kredi ya da Odiing
verilmesi ve diviz hizmetleri sunulmasi;

Sermaye piyasast araglarina iliskin islemlerle ilgili yatirim arastirmast ve
finansal analiz yapilmasi veya genel tavsiyede bulunulmasi;

Aracilik yiikleniminin yiiritilmesi ile ilgili hizmetlerin sunulmasi;
Bor¢lanma veya baska yollardan finansman saglanmasinda araciik
hizmeti sunulmasi;

Servet yonetimi ve finansal planlama yapilmasi;

Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmas:.

Sermaye piyasalarinda yapilabilecek faaliyetler kurul tarafindan kanunla

belirlenmektedir. 6362 sayili kanunun 40. ve 41. maddelerine gore sermaye

pivasalarinda faaliyet gosterecek kurumlarin faaliyet izni ve yetki belgesi almalan

zorunlu kilinmgtir.

Genis Kapsamli Sermaye Piyasasi Mevzuati ve Meslek Kurallari, Sermaye Piyasas: Lisanslama Sicil ve Egitim

Kurulugu Lisanslama Sinavlart Calisma Kitaplart, Ekim 2014, http://www.spl.com.tr/Upload/files/1002-
Genis%20K apsaml%C4%B1%20Ser_Piy Mev_Meslek%20Kurallar%C4%B1-May%202015_V2.pdf,
(10/01/2015), s. 51-52.

Sermaye Piyasas: Kurulu, “6362 sayih Sermaye Piyasasi Kanunu™ 6 Aralik 2012, Madde 38.




1.4.Sermaye Piyasasi Kurumlar:

Sermaye piyasasinda faaliyet gosterebilecek kurumlar kanun ile
belirlenmektedir. 6362 sayili kanunda sermaye piyasasi kurumlarn 35. maddede
siralanmustir. Sermaye piyasasinda faaliyet gosterebilecek kurumlar asagida adlan

belirtilen kurumlardir;'®

i.  Yatirim kuruluslar;
ii.  Kolektif yatinm kuruluglari;
iii. Sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak bagimsiz denetim, degerleme
ve derecelendirme kuruluslari;
iv.  Portfoy yonetim sirketleri;
v.  Ipotek finansmam kuruluslar;
vi.  Konut finansmani ve varlik finansmam fonlari;
vii.  Varlik kiralama girketleri;
viii.  Merkezi takas kuruluslar;
ix. Merkezi saklama kuruluslar;
x.  Veri depolama kuruluglari;
xi. Kurulus ve faaliyet esaslart Kurulca belirlenen dier sermaye piyasast

kurumlari.

Yukanda belirtilen kurumlar kanun ile belirlenmekte ve bu kurumlar disinda
hi¢bir kurum sermaye piyasasinda faaliyet gosterememektedir.

1.5. Sermaye Piyasasi Kurulu

Sermaye Piyasast Kurulu’nun tanitilmasi ¢aligmanin daha anlagilabilir olmas:
icin bilyilk dnem arz etmektedir. Caligmanin onceki kisimlarinda bahsedildigi gibi,
sermaye piyasasinda faaliyet gosterebilecek kurumlar, bu kurumlarin yapabilecekleri
faaliyetler, kurumlann faaliyet izinleri ve yetki belgeleri ve sermaye piyasasina iligkin
diger tiim diizenlemeler Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kanun ve tebligler ile

diizenlenmektedir.

16 Giilcan CAGIL, Egitim Alani:Finansal Sistem, Sermaye Piyasalari ve Sermaye Piyasas1 Mevzuati, Marmara
Universitesi Sirekli Egitim Merkezi Yayim, Haziran 2013,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/pdf/egitim/marmara/SermayePiyasasi.pdf, ( 21.05.2015), s. 27-39.




1.5.1. Kurulun Olusumu

Sermaye Piyasasi Kurulu, tasarruflarin giiven igerisinde menkul kiymetler
aracilityla yatinm seklinde ekonomiye kazandirilmasi, halkin ekonomik kalkinmaya
etkin ve yaygin bir sekilde katilmasmm saglanmasi, sermaye piyasalarmn giiven,
seffaflik ve kararlilik ilkeleri dogrultusunda etkin bir sekilde ¢alismasinin saglanmasi ve
tasarruf sahiplerinin haklarinin ve yatirimlarimin korunmasim saglamak amaci ile

kurulmustur.

Kurul ilk olarak 1981 wyilinda 2499 sayilh Sermaye Piyasasi Kanunu ile
kurulmustur.17 2012 yilinda 6362 sayili yeni Sermaye Piyasast Kanunu’nun resmi
gazetede yaymlanmast ile birlikte 2499 sayili kanun yiiriirliikten kalkmis olup kurulun
gérev yetki ve sorumluluklari yeniden diizenlenmistir. 6362 sayii kanunda kurula
iligkin esaslar yedinci kisim altinda diizenlenmigtir. Kurulun kurulusuna ve
bagimsizhigma iligkin diizenlemeler kanunun 117. Maddesinde asafidaki gibi

belirtilmistir:'®

i.  Bu Kanunla ve ilgili mevzuatla verilen gorevieri yapmak ve yetkileri
kullanmak iizere kamu tiizel kigiligini haiz, idari ve mali ozerklige sahip
Sermaye Piyasasi Kurulu kurulmustur. Kurulun merkezi Istanbul dadur.
Kurul, Kurul Karar Orgam ve Baskanlik teskilatindan olusur.

ii.  Kurul, bu Kanunla ve mevzuatla kendisine verilen gorev ve yetkileri kendi
sorumlulugu altinda bagimsiz olarak yerine getirir ve kullanwr. Kurulun
kararlar: yerindelik denetimine tabi tutulamaz. Higbir organ, makam, merci
veya kisi Kurulun kararlarvn etkilemek amaciyla emir ve talimat veremez.

iii.  Kurul, bu Kanun ve ilgili mevzuat c¢ergevesinde sahip oldugu mali
kaynaklarim gorev ve yetkilerinin gerektirdigi olgiide, kendi biit¢esinde
belirlenen usul ve esaslar déhilinde serbestce kullanr.

iv.  Kurul, bu Kanunla ve ilgili mevzuatla verilen gorevleri yapmak ve yetkileri

kullanmak amaciyla yeterli sayi ve nitelikte personeli istihdam eder.

7 Selim CAPAR, “Diizenleyici Kurumlara Tiirkiye’den Ug Omnek: SPK, BDDK, Seker Kurumu”, Tirk Idare
Dergisi, Mart 2009, http://www.arem.gov.tr/Arem/defaultarem.aspx?icerik=129, (22/05/2015), s. 2
¥ Sermaye Piyasas: Kurulu, “6362 sayii Sermaye Piyasasi Kanunu” 6 Aralik 2012, Madde 117.

10




V.

amaclari ise;’

il.

iii.

iv.

Kurulun para, evrak ve her tirli mallart devlet mali hiikmiindedir,

haczedilemez ve rehnedilemez.

2499 sayili kanunun ilk halinde kurulun merkezinin Ankara’da oldugu ve
Istanbul’da bir temsilciliginin bulundugu belirtilmis, daha sonra 13 Subat 2011 tarihinde
yapilan degisiklik ile kurulun merkezi Istanbul’da olarak diizenlenmistir. 6362 sayili
kanunda da Kurul’un merkezi Istanbul olarak belirtilmistir. Bu diizenlemeler Istanbul
Finans Merkezi Projesi sebebi ile yapilmis olup, giintimiizde kurul Ankara’da mevcut
olan merkezi ve Istanbul’da mevcut olan temsilciligi aracihipy ile faaliyetlerini
yiiriitmektedir. Kurul Basbakanlik tarafindan goérevlendirilen Bakan’a bagh olmakla
beraber idari ve mali yénden 6zerklige sahip ve kendisine verilen gérev ve yetkileri

kendi sorumlulugu altinda bafimsiz olarak yerine getirmektedir. Kurulun temel

9

Sermaye piyasasinin ve bu piyasada faaliyet gosteren kurumlarin igleyisine
iliskin kurallarin belirlenmesi;

Piyasadan fon temin eden kuruluslarin belirli kurallara uygun olmak
suretiyle en iyi sekilde faydalanmalarinin saglanmasi;

Tasarruflarm1 sermaye  piyasasina yatuim  yaparak  degerlendiren
yatirrmeilarin hak ve menfaatlerinin korunmas;

Sermaye piyasalarimin adil ve etkin bir sekilde g¢aligmasinin saglanmasi
seklindedir.

1.5.2. Kurulun Teskilat Yapisi

Sermaye Piyasasi Kurulu, Kurul Karar Organi ve Bagkana baglh olarak Kurul

faaliyetlerini yiirtiten teskilattan olugsmaktadir.

1° Borsa Istanbul, “Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasasi™, Borsa Istanbul Yayinlar,
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Cevaplarla Borsa ve_Sermaye Piyasasi.pdf,(20/05/2015), s. 6.
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1.5.3.Kurul Karar Organi

Kurul Karar Orgam, biri bagkan, biri ikinci bagkan olmak iizere toplam yedi
tiyeden olusmaktadir. Kurul Bagkam, Bagkanlik teskilatinin da bagi olarak kabul

edilmektedir.%

Kurul bagkan ve iiyeleri bes yil siireyle gorevlendirilmektedir. Bagkan ve
iiyeler gorev siireleri bittikten sonra bir defaya mahsus olmak lzere tekrar
atanabilmektedirler. Kurul iiyeleri Bakanlar Kurulu tarafindan atanmaktadirlar. Uyeler
icin bazi 6zel sartlar mevcuttur. Uyelerin yitksekdgrenim sonrast mali piyasalar,
bankacilik, isletme, maliye, sermaye piyasalari, ekonomi veya finans alaninda veya bu
alanlarla ilgili hukuk dallarinda en az on yil deneyim sahibi olmalan1 veya belirtilen
dgrenim dallarinda en az on yil §gretim tiyeligi yapmus olmalan gerekmektedir. Bu
sartlara ek olarak, iiyelerden en az birinin hukuk fakiiltesi mezunu olmasi, en az birinin
iiye olma kosullarinda belirtilen on yil stireli tecriibeyi 6zel sektdr sermaye piyasasi
kurumlarinda kazanmus biri olmasi, en az birinin de Kurul’da en az on yil ¢alismig

olmasi gerekmektedir.

Kurul Karar Organi’'min gorev ve yetkileri 6362 sayili Sermaye Piyasasi

Kanunu’nun 122. Maddesinde asagidaki ibareler ile belirlenmigtir:*!

a) Kurulun diizenlemek ve denetlemekle gorevli oldugu alanla ve Kurulla ilgili
yonetmelik ve teblig taslaklarim, bagvuru dosyalarim, Kurul personelince hazirlanan

inceleme ve denetleme raporlarin goriisiip karara baglamak;

b) Kurulun biitgesini, kesin hesabim ve yulik faaliyet raporunu goriigiip karara

baglamak;

¢) Baskarmin onerisi iizerine, Kurul baskan yardimcilar: ve daire baskanlarini

atamak;

% Nadir EROGLU, Ethem SANCAK, Sermaye Piyasasi Lisanslama Rehberi, 1. Basks, Istanbul: Scala
Yaymelik, 2013, s. 4.
21 Sermaye Piyasas: Kurulu, “6362 sayihi Sermaye Piyasast Kanunu” 6 Aralik 2012, Madde 122.
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¢) Yurt ici veya yurt disi temsilcilik agilmasi, gayrimenkul alimi, satimi, yapimi

veya kiralanmast hususundaki onerileri goriigiip karara baglamak;

d) Kurulun iiciincii kigilerle olan alacak, hak ve bor¢lar: haklanda her tirli

isleme, gerektiginde sulhe, ibraya ve tahkime karar vermek;

e) Kurulun girev alamyla ilgili uluslararas: kuruluslara diyelik, bu kuruluslara
yapulacak odemeler ile bu kuruluslar ve Tirkive Cumhuriyetinin iiyesi oldugu
uluslararast kuruluslarin Kurulun gorev alanyla ilgili projelerine kathida bulunulmasi

konularinda karar vermek,

1.5.4. Hizmet Birimleri

Kurul ¢alismalar1 Kurul bagkanina bagh Bagkan Yardimciliklar: altinda ¢alisan

hizmet birimleri tarafindan yiiriitilmektedir. Hizmet birimleri;*>

i.  Denetleme Dairesi
ii.  Ortakliklar Finansmani Dairesi
iii.  Aracilik Faaliyetleri Dairesi
iv.  Kurumsal Yatirimeilar Dairesi
v.  Piyasa Gozetim ve Denetim Dairesi
vi.  Arastirma Dairesi
vii.  Muhasebe Standartlan Dairesi
viii.  Bilgi Islem, Istatistik ve Enformasyon Dairesi
ix.  Hukuk Isleri Dairesi
x.  Idari ve Mali Isler Dairesi
xi.  Kurumsal iletisim Dairesi

xii.  Strateji Gelistirme Dairesi'nden olusmaktadir.

2 Sermaye Piyaasi Kurulu, “Kurulun Tegkilat Yapist®,
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage& menuid=0& pid=1&subid=2, (20/05/2015).

13




Hizmet birimleri daire bagkanliklari, daire baskanlarina bagh olarak gorev
yapan daire bagkan yardimcilari, uzmanlar ile miidiirliikler biinyesindeki servisler ve

memurlardan olugmaktadir.

Sermaye Piyasast Kurulu'nun gérev ve yetkileri, 6362 sayih kanunun 128.
maddesinde diizenlenmistir. Kanunda Kurulun gérev ve yetkilerinin diizenlendigi

maddeler asagidaki gibidir:>
(1) Kurulun gorev ve yetkileri sunlardir:

a) Bu Kanun ile verilen gorevier ile bu Kanunun emrettifi uygulamalarin
yerine getirilmesini ve dngoriilen neticelerin saglanmasim teminen gerekli olan is ve

islemleri yapmak;

b) Kamunun zamaminda, yeterli ve dogru olarak aydinlatiimasim saglamak

amaciyla genel ve ozel nitelikte kararlar almak;

¢) Bu Kanun kapsamina giren kurum ve ortakliklarin bagimsiz denetim,
derecelendirme, degerleme ve bilgi sistemleri denetimi faaliyetine iliskin sartlar: ve

calisma esaslarim belirlemek ve bu sartlar: tasiyanlar: listeler hdlinde ilan etmek;

¢) Finansal istikrar ve ulusal veya uluslararasi mevzuatin gereklerinin
saglanmast amacwla diger finansal diizenleyici ve denetleyici kurumlarla her tirlii is

birligini yapmak ve bilgi alisveriginde bulunmak;

d) Sermaye piyasalarinda diizenleme ve denetimle yetkili muadili yabanci
kurumlar ile sermaye piyasalariyla ilgili olarak karsiliklilik ve mesleki sirrin korunmasi
ilkeleri cercevesinde karsilikly bilgi alisverisinde bulunulmasina ve belge taleplerinin
karsilanmasina, yabanci iilkelerdeki sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren
kuruluslarin Tirkiye’'deki merkez, sube veya ortakhiklar: ile yazili bir sozlesme
cercevesinde digaridan hizmet aldiklar: kurumlarda denetim yapilmasina ve gerekli

idari tedbirlerin alinmasina, bu kapsamda yiiritilecek faaliyetlere iliskin masraflarin

BSermaye Piyasast Kurulu, “6362 sayih Sermaye Piyasasi Kanunu” 6 Aralik 2012, Madde 128.
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paylasimina yonelik ikili veya ¢ok tarafli mutabakat zabitlar: imzalamak ve sermaye

pivasalarwla ilgili her tirlii is birligini yapmak;

e) Sermaye piyasaswn gelismesini teminen yeni sermaye piyvasasi kurumlarina

ve araglarina iliskin usul ve esaslar1 diizenlemek ve bunlari denetlemek;

f) Halka a¢ik ortakhiklarda gorev alacaklar, sermaye piyasasi kurumlarinin
yonetici ve diger calisanlarimin mesleki egitimi, mesleki yeterliligi ve mesleki
ehliyetlerini gosterir sertifika verilmesine iliskin esaslar1 belirlemek, bu amaclarla

merkez veya girket kurmak ve bunlarin faaliyet usul ve esaslarin belirlemek;

g) Sermaye piyasasinda yatirimci ve tasarruf sahiplerine ydnelik olarak
yatirim tavsiyesinde bulunacak kisiler ve kuruluslarm uyacaklary ilke ve esaslar

belirlemek;

g) Kamuyu Aydinlatma Platformunun isletim ve ¢alisma esaslari ile bu Kanun

kapsaminda Kurula yapilacak bildirim ve basvurularin usul ve esaslarini belirlemek;

h) Sermaye piyasast kurumlarmin, halka acik girketlerin, borsalarin ve oz
diizenleyici kuruluglarin bilgi sistemlerinin isletimine ve bu Kanun cergevesindeki

denetimine iliskin usul ve esaslari belirlemek;

1) Yerli veya yabanci akademisyen veya uygulamacilardan olusan ¢alisma
gruplarina veya kigilere, mevcut veya gelecekteki diizenleme tercihlerinde esas teskil
etmek tizere sermaye pivasalarina iliskin ulusal veya uluslararasi nitelikli bilimsel

arastrmalar yaptirmak;

i) Kurulun iiyesi bulundugu uluslararast kuruluslar, mali, iktisadi ve mesleki
tesekkiiller ile Tiirkiye'nin dogrudan iiyesi bulundugu uluslararast kuruluslarin

calismalarina katilmak, bu kuruluslarla ortak projeler gelistirmek ve projelerine
katkida bulunmak;

J) Kurulun gorev alam ile ilgili uluslararast kuruluglara, mali, iktisadi ve

mesleki tegekkiillere iiye olmak;
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(2) Kurul, yetkilerini, diizenleyici islemler tesis ederek ve ozel nitelikli kararlar
alarak kullavar. Kurul, kararlarinin Resmi Gazete’'de veya internet ortami ddahil uygun
vasualarla yayimlanmasina karar verebilir. Diizenleyici islem niteligindeki yonetmelik

ve tebligler Resmi Gazete 'de yayimlanarak yiiriirliige konur.

(3) Kurul, yabanci iilkelerin sermaye piyasalarinda diizenleme ve denetime
yetkili muadili kuruluglardan aldigy bilgi ve belgeleri, yargi organlarimn talebi veya
diger sug teskil eden konularm kovusturulmasi hdlleri harig, bu kuruluglarla ilgili
mevzuata gore imzalanacak mutabakat zapti cercevesinde ilgili mercilere intikal

ettirebilir ve kullanabilir.

(4) Kurul Bagskanlhik teskilat,  gorevlerinin  yerine  getirilmesinde
bakanliklardan, ilgili resmi ve ézel kuruluglar ve kisilerden goriis ve bilgi isteyebilir.
Bunlar séz konusu istege cevap vermek ve Kurulun goreviilerine gereken kolayligi
gostermekle yiikiimliidiirler. Kurul, kanunen baska merciler tarafindan takibi gereken

hususlar ilgili mercilere intikal ettirir.
1.6. Yabanei Ulusal ve Uluslararasi Sermaye Piyasasi Kuruluslar:

ABD, Brezilya, Rusya, Malezya gibi ulusal sermaye piyasasi
diizenleyicilerinin yam swra AB gibi topluluk ilkelerinin sermaye piyasalariin
tamamini yansitan hem ulusal hemde ulusiistii diizeyde sermaye piyasas: diizenleyicileri
bulunmaktadir. Aym1 zamanda diinya genelinde sermaye piyasalarinda etkinligi ve
seffaflifi, isbirligini, islemlerin hizli ve standartlara uygun bir sekilde yapilmasini
saglamak amaciyla uluslar aras1 sermaye piyasalan birlikleri ve diizenleyici birlikler

bulunmaktadir. Bunlardan bazilar1 agagidaki érneklerde agiklanmistir.

1.6.1. ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (U.S. Securities and
Exchange Commission (SEC)

ABD federal hitkumetinin kurumlarindan biri olup, 1934 yilinda Biiyiikk Buhran
sonrasi yatirimcilarin borsaya olan giiveninin kazanmilmast amaciyla kurulmugtur.

Komisyon bagkan1 ABD baskam tarafindan atanip, senato tarafindan onaylanmaktadir.
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SEC'in amaci sermaye oluumunu kolaylastirarak piyasalarin adil, etkin ve diizenliliini
saglamak ve yatinmeilart korumaktir. SEC temel gorevleri olarak menkul kiymetlerle
ilgili yasalarin diizenlenmesi, bu federal yasalarin uygulanmasi, ulusal hisse senedi ve
opsiyon borsalan, diger kurumlar ve islemlerle ilgili yasal diizenlemeler ve

uygulamalarin takibini tistlenmektedir. 24

1.6.2. AB Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi (European Securities
and Markets Authority ESMA)

Merkezi Paris'te bulunan kurum Avrupa Birligi'nin finansal diizenleme
kurumlarindan biri olup Avrupa Denetim Otoritesidir. Avrupa genelinde menkul
kiymet mevzuatimn hazirlanmas1 ve diizenlenmesi, finansal piyasalarin isleyisinde
etkinligin artirilmasi, yatirimeilarin haklarinin korunmasi ve birlik tiyesi tilkelerin ulusal
diizenleme de denetim otoriteleri arasinda igbirliginin ve uyumun saglanmasi kurumun
baslica faaliyet alanlarindandir.

ESMA bagimsiz bir AB otoritesi olup AB finansal sisteminde istikrarin, sermaye
piyasalarinda entegrasyonun, seffafligin ve etkinlifin saglanmas: ve yatinmecilarin
korunmasi i¢in ¢aligmalarda bulunmaktadir. ESMA 6zellikle diger finansal alanlar olan
bankacilik (EBA), sigortacillik ve emeklilik fonlann alamindaki (EIOPA) Avrupa
Denetim Otoriteleri arasinda isbirligi saglamaktadir. ESMA aym zamanda finansal
hizmetler alaninda iilkeler genelinde ortak kurallarin olusturulmas: yoniide faaliyetde

bulunmaktadir.”®

1.6.3. Brezilya Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (Comissao de

Valores Mobiliarios veya Securities and Exchange Comission of Brazil)

Brezilya'mn finansal sektoriinde diizenlemeler 4 spesifik diizenleyici tarafindan
gerceklestirilmektedir. Bunlar menul kiymetleri diizenleyen kurum olan CVM, ihtiyati
onlemelr ve finansal kurumlarin denetimini yapan Merkez Bankasi, sigortacilik
alaninda SUSEP ve emeklilik alaninda PREVIC olarak siralanabilir. Sermaye piyasasi
faaliyetleri ve menkul kiymetler alaminda diizenlemeelr yapan CVM'nin bashca

Pnttp://www.sec. gov/about/whatwedo.shtml (15/05/2015).
http://www.esma.europa.ew/page/esma-short (15/05/2015).
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gbrevleri sermaye piyasalarinin gelistirilmesi, piyasalarda etkinligin artinlmasi,
piyasada kredi kullamm kosullar1 ve ticari uygulamalarda adaletin saglanmasi,
yatirnmeilarin korunmasi, bilgiye adil erigim, denetleme ve yaptirimlarin uygulanmas:

seklinde siralanabilir.®®

1.6.4. Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu (Suruhanjaya Sekuriti veya

Securities Comissin Malaysia)

1 Mart 1993 yilinda kurulan bu kurum yasama ve sorusturma yetkilerine sahip,
kendi kendini finanse eden bagmsiz bir yasal organdir. Maliye bakanligina rapor
sunmakta olup hesaplann yillik olarak Meclis'e sunulmaktadir. Borsalarin, takas
kurumlarimin ve merkezi saklamacilarm denetimini yapmak, kurumsal tahvillerin
ihracinin onaylanmasi, sirket satinalma ve birlesmelerinin diizenlenmesi, menkul
kiymetler ve tiirev iiriin s6zlesmeleri ile ilgili tiim diizenlemelerin yapilmasi, lisanslama
faaliveteri ve tiim lisansh personelin denetlenmesi, birimlerin giivenilirligi ile ilgili tiim
diizenlemeleri yapilmasi, i¢ denetimin tesvik edilmesi gibi gorevleri iistlenmektedir.
Kurumun nihai sorumlulugu ise yatirnmecilarin korunmasidir. Yasa geregi kurum aym
zamanda Malezya menkul kiymet piyasalarim ve tirev piyasalarin gelistirilmesini
tegvik etmekle yitktimliidiir. %7

1.6.5. Rusya Federasyonu Sermaye Piyasalar: Komisyonu (Federal
Commission Of Securities Market Of Russia - FCSM)

2004 yilindan itibaren kurum varhigini Finans Piyasalar1 Federal Hizmeti isimli
yiirlitme orgamina bagli kurum olarak yiiriitmektedir. Baslica faaliyetleri Rusya'da
menkul kiymet piyasalarimn diizenlenmesi, yatirimeilarin haklarimn korunmasi, piyasa
katilimcilarinin belirli kurallar ¢ercevesince serbest faaliyette bulunmasim saglama, Rus
sirketlerinde kurumsal yonetisim uygulamalarimin gelistirilmesi ve bu sirketlerin
uluslararas1 finansal raporlama  standartlarina uyumunun saglanmasi, kurumsal
yatirmcilarin  gelisimine katki saglama, sektér personeline lisanlarin verilmesi ve

denetlenmesi, menkul kiymet ihracina iliskin izinlerin verilmesi, bilginin seffafliginin

% hitp://www.cvm.gov.br/subportal_ingles/index.html (15/05/2015).
2 hitp://www.sc.com.mv/about-us/what-we-do/ (15/05/2015).

18




ve adil erisiminin saglanmasi, menkul kiymet islemlerine iligkin standartlarn
belirlenmesi emeklilik reformlarmin gerceklestirilmesi ve emeklilik fonlarinin ihale ile
belirlenen sirketlere devredilmesi olarak siralanabilir. Menkul Kiymetler Piyasas: ile
ilgili kanun hazirlama idari yolsuzluklari, manipiilasyonu ve igerden &grenenelerin

ticaretini engelleyici diizenlemeler yapmak kurumun baslica g('irevlerindendir.28

1.6.6. IOSCO (International Organization of SecuritiesComissions —

Uluslararasi Menkul Kiymet Komisyonlar: Organizasyonu)

Merkez olarak Ispanya-Madrid’de faaliyet gosteren I0SCO ulusal menkul
kiymet piyasas1 diizenleyicilerini bir araya getirerek ve menkul kiymet islemlerinde
standartlart belirleme gorevini istlenmis uluslararas organizasyondur.”’ I0SCO’nun
temel amaglan sermaye piyasalarinin etkin, adil ve seffaf bicimde ¢aligmasim saglamak,
yatirrmcilarin hak ve menfaatlerini korumak ve sistemik riski azalmasim saglamaktir.*
IOSCO ulusal ve uluslararasi piyasalarin etkin bigimde ¢aligmasimi saglamak, mali
piyasalanin gelistirilmesi konusunda iilkeler arasinda igbirlifini artmak, uluslararas:
menkul kiymet iglemleri ile ilgili standartlarin belirlenmesi, bu standartlarin

uygulanmasi ve denetlenmesi ile ilgili faaliyetlerde bulunmaktadir.

1.6.7. ISSA (International Securities Services Association — Uluslararas:

Menkul Kiymet Hizmetleri Birligi)

ISSA Kkiiresel sermaye piyasalarinda etkinligin artirilmasi ve risklerin yonetimi
konusunda onemli rol iistlenmektedir. 1989 yilinda Isvicre-Ziirih’te Isvigre kanun
vericiligine uygun sekilde kurulan ISSA herhangi bir devlet veya devlet kurumuna bagh
olmadan faaliyet gosteren 6zel sektor kurumudur. ISSA’nin finansman saglayicilan
(sponsor 12 kurum) kiiresel sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlar olup bu
kurumlarn temsilcileri ISSA’nin yénetim kurulunda da gérev almaktadir. Bu kurumlar
2008 yilindan itibaren Bank NY Mellon, BNP Paribas Securities Services, Citigroup,
Clearstream International, Deutsche Bank, Euroclear Bank, HSBC bank, J.P.Morgan,

Bhitp://www.cbr.rw/sbrfr/archive/fsfr/archive_ffms/ru/about/index.html,(15/05/2015).
Shttp://www.iosco.org/about Erisim Tarihi: 23.05.2015

FInternational Organization of Securities Comissions, “Objectives and Principles of Securities Regulation”, June
2010, s.5
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Nomura International, SIX Securities Services, Standart Chartered Bank, SWIFT,
DTCC ve UBS AG olarak siralanabilir.*!

ISSA menkul kiymet piyasalannda tiim iilkelerde uygulanabilecek yonetisim,
teknolojik altyapi, seffaflik, giivenilirlik, yatinmcilarin hak ve menfaatlerinin
korunmast, risklerin minimum seviyeye indirilmesi ve yonetilmesi, yasal mevzuat gibi

uluslararasi standartlarin olusmasi i¢in faaliyette bulunmakta, raporlar yayinlamaktadir.

31hgp://www.issanet.org[t_n:ml/about.h1:ml,(23.05 .2015).
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2.BOLUM

SERMAYE PIYASASINDA PIYASA DOLANDIRICILIGI
(MANIPULASYON) SUCU

2.1. Sermaye Piyasasi Suclarmm Genel Tanimlari

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nda sermaye piyasasi suglari, altinc

kisim icerisinde ikinci béliimiinde 106. ve 112. Maddeler arasinda diizenlenmistir. Igili

maddelerde sermaye piyasalarinda piyasa bozucu ve yatmmeimn giivenligi icin
olumsuzluk teskil eden baz1 suglar tammlanmus ve bu suglara iliskin uygulanabilecek
cezai yaptirimlar belirtilmistir. Caligmanin bu bolimiinde tiim suglar hakkinda bilgi
verilerek, diger boliimlerde ise piyasa dolandiricilifr ve bilgi suistimali suglan detayh
olarak anlatildiktan sonra ilgili suglara iligkin Tiirkiye ve diger baz: iilkelerdeki yasal
diizenlemeler incelenecektir. 6362 sayil kanunda belirlenen sermaye piyasasi suglarn ve

suglara iliskin kanunda yer alan tamimlar asagidaki gibidir:
2.1.1. Bilgi Suistimali

Bilgi suistimali sugu 6362 sayili kanunun 106. Maddesinde diizenlenmistir. Bu

maddeye gore bilgi suistimali su sekilde tanimlanmugtir:

Dogrudan ya da dolayli olarak sermaye piyasast araglary ya da ihraggilar
hakkinda, ilgili sermaye piyasast araglarimn fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarim etkileyebilecek nitelikteki ve hewiiz kamuya duyurulmams bilgilere dayall
olarak ilgili sermaye piyasast araglari i¢in alim ya da satim emri veren veya verdigi
emri degistiren veya iptal eden ve bu suretle kendisine veya bir baskasina menfaat

temin eden;
a) Ihraggilarin veya bunlarin bagl veya hdkim ortakliklarinin yoneticileri,

b) Ihraccilarin veya bunlarmn bagh veya hékim ortakliklarimda pay sahibi

olmalar: nedeniyle bu bilgilere sahip olan kigiler,

¢) Is, meslek ve gorevlerinin icrast nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler,
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¢) Bu bilgileri sug islemek suretiyle elde eden kigiler,

d) Sahip olduklar: bilginin bu fikrada belirtilen nitelikte bulundugunu bilen
veya ispat edilmesi hélinde bilmesi gereken kigiler, ilgili kanun maddesi uyarinca bilgi
suistimali sucunu islemis sayilirlar® Yukarnidaki maddelerde belirtilen kisiler bilgi
suistimali sugunu islemeleri durumunda iki yil ile bes yil arasi hapis cezas1 veya adli
para cezasi yaptirmlarina tabi tutulurlar. Adli para ceza tutar, kisilerin bu durumdan

elde ettikleri menfaatin iki katindan az olmayacak sekilde belirlenmektedir.*
2.1.2. Piyasa Dolandiricihg

Piyasa dolandiricilifi sugu 6362 sayih kanunun 107. Maddesinde
diizenlenmistir. Bu maddeye gére piyasa dolandiriciligi sucu ve ilgili suca iliskin

uygulanacak cezai yaptirimlar su sekilde tammlanmigtir:

(1) Sermaye piyasast araglarmin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve
taleplerine iligkin olarak yanlys veya yamitici izlenim uyandirmak amaciyla alim veya
satim yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler veya hesap
hareketleri gerceklestirenler iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin
giine kadar adli para cezasi ile cezalandirirlar. Ancak, bu suctan dolay: verilecek olan

adli para cezaswnin miktari, sugun iglenmesi ile elde edilen menfaatten az olamaz.

(2) Sermaye piyasast araglarmin fiyatlarim, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarim etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya yamitict bilgi veren, soylenti ¢ikaran,
haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlari yayanlar iki yildan bes

yila kadar hapis ve bes bin giine kadar adli para cezast ile cezalandirilirlar. 34

Yukanda gorildiigii gibi, kanunda piyasa dolandiriciifi sugunu isleyenler
hakkinda bilgi suistimali sugunda oldugu gibi hapis veya adli para cezas1 yaptirimlarinin
uygulanmas: Ongoriilmiistiir. Ancak kanunda piyasa dolandmcilifi sugunu isleyen

kisilere, pisman olmalar durumunda cezai yaptirimlarda indirim uygulanmas: imkam

2 Sermaye Piyasas: Kurulu, “ 6362 sayih Sermaye Piyasasi Kanunu “ 6 Aralik 2012, Madde 106

3 (3SG Hukuk, “Piyasanin Kotitye Kullanilmasina Iligkin Yeni SPK Teblig Taslaklar1 Ne Getiriyor?”, GSG Hukuk
Yaymnlar:, 10 Ekim 2013, https://www.gsghukuk.com/images/pdf/Piyasanin-Kotuye-KullanilmasiSPKGT.pdf,
(20/05/2015), s. 3.

3 Sermaye Piyasas: Kuruly, “6362 sayih Sermaye Piyasasi Kanunu” 6 Aralik 2012, Madde 107
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saglanmistir.>* Bu imkan 6362 sayili kanununda ekonomik suca ekonomik ceza ilkesi

dogrultusunda agagida belirtilen sekilde diizenlenmistir:

(3) Birinci fikrada tammlanan sugu isleyen kigi pismanhik gostererek, bes yiiz
bin Tiirk Lirasindan az olmamak iizere, elde ettigi veya elde edilmesine sebep oldugu

menfaatin iki kati miktar1 kadar parayi, Hazineye;

a) Heniiz sorusturma baslamadan once ddedigi takdirde, hakkinda cezaya

hitkmolunmaz.

b) Sorusturma evresinde ddedigi takdirde, verilecek ceza yarisi oraminda
indirilir.

¢) Kovusturma evresinde hiikiim verilinceye kadar odedigi takdirde, verilecek
ceza tigte biri oramnda indirilir.*

2.1.3. Usulsiiz Halka Arz ve Izinsiz Sermaye Piyasasi Faaliyeti

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nun 109. Maddesinde “Usulsiiz Halka
Arz ve Izinsiz Sermaye Piyasas: Faaliyeti” sugu tanimlanmustir. Ilgili sugu isleyenlerin

kanundaki tanimi asagidaki gibidir:

(1) Onayli izahname yayimlama yiikimliliigiinii yerine getirmeksizin sermaye
piyasast araglarimt halka arz edenler ya da onayli ihrag belgesi olmaksizin sermaye

pivasast araglarin satanlar;
(2) Sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulunanlar’’

Yukaridaki maddelerde belirtilen islemleri gerceklestiren kisiler “Usulsiiz

Halka Arz ve Izinsiz Sermaye Piyasasi Faaliyeti” sugunu islemis sayilirlar. Ilgili sugun

3 Selman DURSUN, “6362 Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun Suglar ve Kabahatler Hakkindaki Yenilikleri”, 6362
Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu 'nun Getirdigi Yenilikler ve Uygulamasimin Degerlendirilmesi Sempozyumu, 2
Mayis 2013, http://bavder.com.tr/?p=makaleOku&id=182, (20/05/2015), s. 1.

36 Sermaye Piyasast Kurulu, “ 6362 sayil: Sermaye Piyasasi Kanunu” 6 Aralik 2012, Madde 107

3 Sermaye Piyasasi Kurulu, “6362 saythi Sermaye Piyasas: Kanunu” 6 Aralik 2012, Madde 109
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6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na gére belirlenen cezai yaptirimu iki yildan bes

yila kadar hapis ve beg bin giinden on bin giine kadar adli para cezasi seklindedir.*®
2.1.4. Giiveni Kétiiye Kullanma ve Sahtecilik

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun 110. Maddesinde “Giiveni K&tliye
Kullanma ve Sahtecilik” sugunun niteligi ve sucu isleyen kisiler asagidaki sekilde

tanimlanmigtir:

a) Yatrim kurulusuna, 58 inci madde kapsamindaki fon kuruluna ve 59 uncu
madde kapsamindaki teminat sorumlularina; sermaye pivasasi faaliyetleri sebebiyle
veya emanetc¢i sifatiyla veya idare etmek icin veya teminat olarak veya her ne nam
altinda olursa olsun, kayden veya fiziken tevdi veya teslim edilen sermaye piyasasi
araglari, nakit ve diger her tirlii kiymeti kendisinin veya baskasimin menfaatine satmak,

kullanmak, rehnetmek, gizlemek veya inkdr etmek

b) Yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dolayli veya dolaysiz olarak
iligkili bulundugu diger bir tegebbiis veya sahisla emsallerine gore bariz sekilde farkh
fivat, ticret ve bedel wuygulamak gibi ortilii islemlerde bulunarak halka acgik

ortakliklarin kdrim veya mal varligim azaltmak

¢) Halka acik ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluglart ile bunlarin igtirak ve
bagl ortakliklarn, yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dogrudan veya dolayl
olarak iligkide bulunduklar: gercek veya tiizel kisiler ile emsallerine uygunluk, piyasa
teamiilleri, ticari hayatin basiret ve diirtistliik ilkelerine aykir: olarak farkl: fiyat, iicret,
bedel, sartlar iceren anlagmalar veya ticari uygulamalar yapmak veya islem hacmi
tiretmek gibi islemlerde bulunarak kdrlarvm veya malvarliklarim azaltmak veya

kdrlarimin veya malvarliklarimin artmasini engellemek

(2) Yatiim kurulusu, 58 inci madde kapsamindaki fon kurulu ve 59 uncu
madde kapsamindaki teminat sorumlular: biinyesinde tutulan kayitlar: bozan, yok eden,

degistiren veya erisilmez kilan ki§iler39

3 Yavuz AKBULAK, “Sermaye Piyasasi Kamunu Tasarismda Sermaye Piyasas: Suglari”, Legal Hukuk Dergisi,
Cilt 10., Say: 118, Ekim 2012, s. 7.
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Yukarida yer alan maddelerde belirtilen eylemleri gerceklestiren kisiler
“Giiveni Koétilye Kullanma ve Sahtecilik” sugunu islemis sayilirlar. Bu kisiler igin
uygulanacak cezai yaptirnmlar iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin
giine kadar adli para cezas: seklinde belirlenmigtir. Ancak kisilere piyasa dolandiriciligi
sucunda oldugu gibi etkin pigsmanlik gostermeleri durumunda cezai yaptirimlarinda
indirimden faydalanma imkani saglanm1§t1r.4° Bu imkan “Giiveni Kétitye Kullanma ve

Sahtecilik” sucunu isleyenler icin kanunda asagidaki sekilde belirtilmistir:

(3) Birinci fikramin (b) ve (c) bentleri kapsanuna giren giiveni kitiiye kullanma
sugunu isleyen kigi, etkin pigsmanhk gistererek 21 inci maddenin dordiincii fikrasmda

yer alan 6demenin yam sira bunun iki kati paray1 Hazineye,

a) Heniiz sorusturma baslamadan oOnce odedigi takdirde, haklanda cezaya

hiikmolunmaz,

b) Sorusturma evresinde ddedigi takdirde, verilecek ceza yarist oraminda
indirilir,

¢) Kovusturma evresinde hiikiim verilinceye kadar 6dedigi takdirde, verilecek
ceza tigte biri oramnda indirilir. 4

2.1.5. Bilgi ve Belge Vermeme, Denetimin Engellenmesi

“Bilgi ve Belge Vermeme, Denetimin Engellenmesi” sugunu igleyen kisiler
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 111. Maddesinde asagida belirtilen gekilde

tammlanmigtir:

(1) Kurul veya bu Kanuna gore goreviendirilenler tarafindan istenen bilgi,
belge ve elektronik ortamda tutulanlar dahil kayitlar: hi¢ veya istenen gekliyle vermeyen
kisi

% Sermaye Piyasasi Kurulu, “6362 sayih Sermaye Piyasasi Kanunu” 6 Aralik 2012, Madde 110.

“ Ahmet Caner YENIDUNYA, Can CANPOLAT, “Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Diizenlenen Gitveni Kotiiye
Kullanma Sugu”, Banka ve Finans Hukuk Dergisi, Cilt 3. Say1 9, 2014, s. 150.

41 Sermaye Piyasasi Kurulu, “6362 sayihh Sermaye Piyasasi Kanunu” 6 Aralik 2012, Madde 110.
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(2) Kurul veya bu Kanuna gére goreviendirilen kigilerin gorevierini

yapmalarim engelleyen kigi* ?

Yukaridaki maddelerde belirtilen kisiler “Bilgi ve Belge Vermeme, Denetimin
Engellenmesi” sugunu iglemis sayilirlar. Bu sugu isleyenler icin uygulanacak olan cezai

yaptirim hapis cezasi seklinde belirlemm'gtir.43

2.1.6. Yasal Defterlerde, Muhasebe Kayitlarinda Ve Finansal Sekil Ve
Raporlarda Usulsiizliitk

Isletmeler cesitli yolsuzluklari saklamak, isletmenin durumunu oldugundan
farkli gostermek veya vergi 6dememek gibi amagclar ile muhasebe kayitlarinda

usulstizlikk yapabilmekltedirler.44

“Yasal Defterlerde, Muhasebe Kayitlarinda ve Finansal Sekil Ve Raporlarda
Usulsiizliik™ sugu 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 112. Maddesinde asagidaki
sekilde belirtilmisgtir:

(1) Kasuli olarak;

a) Kanunen tutmakla yikimli olduklar: defter ve kayulart usuliine uygun

tutmayanlar,

b) Saklamakla yiikimli olduklar: defter ve belgeleri kanuni siiresince

saklamayanlar,

altv aydan iki yila kadar hapis ve bes bin giine kadar adli para cezasi ile

cezalandirilirlar.
(2) Kasul olarak;

a) Finansal Sekil ve raporlar: gercegi yansitmayan sekilde diizenleyenler,

42

X Sermaye Piyasasi Kurulu, “6362 sayih Sermaye Piyasast Kanunu” 6 Aralik 2012, Madde 111
4

Caner YENIDUNYA, “Sermaye Piyasas: Kanununda Diizenlenen Sug ve Kabahatlere liskin Temel Prensipler”,
Marmara Universitesi Hukuk Falkiiltesi Sempozyum Yayinlari, 12 Haziran 2012,
http://dosya.marmara.edu.tr/huk/Sempozyumyay%C4%B 1 nlar%C4%B 1/ipekyolucanlan%C4%B 1yor/Do_.Dr.A.
CanerYEN_D_NYA.pdf, (20/05/2015), s. 90.

“ Ozglir CATIKKAS, “Isletmelerde Mali Sekil Hileleri”, Denetisim Dergisi, Sayi: 2011/8, 2011, 5. 19.

26




b) Gergege aykiri hesap acanlar,
¢) Kayitlarda her tirlii muhasebe hilesi yapaniar,

¢) Yanlis veya yamiltici bagimsiz denetim ve degerleme raporu diizenleyenler
ile diizenlenmesini saglayan ihrag¢ilarim sorumlu yonetim kurulu tiyeleri veya sorumlu

yoneticileri,

5237 sayihh Kanunun ilgili hiikiimlerine gére cezalandirilir. Ancak, ozel
belgede sahtecilik sugundan dolayr cezaya hiikmedebilmek icin, sahte belgenin

kullamilmis olmast sarti aranmaz.

(3) Yatirim kuruluslar: ile bu Kanunun Ugiincii Kismimin Dérdiincii Boliimiinde
yer alan kurumlar, 5237 sayili Kanunun 244 ’tincii maddesinde tammlanan sistemi
engelleme, bozma, verileri yok etme veya degistirme sugu agisindan banka veya kredi

45
kurumu sayilir.

112. maddenin 1. Fikrasinda belirtilen suglan isleyen kisiler hakkinda, 1.
Fikranmn (b) bendinde belirtildigi {izere alt1 aydan iki yila kadar hapis ve beg bin giine
kadar adli para cezasi yaptimu uygulamr. 112. Maddenin 2. Fikrasinda belirtilen
suclan isleyen kisiler hakkinda ise 5237 sayil1 Tiirk Ceza Kanunu’nda belirtilen cezai

yaptirimlar uygulamr.46
2.1.7.81r Saklama Yiikiimliiliigii

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 113. Maddesinde “Sir Saklama
Yiikiimliiliigti” belirtilmistir. Ilgili maddede belirtilen sug sir saklama yiikiimliiliigiiniin
ihlaline yonelik agagidaki gibi belirtilmigtir:

4 Sermaye Piyasas: Kurulu, “6362 sayili Sermaye Piyasas: Kanunu” 6 Aralik 2012, Madde 112
% PWC, “Yeni Sermaye Piyasast Kanunu ve Halka Acik Sirketler”, 12. Céziim Ortakhyi Platformu, 9 Aralik 2013,
https://www.okul.pwe.com.tr/images/uploadfile/content/635234079082362192.pdf, (20/05/2015), s. 38.
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(1) Kurul tarafindan icra edilen inceleme veya denetim faaliyeti kapsaminda
istenen bilgi veya belgelere iligkin olarak baskalarina aciklamada bulunanlar bir yildan

tic yila kadar hapis ve begs bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandwilir.”’

Yukaridaki maddede agikca belirtildigi gibi sir saklama yiikiimliiliigtinii yerine
getirmeyen kisiler hakkinda bir yildan ti¢ yila kadar hapis ve beg bin gline kadar adli

para cezasli yaptiriminin uygulanmasi Sngdriilmiistiir.
2.2.Piyasa Dolandircihginin Tanimi ve Amaglar:
2.2.1. Piyasa Dolandircih Kavram

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 107. Maddesinde diizenlenen piyasa
dolandiricilifs sugu, literatiirde “manipiilasyon” olarak tamimlanan sermaye piyasasi

sugunu temsil etmektedir.

Manipiilasyon Fransizca kékenli bir terimdir. Manipiilasyon teriminin sozlik
anlami ile ifadesi; “Yonlendirme, se¢me, ekleme ve ¢ikarma yoluyla bilgileri
degistirme, varliklar1 yapici, agiklayict ve yararh bicimde kullanma igi” olarak ifade
edilmektedir.”® Ancak sozlikte gecen bu tamm sermaye piyasalarinda yer alan
manipiilasyon kavramim tam olarak yansitmamaktadir. Terimin hukuk literatiirtindeki

karsilif1 ise; “oyun, entrika, hile, dalavere, hokkabazhk” olarak ifade edilmektedir.*

Sermaye piyasast hukuku kapsaminda ise ¢esitli tamimlamalar yapilmig
olmakla birlikte kesin ifadeler ile belirtilen bir tamim bulunmamaktadir. Bu durum
manipiilasyona konu olan eylemlerin ve yoéntemlerin birgok ¢esidi olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bagka bir deyisle, manipiilasyona konu olan fiillerin ¢esitliliginin
fazla olmas: tiimiinii kapsayan bir tanimlamay: zorlastirmakta ve mevcut tariflerinde

genel bir ¢ergevede kalmasina sebep olmaktadir.>

7 Sermaye Piyasasi Kurulu, “6362 sayih Sermaye Piyasasi Kanunu” 6 Aralik 2012, Madde 113

“ Trk Dil Kurumu,Giineel Tiirkce Sozliik, ( cevirimigi )
http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_bts&arama=kelime& guid=TDK.GTS.5426baf9066¢eal.94430113
(12/10/2014).

4 Ejder YILMAZ, Hukuk Sézliigi, 3. Basky, Segkin Kitabevi, 1985, 5.451

50 Selman DURSUN, Sermaye Piyasasinda Gercege Aykiriliktan Dogan Suclar, 1. Baski, Istanbul: On fki Levha
Yayinlari, 2010, 5.261
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Sermaye piyasast alaninda yapilan manipiilasyon tamimlarinda genellikle
menkul kiymet fiyatlarmimn arz ve talebin karsilagmast ile belirlenmesine kasitli olarak

etki eden faaliyetler iizerinde durulmustur. Bu tanimlara gére;

i. Arz ve talebin serbest bir sekilde etkilesimini engelleyerek fiyat
mekanizmalarina miidahalede bulunmak,
ii.  Insanlan kandirarak bir menkul kiymette islem yapmaya sevk etmek,
iii.  Menkul kiymet fiyatim yapay bir seviyede tutmak,

manipiilatif faaliyetler olarak belirtilmektedir."

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda manipiilasyon terimi agike¢a
kullamlmamistir. Bu sugun unsurlarim igeren eylemler 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 47. Maddesinde (A-2) ve (A-3) bendinde belirtilmek suretiyle kanunda
tanimlanmistir. 2499 sayili kanunda ilgili suca iliskin tamimlanan eylemler asagidaki

gibidir:
Madde 47 — (Degisik: 23/1/2008-5728/372 md.)
4)

2. Yapay olarak, sermaye piyasast araglarimn, arz ve talebini etkilemek, aktif
bir piyasamn varligy izlenimini uyandirmak, fiyatlarini aymi seviyede tutmak, arttirmak
veya azaltmak amaciyla alim ve satimini yapan gergek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri

ve bunlarla birlikte hareket edenler,

3. Sermaye piyasasi araglarimin degerini etkileyebilecek, yalan, yanls,
yaniltici, mesnetsiz bilgi veren, haber yayan, yorum yapan ya da agiklamakla yiikimlii

olduklar: bilgileri aciklamayan gercek kisilerle, tiizel kigilerin yetkilileri ve bunlarla

51 Sermaye Piyasas: Kurulu, “Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon”, Sermaye Pivasast Kurulu Genel
Duyurulari, Aralik 2003,
http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20031215&subid=0& ct=f& ext=pdf&filename=20031215_0.pdf,
(03/01/2014), 5.2
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birlikte hareket edenler’” literatiirde manipiilasyon olarak nitelendirilen sucu islemis

sayilirlar.

Yukarida goriildiigii gibi 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu bu eylemleri
acikca manipiilasyon adiyla belirtmemis, eyleme konu unsurlann siralamayi tercih

etmigtir.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda ise; manipiilasyona konu olan
eylemler kanunun 107. Maddesinde “Piyasa Dolandincii®” bashg: altinda
tammlamgtir. Piyasa dolandincihig sugunun tammlandigi 107. Madde asagidaki
gibidir:>

MADDE 107 - (1) Sermaye piyasast araglarmmn fiyatlarina, fiyat
degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanhs veya yamltict izlenim uyandirmak
amacwyla alim veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler
veya hesap hareketleri gerceklestirenler iki yildan beg yila kadar hapis ve bes bin
giinden on bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandinlirlar. Ancak, bu sugtan dolay:
verilecek olan adli para cezasimin miktar1, sugun islenmesi ile elde edilen menfaatten az

olamaz.

(2) Sermaye piyasast araglarmn fiyatlarim, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarim etkilemek amaciyla yalan, yanls veya yamitici bilgi veren, soylenti ¢ikaran,
haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlar: yayanlar iki yildan bes

yiula kadar hapis ve beg bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar.

(3) Birinci fikrada tammlanan sugu isleyen kisi pismanlik gostererek, bes yiiz
bin Tirk Lirasindan az olmamak iizere, elde ettigi veya elde edilmesine sebep oldugu

menfaatin iki kati miktar: kadar parayi, Hazineye,

a) Heniiz sorusturma baslamadan énce odedigi takdirde, hakkinda cezaya

hitkmolunmaz.

52 Sermaye Piyasasi Kurulu, “2499 sayih Sermaye Piyasasi Kanunu” 27 Temmuz 1981, Madde 47.

53 Sermaye Piyasas: Kurulu, “6362 sayih Sermaye Piyasas: Kanunu”, 6 Aralik 2012, Madde 107.
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b) Sorusturma evresinde ddedigi takdirde, verilecek ceza yarisi oraminda

indirilir.

¢) Kovusturma evresinde hiikiim verilinceye kadar édedigi takdirde, verilecek

ceza ticte biri oraminda indirilir.

6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nda suglarin isimlerinin yaninda
iceriklerinde de degisiklikler yapilmigtir. 2499 sayili eski kanunun 47. Maddesinin (A —
2) bendinde belirtilen tammda yer alan “alim satim yapanlar” ifadesine ilave olarak
6362 sayili yeni kanunda; “emir verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler ve hesap
hareketi gergeklestirenler” ifadeleri yer almaktadir. Bu yeni kavramlarin kanuna
eklenmesinde, kanunda bu kavramlarin bulunmamasim firsata doniistiirerek cezai
yaptinmlardan kurtulan ve sermaye piyasalarnin etkin olarak isleyisine, ilgili eylemleri
yapmak suretiyle olumsuz etkide bulunanlara karst 6nlem alinmasmin amaglandig:
kanaatine ulasilabilmektedir. Ay sekilde 2499 sayili eski kanunun 47. Maddesinin (A-
2) bendinde yer alan “Sermaye piyasasi araglarimin degerini etkileyebilecek” ifadesi,
“Sermaye piyasasi araclarmin fiyatlarim, degerlerini veya yatinmcilann kararlarim
etkilemek amaciyla” seklinde degistirilmistir. Buradan hareketle ¢calismanin baginda
belirtildigi gibi yeni kanunda piyasa dolandiriciigt adi ile yer alan manipiilasyon
sucunun tam olarak tamimlanmasi sucun dinamik yapisi geregi miimkiin olmadigindan
dolay: eksik olan unsurlar kanun degisiklikleri yapildik¢a zamana uyarlanarak
eklenmesi kanaati olusabilmektedir. Ayrica 2499 sayili yeni kanunda yer alan “yalan,
yanlis, yamltici, mesnetsiz bilgi veren, haber yayan, yorum yapan ya da agiklamakla
yiiklimlii olduklar bilgileri agiklamayan” ifadelerinden “ mesnetsiz” ve “agiklamakla
yiikiimlii olduklar1 bilgileri agiklamayan” ifadeleri ¢ikarilmis, bu unsurlara ek olarak
“sylenti ¢ikaran ve rapor hazirlayan” ifadeleri eklenmistir. Burada “agiklamakla
yiikiimlii olduklar bilgilieri agiklamayan™ ifadesinin ¢ikarilmasi énemli bir husustur.
Doktrinde bu ifadenin kanunda yer alip almamasi gerekliligi tartigmali bir konudur. Bu
konu ilerleyen béliimlerde bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi bashigy altinda detayli
olarak inceleneceginden dolayi, tekrar olmamasi agisindan burada sadece bu husus

belirtilmektedir.
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Piyasa dolandiriciligima konu olan eylemler, menkul kiymet piyasalarimn etkin
bir sekilde isleyisini olumsuz yonde etkiledikleri i¢in girketlerin bu piyasalardan fon
bulma maliyetini yiikseltmektedir. Ayrica menkul kiymet piyasalanmn diriistligiinii
yok ederek ve yatinmcilarin bu piyasalara olan giiveninin kinlmasina sebep olarak,
piyasalarin ilerleyisine olumsuz bir etki yaratmak suretiyle sonuglar1 ekonomik
biiylimenin yavaglamasina kadar uzanan bir zarar olusturmaktadirlar.>* Bu sebeplerden
dolayr tiim iilkelerde piyasa dolandincilifina konu olan eylemlere karsi cezai

yaptirimlar Sngérilmiistiir.

Tiirkiye’de gegmiste uygulanan 2499 sayith Sermaye Piyasasi Kanunu ve
giintimiizde uygulanan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, piyasa dolandiricihifina
konu olabilecek eylemler i¢in hem hiirriyeti kisitlayict hem de maddi para cezasi

yaptirimlari ile ilgili hitktimler igermektedir.

Literatirde piyasa dolandincihign  ile  spekiilasyon kavrami sik¢a
kanistinlmaktadir. Spekiilasyon; “Bir malin fiyatinda meydana gelebilecek olagan
degisimlerden kazan¢ elde etme amaciyla alm - satim yapilmasi” geklinde
tamimlanabilir.”® Tamimdan anlasilabilecegi gibi spekiilasyon fiyat degisimlerine etki
ederek degil, fiyat tizerinde olusabilecek olagan degisimleri tahmin etme yoluyla kazang
saglamaktir. Spekiilasyon piyasa dolandiricilign kapsaminda sayilmayan ve sug teskil
etmeyen bir kavram olmakla birlikte sermaye piyasalarinin gelisimi agisindan en &nemli

unsurlardan biridir.
2.2.2. Piyasa Dolandinciigmmn Amaclan

Piyasa dolandiricilifi, menkul kiymet piyasalarindan yiiksek kazang elde etmek
amaciyla yapilmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda, menkul kiymet fiyatlarinin arz ve
talebe gore olusumuna yapay yontemlerle miidahale ederek fiyatlarn daha diisiik veya

> Sermaye Piyasasi Kuruly, “Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon”, Sermaye Piyasasi Kurulu Genel
Duyurular:, Aralik 2003,
http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20031215& subid=0&ct=f&ext=.pdf&filename=20031215_0.pdf,
(03/01/2014), s.3
55 Ismail MAZGIT, “ Sermaye Piyasalarinda Spekiilasyon:Tarihin Tekerriir” , Finans Politik & Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Say1 512, Ekim 2007,5.8 (gevirimigi)
http://www.ekonomikyorumlar.com.tr/dergiler/gundem/Gundem_1_Sayi_512.pdf, 05/01/2014
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daha yiiksek bir seviyede belirlenmesini saglayacak islemler piyasa dolandincilify

kapsamina girme:ktedir.56

Piyasa dolandiricihif eylemlerinde genel amaglar asagidaki gibi siralanabilir:>’

- i.  Fiyatlan yiikseltmek amaciyla yiikselen bir piyasa izlenimi uyandiracak
@ fiillerde bulunmak,
ii.  Menkul kiymet fiyatlarimi sabit tutmak amaciyla islemler gergeklestirmek,

iii.  Fiyatlarin diismesi amaciyla islemler yapmak

Fiyatlan yiikseltmek amaciyla yapilan alim-satim iglemleri sonucunda fiyatlar

olmasi gerekenden daha iist bir seviyede olugmaktadir. Bu eylemlerin amaci olusan bu

yitksek fiyattan portfSyde bulunan menkul degerleri satarak yiksek kazang elde

etmektir. Bu sayede piyasa dolandinciligi yapan taraf hisse senetlerini normal degerin

izerinde bir fiyattan satarak yiiksek kazanc elde ederken, alici tarafta bulunan
yatinnmcilar ise demesi gerekenden daha yiiksek bir maliyete katlanmak suretiyle zarar

etmekte ve piyasann etkin isleyisi bozulmaktadir.

Fiyatlar1 sabit tutmak amaciyla gergeklestirilen islemler sayesinde fiyatlar
dogal olarak ulagacag: seviyeden piyasa dolandiricisinin lehine olacak sekilde daha iyi
3 bir seviyede olugmaktadir. Piyasa dolandiricist fiyatlarin diisiistinii engelleyerek
elindeki menkul kiymetleri yiiksek fiyattan satmay1 amaglayabilir. Bunun disinda agiga
satig yapmig olmasi durumunda fiyatlardaki yiikselisi engellemeye yoénelik eylemler ile
menkul kiymeti alim maliyetini diigiik tutmay1 hedefleyebilir. Bu islemler sonucunda
menkul kiymetlerini satmak isteyen yatinmecilar olmasi gerekenden daha diisiik bir
fiyattan satis islemini ger¢eklestirmek zorunda kalarak zarar etmekte ve piyasanin etkin
isleyisi bozulmaktadir.

Menkul kiymetin fiyatlanm diiglirmek amaciyla gergeklestirilen piyasa
dolandinicilig: eylemleri genellikle agiga satis yapanlar tarafindan menkul kiymeti alim
maliyetlerini azaltma hedefiyle yapilmaktadir. Bu eylemler sonucu menkul kiymet

¢ Meral VARIS TEZCANLI, Igeriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar, 1. Bask, Istanbul: IMKB
Yayinlari, 1996, s.124

7 Richard W. JENNINGS, HaroldMARSH, John C. Coffee, The Securities Regulation: Cases and Materials, 7.
Baski, Mineola New York: Foundation — Press, 1982, s. 584.
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fiyatlar1 olmasi gerekenden diisiik bir seviyede olusmakta ve ilgili faaliyeti yapan kigi
ac1a satig sonucunda yilikiimliliigiini tamamlamak i¢in, menkul kiymeti degerinden
disiik bir fiyattan alarak maliyetini diistirmek suretiyle kar elde etmektedir.

Yukanida agiklanmig olan tiim piyasa dolandiriciligi amaglariyla yapilan
manipiilatif eylemler sonucunda, yatinmcilarmm sermaye piyasalarina olan giiveni
azalmakta, sermaye piyasalarinda riskler artmakta ve bu sebeple piyasalara katilim orani
diismektedir. Bunun sonucunda tasarruflarin sermaye piyasalar: aracilify ile yatirima
yonelmesinde ciddi bir kayip yasanmakta ve ekonomik biiylimede diislis dahil olmak
tizere bir¢ok problem ortaya ¢ikabilmektedir.

2.3. Piyasa Dolandiricihgimm Siiflandiriimasi

Piyasa dolandiriciligi sugunun literatiirde yer alan manipiilasyon suguna denk
geldigini daha o6nce belirtmistik. Calismanmin devaminda literatire uygun ve daha
anlasilir olmasi amaciyla “manipiilasyon” terimininin kullanmasi tercih edilmektedir.
Doktrinde temel olarak iki tiir manipiilasyon ayrimi yer almaktadir. Bunlar; bilgiye
dayali manipiilasyon ve isleme dayali manipiilasyon seklindedir. Ayrica doktrinde

davranmis bazli manipiilasyon olarak ti¢iincii bir manipiilasyon sekline de yer verilmistir.
Nurgiil Chambers davranig bazlhi manipiilasyonu su sekilde tamimlamistir:

“Hisse senedinin gercek ya da tahmin edilebilir degerini degistirmek amaciyla
yapudan davramglar biitinidiir. Yapilan temel davranis ise devralma fiyat teklifini
yiikseltmektir. Burada manipiilator bir sirketin hisse senetlerini satin aldiktan sonra bu
hisse senetlerini devretmek icin fiyat teklifi verir. Bu da girketin hisse senetlerinin
fivatimin yiikselmesine neden olur. Fiyatlar yiikseldikten sonra da manipiilator elindeki
hisse senetlerini bu yiiksek fiyattan satarak kazang saglar. Dogal olarak, bundan sonra

da teklif fiyat1 diistise geger. »38

Bu tanim islem bazli manipiilasyon ile aym nitelikte oldugundan dolayi

calismanin ilerleyen bélimlerinde davramig bazli manipiilasyon kavramini ayrica

% Nurgil CHAMBERS, * Sermaye Piyasalarinda Manipiilasyon ve IMKB’deki Ornekleri”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Say1 24, 2004, s.63
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incelemek yerine bu kavrami iglem bazli manipiilasyonun iginde degerlendirmek tercih
edilmektedir. Caligmanin bu béliimiinde ilk olarak bilgiye dayali manipiilasyon sucu, bu
sugun maddi ve manevi unsurlar1 incelenmektedir. Daha sonraki boliimde ise isleme
dayali manipiilasyon suguna, su¢un maddi ve manevi unsurlan ile olusum bigimlerine

iligkin bilgiler yer almaktadir.

2.3.1. Bilgiye Dayah Manipiilasyon

Bilgiye dayali manipiilasyon sucu sermaye piyasasindaki en eski suclardan
biridir. Ilgili su¢ aym zamanda sermaye piyasasinin énemli ilkelerinden olan kamuyu

aydinlatma ilkesi ile dogrudan iligki olmasindan dolay: ayr bir 6neme sahjptir.59

Yatirimcilarin sermaye piyasalarina katilmasi i¢in giiven saglanmasi agisindan
sermaye piyasalarinda bilgi etkinli§i son derece dnemlidir. Bilgiye zamaninda ulagtigina
ve ulastif1 bilginin dogru olduguna inanan yatinmcilar, sermaye piyasalarina katilma
konusunda kendilerini giivende hissederler. Bu sayede tasarruflanin sermaye piyasasi
aracihf ile yatinma déntismesi daha etkin bir sekilde saglanarak iilke ekonomisinin

biiylimesi ve gelismesinde 6nemli basarilar elde edilebilmektedir.

Bilgiye dayali maniplilasyon sugu, bilgisel etkinligin saglanamadigi,
yatinmcilann sirketlere ve piyasaya iliskin bilgilere ulagmasimin zor oldugu ve
asimetrik bilgi dagiliminin mevcut oldugu piyasalarda daha yaygin bir sekilde
gerg:eklesebilmektedir.(’0

Bilgiye dayali manipiilasyon 2499 sayili eski Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
agikga manipiilasyon ismi ile yer almamus, fakat kanunun 47. Maddesinin ( A-3)

bendinde bu sugu isleme eylemini gerceklestirenler;

% DURSUN, a.g.e, 5.309

% Sermaye Piyasas: Kurulu, “Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon”, Sermaye Piyasas: Kurule Genel
Duyurular, Aralik 2003,
http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20031215&subid=0& ct=f&ext=pdf& filename=20031215_0.pdf,
(03/01/2014), s.4
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“3. Sermaye piyasasi araclarmun degerini etkileyebilecek, yalan, yanls,
yaniltici, mesnetsiz bilgi veren, haber yayan, yorum yapan ya da agiklamakla yiikiimlii
olduklar: bilgileri aciklamayan gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla
birlikte hareket edenler” seklinde belirtilmistir.*’

6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nda ise bu sugu isleyenler piyasa

dolandiriciligi baghif altinda 107. Maddenin 2 nolu bendinde ;

“(2) Sermaye piyasast araglarvn fiyatlarim, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarim etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya yanitici bilgi veren, soylenti ¢ikaran,
haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlart yayanlar” seklinde

belirtilmistir.*

Yeni kanunla birlikte bilgiye dayali manipiilasyon suguna “séylenti ¢ikarma ve
rapor yazma” unsurlar eklenmisgtir. Diger yandan ilgili sugun tanimindan “ agiklamakla

yukiimlii oldugu bilgileri a¢iklamama” unsuru gikarilmastir.
2.3.1.1. Bilgiye Dayah Manipiilasyonun Maddi Unsurlari

Bilgiye dayali manipiilasyon sugunun maddi unsurlari kanunda mevcut olan
tanmimlamalarima goére incelenebilir. Bu gergevede 2499 sayili eski Sermaye Piyasasi
Kanunu ile 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’'nu ayn ayri ele almak

gerekmektedir. Tablo 1 iki kanun arasindaki maddi unsur farklarim géstermektedir.

¢ Sermaye Piyasast Kurulu, “2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu” 27 Temmuz 1981, Madde 47
% Sermaye Piyasast Kurulu, “6362 sayih Sermaye Piyasasi Kanunu” 6 Aralik 2012, Madde 107
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Tablo 1: Bilgiye Dayah Piyasa Dolandiricihg (Manipiilasyon) Sucunun Maddi

Unsurlarx

Kaynak : Sermaye Piyasas1 Kanunu

*2499 ve 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunlari’nda mevcut sug¢ tanimlarina istinaden

tarafimizdan hazirlanmistir.

2499 sayili eski Sermaye Piyasasi Kanunu’na gére sugun maddi unsurlari
“Sermaye piyasast araglarmmin degerini etkileyebilecek, yalan, yanhs, yamitci,
mesnetsiz bilgi vermek, haber yaymak, yorum yapmak ya da agiklamakla yiikiimlii

olduklar bilgileri aciklamamak” seklinde ortaya konulabilir.®?

6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore ise sugun maddi unsurlar
“valan, yanhs veya yamitici bilgi vermek, soylenti ¢ikarmak, haber vermek, yorum
yapmak veya rapor hazirlamak ya da bunlari yaymak” olarak siralanabilir. Gorildigi
{izere 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu'nda “agiklamakla yiikiimli olunan
bilgileri agiklamama” unsuru metinden ¢ikarilmigtir. Ayrica “sylenti ¢ikarmak™ ve

rapor hazirlamak” unsurlar1 metine eklenmistir.

Bu unsurlardan; bilgi vermek, haber yaymak ve yorum yapmak icrai nitelikte

iken, agiklamakla yiikiimlii olunan bilgileri agiklamama unsuru ihmali niteliktedir.**

6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ile eklenen “soylenti ¢ikarma” ve
“rapor hazirlama” unsurlar1 ise bir ihmal sonucu degil faaliyet sonucu olustugundan

dolayi icrai nitelik tagimaktadir.

¢ DURSUN,a.g.e.,s.310.
% DURSUN, a.g.e.,s.311

37




2.3.1.1.1.Bilgi Vermek

“Bilgi” kelimesi sozliikte; “Insan aklinin erebilecegi olgu, gercek ve ilkelerin
biitiinii, bili, malumat” seklinde ifade edilmektedir.®’ “Bilgi vermek” kavram ise;
“diistince veya bilgi anlatan sgeyleri bagkasina iletmek, bildirmek” anlamina

gelmektedir.66

Bilgiye dayali manipiilasyon sugunun iglenmesine sebep olacak olan bilgi,
borsanin tamamina, menkul kiymetleri borsada iglem géren bir sirkete veya bu sirketin
yoneticileri ve ortaklarmin &zel veya genel hayatlarina iliskin bir bilgi olabilir. Burada
onemli olan husus, bilginin sermaye piyasasi araglarimin degerine etki edebilecek bir

tneme sahip olmasidir. Bu bilgi olumlu veya olumsuz olabilir. 67

Olumlu bilgiye 6mek olarak; sirketin daha bilyiik bir sirketle birlesecegi, bir
ihaleyi kazanmg olmasi, yapacag: bir yatirim igin devletten tesvik alacagi, bilanco
dénemlerinde beklentinin iizerinde bir kar acgiklayacag: gibi konular gosterilebilir.
Burada 6nemli olan unsur bu bilginin sermaye piyasasi araglarina etki edebilme

potansiyeli tasimasi ve yalan, yanls, yamltici veya mesnetsiz olmasidir.

Olumsuz bilgiye 6mek olarak ise; sirketin alacaklarnim tahsil etmekte
zorlandif1, sirkette yeni goreve baglayan yoneticilerinin daha 6nce farkli sirketlerde
biiyiik basansizliklar gosterdigi, sirket personelinin haklarimi alamadifi veya buna

benzer diger sebeplerle sirketi mahkemeye verdigi gibi durumlar gésterilebilir.

Omeklerde belirtildigi iizere bilgi vermek fiili bir eylemdir. Bu yoniyle
doktrinde bilgiye dayali manipiilasyonun maddi unsurlari arasinda icrai bir hareket

olarak nitelendirilmektedir.

5 Tiirk Dil Kurumu, Giincel Tiirkge Sozlitk (cevirimigi)
hitp://www.tdk.gov.tr/index. php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.54280{0f5b38b6.00810643
% Alj Hakan EVIK, Sermaye Piyasasi Araclarimn Degerini Etkileyebilecek Aldatici Hareketler Yapma
(Manipiilasyon) Suglar, 1. Baski, Ankara: Segkin Yaymcilik, 2004, 5.220
& EVIK, a.g.e.,s.220
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2.3.1.1.2.Haber Yaymak

Bilgiye dayali manipiilasyonun icrai hareket olarak nitelendirilen ikinci unsuru
haber yaymaktir. Haber yaymak, bir 6nceki baglikta anlatilan bilgi vermek unsuru ile
biiyiik 6lciide ortiismektedir. Fakat haber yaymak genellikle yazili, gorsel ve isitsel
medya, basm ve iletisim araglarimin kullamlmas: suretiyle gergeklestirilmektedir. Haber
yayma unsuru kanunda bogluk birakmamak adina, medya ve basin organlari vasitasi ile
sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyecek nitelikteki havadisleri belirsiz sayida
kisilere aktarma eylemini isleyen sahislarin cezai yaptirimdan kurtulmalarim énlemek

amaciyla kanun metnine eklenmis olabilmektedir.

Haber yaymak unsurunda bilgi vermek unsurundan farkli olarak, yayilan haber
sadece sermaye piyasalarina veya piyasada iglem goren sirketlerin mali durumlar, sirket
ortak ve yoéneticilerinin 6zel veya genel hayati ile ilgili olmayabilir. Bunlar disinda,
iilkenin genel ekonomisinin kétiiye gittigi, lilkede mevcut bir i¢ karisiklik sebebiyle
askeri darbe olacagy, iilkeyi yoneten siyasi liderler arasinda olan bir gerginlikten dolay1
tilkede siyasi istikrarsizlik ¢ikacagi gibi haberler de bu fiilin olusmasina sebep
olabilmektedir.”®

Haber yaymak olarak nitelendirilen bu unsurda da bir 6énceki bilgi vermek
unsuruna benzer sekilde, yayilan haberin sermaye piyasasi araglarnin degerini
etkileyebilecek potansiyele sahip olmast ve yalan, yanlis, yaniltici veya mesnetsiz

nitelikte olmasi gerekmektedir.

2.3.1.1.3.Yorum Yapmak

Bilgiye dayali manipiilasyon sugunun tiglincii icrai unsuru yorum yapmaktir.
“Yorum” sézlitkte “Bir yazinin veya bir soziin, anlasilmasi gli¢ yonlerini agiklayarak
aydinhiga kavusturma, tefsir” olarak tammlanmaktadir.” “Yorum yapmak” olarak

adlandirilan hareketi bilgi vermek ve haber yaymak fiillerinden ayiran unsur, yorumda

8% EViKa.g.e.s222

% Tiirk Dil Kurumu, Giincel Tiirkge Sozlik,
(¢evirimigi)http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.54283394296700.98
576553
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subjektif nitelikteki ifadelerin mevcut olmasidir. Bu durumda kisisel tavsiye ve
tahminlerin de bu fiil kapsamina girmesi ve bilgiye dayali manipiilasyon sucuna konu
olmasi miimkiindiir.”® Diger unsurlarda oldugu gibi burada da yapilan yorumun sermaye
pivasasi araglarimin degerine etki edebilecek potansiyele sahip olmasi ve yalan, yanlis,

yamltici veya mesnetsiz nitelikte olmasi 6nem tagimaktadir.

“Yorum yapmak™ fiili iginde yer alan tavsiye ve tahminlerin, gereken kosullar
saglamak suretiyle yatinm damsmanhifi kapsaminda yapilmasi bilgiye dayal
manipiilasyona konu olmamaktadir. Yatirim damgmanlhigimn kimler tarafindan ve hangi
kosullarda yapilabilecegi Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 11/07/2013 tarihli ve
28704 sayilh Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: III, No: 37.1 “Yatinm Hizmetleri ve
Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” aracihipi ile
aciklanmigtir. Yatinm damigmanligs faaliyeti ilgili tebligin yedinci boliimiinde su sekilde

ta.mmlanrms‘ur:71

(1) Yatiim damsmanhi, yetkili yatrim kurulusunun, yatimcr talebi
dogrultusunda veya yatwimct talebi olmaksizin sermaye piyasast araglart ile bunlar
ihrag eden ortaklik ve kuruluslar haklinda, belli bir kigiye veya mali durumlari, risk ve
getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak yonlendirici nitelikte yorum

ve tavsiyelerde bulunmast faaliyetidir.

(2) Genel yatrim tavsiveleri ile finansal bilgi sunulmas: birinci fikra

kapsaminda degildir.

Aymni tebligin yine yedinci boliimiinde yatirim damismanlifi yapabilecek olan
kurumlar ise su sekilde belirtilmistir:"

(1) Yatwrim damsgmanhigr faaliyeti, Kuruldan izin almak kaydiyla araci
kurumlar, yatirim ve kalkinma bankalar: ile portféy yometim girketleri tarafindan

yapilabilir.

" DURSUN,a.g.e.s.315.

" SPK Seri: 111 No: 37.1, “Yatirum Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere liskin Esaslar Haklanda
Teblig”, 11 Temmuz 2013, Madde 45.

2 SPK Seri: I1I No: 37.1, “Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Haklanda
Teblig”, 11 Temmuz 2013, Madde 46.
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Teblig hitkiimlerinden anlasilacagi gibi yatirim damigmanlan faaliyetleri sadece
kurul tarafindan gerekli goriilen sartlan saglayan ve kurulun ilgili faaliyeti yapmasina
izin verdigi kurumlar tarafindan gergeklestirilebilmektedir. Bu sebepten dolay: ilgili
televizyon programlarinda, gazete ve dergilerde yaymnlanan yazilarda, internet
ortaminda paylagilan tavsiye ve tahminler mutlaka bu paylasimlann yatinm

danmigsmanh@ kapsaminda olmadigim belirtmek zorundadirlar.

2.3.1.1.4.Bilgi Aciklamama

“Bilgi Ag¢iklamama” hususunun faili kanunda “ac¢iklamakia yiikimlii oldugu
bilgileri aciklamayan gercek kisilerle, tizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikie
hareket edenler > seklinde belirtilmigtir. Bilgi agiklamama unsurunun kanunda yer alip
almamas: gerekliligi doktrinde tartigmali bir konudur. Baz: arastirmacilar bu unsurun
susma hakki ile gelistii i¢in boyle bir metnin kanunda yer almamas1 gerektigini
savunmaktadirlar. Bu hususu bilgi vermek amaciyla ¢alismada belirtilip konunun
detaylarim hukuk bilimi iizerinde ¢aligan uzmanlara birakarak, kanunda mevcut
diizenlemeleri incelemek tercih edilmektedir. Siiphesiz ki agiklanmas: gereken bilgilerin
aciklamp aciklanmamasi durumu, sermaye piyasalarmin etkin isleyisinde en biyik
éneme sahip ilkelerden biri olan kamuyu aydinlatma ilkesi ile dogrudan iligkilidir. Bilgi
aciklamama sucunun gerceklesmesi igin Oncelikle belirli bir bilgiyi agiklama
yiikkiimliiligliniin olugmasi gerekrneldedir.73 Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelerinde
kamuya agiklanmas1 gereken bazi bilgilere iligkin gesitli hiiklimler yer almaktadir.
Bilgiyi ac¢iklamama yoluyla bilgiye dayali manipiilasyon sugunun gerceklesebilmesi
icin; bilginin ag¢iklanmamasi durumunda sermaye piyasasi araglarinin deerini,
yatinmeilarin kararlarim etkileyebilecek nitelikte dogru ve gergek bir bilgi olmasi ve

kamuya agiklanma yiikiimliiliigiiniin mevcut olmasi gerekmek‘cedir.74

P EVIK, a.g.e., 5223,
" EVIK, a.g.e., 5.224.
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Bilgiyi agiklamama yolu ile manipiilasyon yapmak, diger hareketlerin aksine
yerine getirilmesi gereken bir sorumlulugun yerine getirilmemesi seklinde olustugundan
dolayi icrai degil ihmali niteliktedir.” 6362 sayili yeni Sermaye Piyasas: Kanunu’nda
yer alan “piyasa dolandincilifi” tamiminda ise “bilgi agiklamama” unsuruna yer
verilmemistir. Fakat 21/02/2014 tarihinde 28889 sayili Resmi Gazete’de yaynlanan
Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi’nin 6. Maddesinin 3. Fikrasinda “ Kurulun ozel
durumlarin agiklanmasina iliskin diizenlemeleri kapsaminda aciklamakla yiikiimlii
olunan, sermaye piyasast araclarvun fiyatlarim, degerlerini veya yatrimcilarin
kararlarim etkileyebilecek nitelikteki bilgilerin agiklanmamasi: piyasa bozucu eylem
olarak degerlendirilir” ifadesi ile bilgi agiklamama unsuru tekrar vurgulanmig ve bu
unsurun kanunda yer almamasindan faydalanarak cezai yaptinmdan kurtulmaya karsi

onlem ahnmls‘ur.76

2.3.1.1.5.S8ylenti Cikarmak

Soylenti kelimesi so¢zlikte; “Agizdan afiza dolasan, kesinlik kazanmayan
haber, rivayet” seklinde tammlanmaktadir.”’ “Soylenti ¢ikarma” unsuru 6362 sayili yeni
Sermaye Piyasasi Kanunu’nda kanun metnine eklenmis olup, 2499 sayili eski Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nda yer almamaktadir. “Haber yaymak” ve “bilgi vermek” unsurlar
ile benzer nitelikte olan “séylenti ¢ikarma” unsurunun, ¢ikarilan sdylentinin haber veya
bilgi niteligi tasimadigi iddia etmek suretiyle cezai yaptirnmlardan kurtulmak adina

kanunda bir bosluk bulunmamasi amaciyla kanun metnine eklendigi diigtiniilmektedir.

2.3.1.1.6.Rapor Hazirlamak

Rapor kelimesi soézlikkte; “Herhangi bir iste, bir konuda yapilan inceleme,

aragtirma sonucunu, diisiinceleri veya tespit edilenleri bildiren yazi, yazanak™ seklinde

* DURSUN, a.g.e.,s.319.

6 SPK Seri: III No: 37.1, “Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi®, 07 Ocak 2014, Madde 6.

" Tirk Dil Kurumu, Guincel Tirkge Soztiik, ,
(¢evirimigi)http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.5428838742a2¢05.32
655512, (14/01/2015).
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tammlanmustir.”® Tammdan da anlagilacag: tizere ilgili unsur, diigiince bildirmek fiili
dolayisiyla “yorum yapma” unsuru ile benzer bir nitelik tasimaktadir. Ancak rapor
yazma faaliyetini gerceklestirirken yorum yapma fiilinde bulunmadifim gerekce
géstermek suretiyle cezai yaptirnmdan kurtulmak isteyenlere karsi, kanunda bir bosluk
birakmamak amaciyla “rapor hazirlama” unsurunun kanun metnine eklendigi
diistiniilmektedir.

2.3.1.2, Bilgiye Dayah Manipiilasyonun Manevi Unsurlan

Bilgiye dayali manipiilasyon sugunun maddi unsurlan incelendifinde, ilgili
unsurlarin taksir ile islenemeyecegi, islenmesinin ancak kast durumunda miimkiin
olabilecegi anlasilmaktadir. Kanunda mevcut tamimda yer alan; sermaye piyasasi
araclarmin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlamm etkilemek amaci
ifadesi, eylemin su¢ olarak degerlendirilip degerlendirilmemesi konusunda 6zel kast
aranip aranmamasi gerekliligini net bir sekilde agiklamamaktadir. Bu konuda doktrinde
genel kastin eylemin yaptinma ugramas: i¢in yeterli olacag: goriisiine sahip olanlarm
yaninda, eyleme manipiilasyon sucundan yaptirim uygulanmasi i¢in sahsin 6zel kastinin

da bulunmasi gerektigini savunanlar mevcuttur.

Genel olarak kabul edilen gériis; eylemi bilerek ve isteyerek yapmanin yeterli
olacagi genel kast durumunun yeterli olmasi gerektigidir. Genel kastin yeterli
sayilmasindaki amag¢, normun uygulanmasim kolaylastirmak olarak ifade

edilmektedir.”

Doktrinde yer alan diger goriiy ise; manipiilasyon ile ilgili yaptirima
ugratilacak fiilde 6zel kastin bulunmasi gerektigi goriisidiir. Burada 6zel kast olarak
belirtilen durum, fiilin amacinin sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarimi, degerini veya

yatirimecilarin kararim etkilemek seklinde olmasidir.*

Calismamin bulgulan fiilin islenmesinde manipiilasyon amagh &zel kastin

olmasi gerektigini gostermektedir. Aksi halde esas amaci sahsi olarak arasinda husumet

7 Turk Dil Kurumu, Giincel Tiirkge Sozlik, ,
(¢evirimigi)http://www.tdk.gov.tr/index. php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.542883e38d4948.07
840375, (14/01/2015).

? EVIK, a.g.e.,5.244.

% EVIK,a.g.e.,s. 246.
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bulunan sirket sahibine toplumda itibar kaybettirmek olan bir sdylenti ¢ikarma eylemi,
normal sartlarda nitelifine gore iftira veya hakaret sugundan yargilanmasi gerekirken,
soylenti ¢ikmasi sonucu sirketin hisse senedi degerlerinde diisiis olmasi sonucunda

manipiilasyon sugundan yargilanabilecek ve cezai yaptirim uygulanabilecaktir.81
2.3.2. Isleme Dayah Manipiilasyon

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda agik¢a isim olarak belirtilmemis
olmasina ragmen, ilgili kanunun 47. Maddesinin A-2 nolu alt bendinde; “yapay olarak,
sermaye piyasasi araglarinin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasamin varlif
izlenimini uyandirmak, fiyatlarmi aym seviyede tutmak, artirmak veya azaltmak
amaciyla alim satimim yapmak™ seklinde tamimlanan unsurlar isleme dayah

manipiilasyon olarak kabul edilmektedir.

Isleme dayali manipiilasyon sugunun 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 107. Maddesinin (1) nolu alt bendinde yer alan unsurlari ise biraz daha
genisletilerek; “Sermaye piyasast araglarmin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve
taleplerine iligkin olarak yanlig veya yamltic izlenim uyandirmak amaciyla alim veya
satim yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler veya hesap
hareketleri gerceklestirenler” seklinde belirtilmigstir. Daha 6nce bahsedildigi gibi 6362
sayil:1 yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nda ilgili su¢ piyasa dolandiricihigi adi ile yer
almaktadir. Goriildiigii iizere yeni kanunda yeni unsurlar eklenmistir. Bunun sebebi
gelisen imkanlar sayesinde insanlarin yeni maniplilasyon yontemleri bulmalarindan
dolayr, kanunda yeni gelisen bu yontemlere karsi gerekli onlemlerin alinmak
istenmesidir. Tekrar belirtmek gerekirse manipiilasyonu tam anlamiyla kapsayacak bir

tanim yapmak, zamanla yeni yontemlerin ortaya ¢ikmasi sebebiyle miimkiin degildir.

Isleme dayali manipiilasyon suguna konu olan iglemler normal sartlarda yasal
gbriiniim arz etmektedir. Bu sebepten dolay1 bir islemin manipiilasyon amagl yapilip
yapilmadigini anlamak oldukca zor olmaktadir. Ayrica islem bazl manipiilasyonda

kullamilan yontemler siirekli yenilenmekte oldugundan dolayi, gelismis ve siki denetim

81 Halil Ibrahim KUTUK, Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon, Cezai ve Hukuki Sonuglari, Siileyman Demirel
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiist Isletme Anabilim Dali, Yayimlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Isparta-
2010, 5.103
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mekanizmalarina sahip piyasalarda da bu sug islenebilmektedir.82 Manipiilasyona konu
olan islemleri esas olarak; goriiniirde islemler ve gergek islemler olarak iki ana baghk

altinda incelemek miimkiindiir.®
2.3.2.1. Gériiniirde Islemler

Goriiniirde islemler “wash sale — yikama satis” ve “matched orders — kurgulu
emirler” olmak iizere iki sekilde gergeklesmektedir. Gortiniirde islemlerin ortak 6zelligi

miilkiyette gercek anlamda bir degisiklik yaratmayan islemler olmalaridar.®

2.3.2.1.1.Yikama Satis (Wash Sale)

Doktrinde kendinden kendine iglemler seklinde de adlandirilan yikama satis
islemlerinde, alic1 ve satici aym kisi olup miilkiyette herhangi bir degisiklik meydana
gelmemektedir. S6z konusu iglemlerde manipiilatér, ok sayida islem yapmak suretiyle
ilgili menkul kiymetin piyasasinda bir canlilik izlenimi olusturmak ve fiyatlan
etkilemek suretiyle diger yatinmeilar yamiltarak aym menkul kiymet iizerinde islem
yapmalarim saglamayi amag)la\maktachr.85 Yikama satig islemlerinin bilinen en yaygin
yontemi, manipiilat6riin iki farkli aract kurum ile ¢alisarak, araci kurumlardan birinden
alim emri verirken digerinden satim emri vermek suretiyle islem hacmini artirarak
miilkiyette degisiklik olugmamasina ragmen aktif bir piyasa izlenimi uyandirmaktir. Bu
durum diger yatirmcilar: yaniltma amacina sahip olmas: sebebiyle sug olusturmaktadur.
Ayrica araci kurumlardaki ilgili hesaplar manipiilatériin kendi adina olabilecegi gibi

esine, kardesine, arkadagma veya benzer sekilde herhangi bir yakimmna da ait

8 Sermaye Piyasas: Kurulu, “Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon”, Sermaye Piyasas: Kurulu Genel

Duyurulan, Aralik 2003,
http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20031215& subid=0& ct={&ext=.pdf& filename=20031215_0.pdf,
(03/01/2014), s.4
¥ Caglar MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda Isleme Dayah Manipiilasyon ve Ozel Hukuk Bakimindan
Sonuclar, 1. Baski, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstittisti (T. Is Bankas: A.S Vakf1),2008,
s.139
8 Aydin Alber YUCE, “Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon”, Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, Say1 98, 2012,
5.372
Sermaye Piyasasi Kurulu, “Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon”, Sermaye Piyasasi Kurulu Genel
Duyurulari, Arahik 2003,
http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20031215&subid=0&ct=f&ext=.pdf&filename=20031215_0.pdf,
(03/01/2014), .13
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olabilmektedir.®® Yikama satis seklindeki islemler, goriiniirde islemlerin nitelik olarak

en basit ve en kolay tespit edilebilir ¢esididir. 87

2.3.2.1.2. Kurgulu Emirler (Matched Orders)

Birden fazla manipiilatoriin bir araya gelerek; aym miktarda, aym fiyattan ve
aym zamanda emir vermesi ve bu emirlerin eslesmesi suretiyle islemin gergeklesmesi
seklinde yaptiklan eylem doktrinde kurgulu emirler olarak adlandirilmaktadir. Burada
amag¢ gerceklesen islemler sayesinde aktif bir piyasa izlenimi yaratarak diger
yatirimcilarin ilgisini ¢ekmek ve bu yatirimeilan islem yapmaya sevk etmektir. Bu yolla
alim emri verenler sayesinde menkul kiymetin fiyat: yiikselmekte ve manipiilatorler
ellerindeki menkul kiymeti yiiksek fiyattan satarak haksiz kazang elde etmektedirler.
Manipiilatériin amaci fiyati yiikseltmek veya diigtirmek olabilmektedir.®® Kurgulanan
emirlerde miktar, zaman ve fiyat bakimindan su¢a konu olusturabilecek bir benzerlik
aranmakla beraber, bu verilerin birebir ayn: olmas: gerekmemektedir.®® Burada dikkat
edilmesi gereken unsur kurgulu emirlerin yasal iglem goriintimii arz etmesinden dolay1
iyi bir ayrim yapilmasi hususunun énemliligidir. Aymi araci kurumdan iki farkli miigteri,
ayni pay lizerinde yakin zamanlarda ve benzer fiyat seviyelerinden emir verdiginde bu
durum her zaman kurgulu emir olarak nitelendirilememektedir. Normal bir isleme
kurgulu emir gibi yaklasmak suretiyle piyasalara yanhis bir miidahalede bulunulmasi
olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Bu sebepten dolayr yapilan islemin iyi
incelenmesi gerekmekte olup islemi yapanlarda kast unsurunun olup olmadig: dikkatle
arastirtlmalidir. Ayrica islem yapanlarin birbiri ile gergekten alakasi olmayan farkli
kigiler ~olmasi durumunda kurgulu emirin mevcut olmadifn  kanaatine

ulagllabilmektedir.90

% YUCE, a.g.m.,s.372.

¥ MANAVGAT, a.g.e.,s.140.

8 Sermaye Piyasasi Kurulu, “Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon”, Sermaye Piyasas: Kurulu Genel
Duyurular, Aralik 2003,
http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20031215& subid=0& ct=f&ext=.pdf&filename=20031215_0.pdf,
(03/01/2014), s.13

8 Amold JACOBS, Regulation of Manipulation By SEC Rule 10b-5, New York Law Forum, v. XVIII, 1973, s.
517.

® JACOBS, a.g.m., s. 519.
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2.3.2.2. Gergek Islemler

2.3.2.2.1.Seans Kapanis Fiyatini Belirleyen Islemler

Seans kapanis fiyatlari sézlesmeden dogan haklarmm kullamilmasimnin kapanis
fiyatina baglanmasi durumunda bu haklarin kullanilmasindaki rolii ve agirlikli ortalama
fiyatinin belirlenmesindeki rolii aracilifi ile bir sonraki seans acgilis fiyatimn
belirlenmesinde etkisi olabilecegi i¢in yatinmcilar agisindan mutlak Snem arz
etmektedir. Bu sebepten dolay: seans kapamg fiyatim belirlemeye yonelik islemler

bagvurulan 6nemli manipiilatif yontemlerden biri olmaktadir.”*

Seans kapanis fiyati kamuya agiklanan gésterge fiyatlardan birisi oldugundan
dolay: yatirimeilar iizerinde psikolojik etkiye sahiptir. Bu etkiden yararlanmak igin
kapans fiyatim etkilemeye yonelik manipiilatif islemler yapilabilmektedir. Bu islemler
alim satim seklinde olabilecegi gibi, alim satim yapmadan sadece bir paya iliskin talep

oldugu izlenimini uyandirmak amaciyla emir girilmesi seklinde de olabilmektedir.”

Seans kapanig fiyatlarina etki etmek amaciyla yapilan manipiilatif islemlerin
bir baska sebebi; kredili menkul kiymet islemlerinde teminata konu olan paylarin
degerinde meydana gelen distisler sebebiyle yatirimecilara yiiklenen teminati
tamamlama yitkiimliliigiinden kurtulabilmektir® Ayrica portfdy yoneticilerinin portfSy
performanslarmi daha bagarili gdstermek amaciyla, portféyde yer alan menkul
kiymetlerin degerini diislirecek veya yiikseltecek sekilde manipiilatif amagh emirleri
seans kapanis fiyatma etki etmek icin sisteme iletmeleri s6z konusu olabilmektedir.
Portfoy yoneticilerinin performans primlerinin hesaplanmasinda seans kapamisindaki

verilerin baz alinmas: bu islemi tesvik eden dnemli nedenlerden biridir.”*

Burada dikkat edilmesi gereken diger Onemli bir husus, seans kapanig
fivatlarim belirlemeye yonelik islemlerin sadece zamanlama durumuna bakilarak

maniptiilatif olarak degerlendirilmesinin dogru olmamasidir. Cilinkii seans kapams

' Manavgat, a.g.e.,s.144.

2 Theodore LEVINE, Joseph GOLDSTEIN, Market Manipulation: Abuses, Civil Enforcement, Criminal and

Compiance Efforts, 1.Baski, New Jersey: Clifton, 1989, s. 15.

Manavgat, a.g.e.,s.144.

% Alan BROMBERG, Lewis LOWENFELS, Securities Fraud & Commodities Fraud, 2.Baski, New York:
McGrawHill, 1994, s. 335.
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saatlerinde de finansal piyasalarda yasal olarak islemler yapilabilmektedir. Bu sebepten
dolay1 seans sonundaki iglemlerin manipiilatif olarak degerlendirilebilmesi i¢in eylemi
manipiilatif hale getiren diger maddi ve manevi unsurlarin varhfimn tespit edilmesi
gerekmektedir. Ayrica seans kapanis saatlerinde sisteme iletilen emirlerin sistemde
pasif halde bekleyen emirler tarafindan kargilanmasi durumunda piyasa
dolandinicihigindan s6z etmek; ancak ilgili pasif emirlerin de manipiilatif islemi
organize edenler tarafindan iletildifinin tespit edilmesi halinde s6z konusu

olabilecektir.”

2.3.2.2.2. Pay Depolama Islemleri

Pay depolama iglemleri genelde son yillarda sik kullamilan ve anlasilmasi iyi
bir denetim mekanizmas: gerektiren bir manipiilatif yontemdir. Pay depolama islemleri
genel olarak iki tiirlii yapilmaktadir. Birinci yontemde bir araci kurum veya yatirmel,
ekonomik ve hukuki sorumlulugu bir s6zlesme ile {istlenen ve ileride geri alim taahhtidii
veren bir baska kisi i¢in pay satin almaktadir’®. Bu yonteme doktrinde “warehousing”
ad1 verilmektedir. Warehousing yonteminde alinan paylar belirli bir siire sonunda geri
alma taahhiidii verilen kisiye satilmaktadir. Buradaki temel amag¢ pay sahipligi yapisim
gizlemektir.”’ ikinci depolama yéntemi ise “parking” adi verilen yontemdir. Parking
yonteminde bir araci kurum elinde mevcut paylart bagka bir araci kurumun veya
miigterilerinin hesabina gec;irmektedir.98 Pay depolama islemleri genel olarak pay
sahiplii yapisimt gizlemesinden dolayi, agiklanmasi gereken bilgileri agiklamama

unsuru dolayist ile bilgiye dayali piyasa dolandiriciligimn konusunu olusturmaktadir.

Ancak pay depolama iglemleri halka arz sirasinda yapildiginda halka arzda
satilamayan paylann satilmig gibi gostermek sureti ile halka arzin basansizhigimin
gizlenmesi ve ayrica halka arzda paylarin arzimin kisitlanmasi sureti ile heniiz istikrar

olusmadif1 dénemde gergeklesebilecek talep artisi ile paylarin fiyatim etkilemesi sebebi

» MANAVGAT, a.g.e.,s.145.

%  Raymond BANOUN, C. A. BEIER, “Warehousing and Parking”, The Review of Sec& Comm. Reg., Volume:
21, 1989, s. 39-46.

7 MANAVGAT, a.g.e.,s.146.

% YUCE, a.g.m.,s.374.
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ile isleme dayah piyasa dolandiricilifina konu olmaktadir.”® Iki yontem arasindaki esas
fark birinci yontemde gercek ikinci yontemde muvazaah satis gergeklestirilmesidir. Iki
yontem arasindaki ortak unsur ise iki yontemde de pay sahipligi yapisinin gizlenmesi

amaci ile hareket edilmesidir. 1°

2.3.2.2.3. Seri Islemler

Seri islemler seans kapanig ve acilig fiyatlarimi, genellikle ikincil halka arzlarda
halka arz fiyatim ve belirli bir menkul kiymetin piyasadaki mevcut degerini etkilemek
amaciyla diisiik miktarlarda fakat siklik arz edecek sekilde, mevcut fiyatin iist veya alt
kademelerinden emir girilmesi seklinde tanimlanabilir. Seri iglemlerin etkileri genellikle
kisa siireli olmaktadir. Bu sebepten dolay: genellikle fiyat1 belirli bir zamanda ytiksek
gostermek ve paya iligkin talep oldugu izlenimini vermek amaci ile bu y&nteme
bagvurulabilmektedir. Bu yontem ile ikincil halka arzdan &nce yiikseltilen fiyat halka
arz fiyatim etkilemekte ve bu sayede halka arzdan elde edilen geliri artirmak miimkiin

olmaktadir.'®!

Ayrica hisse senedinin teminat degerini yiiksek gostermek ve bu sayede daha
fazla kredi kullanmak veya ek dzkaynak ekleme yiikiimliliigtinden kurtulmak amaci ile

de bu yonteme bagvurulabilmektedir.102

Seri islemlerin normal yasal iglemlerden ayirt edilebilmesi i¢in islemlerin
ekonomik agidan rasyonel olup olmadigina bakilmaktadir. Islemin yapilmasinda
ekonomik bir rasyonellik yok ise ve payin degerini etkileyecek sekilde iist veya alt
basamaklardaki fiyatlardan seri bir sekilde emir girisi yapiliyorsa islemin manipiilatif
olduguna karar verilebilmektedir. Aksi takdirde normal bir islemin ekonomik

rasyonellige bakilmaksizin seri iglem olarak degerlendirilmesi ve bu sebepten dolay:

% YUCE, a.g.m.,s.374.

10 MANAVGAT, a.g.e.,5.147.

1 MANAVGAT, a.g.e.,s.152.

12 Sermaye Piyasas: Kurulu, “Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon”, Sermaye Piyasasi Kurulu Genel
Duyurular, Aralik 2003,
http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20031215& subid=0& ct=f&ext=.pdf& filename=20031215_0.pdf,
(03/01/2014), .14
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yaptirim uygulanmasi piyasadaki yatirimeilarin hak ve menfaatlerine zarar verebilmekte

ve piyasa etkinligine zarar verebilmektedir.'®

2.3.2.2.4. Fiyati Sabitlemeye Yonelik Islemler (Capping)

Fiyat: sabitlemeye yonelik islemler belli bir menkul kiymetin piyasada arz ve
talebe gére olusan degerini etkilemek suretiyle, fiyatin belirli bir kademenin altina
iﬁmemesi veya lizerine ¢ikmamasi amaci ile yapilan alim satim islemleridir. Bu
islemleri yapan kisilerin amagclan fiyat1 belirli bir seviyede tutmaktir. Fiyat belirli bir
seviyenin lizerine giktifinda verilen satig emirleri ve fiyat belirli bir seviyenin altina
indiginde verilen ahs emirleri vasitast ile fiyat1 sabitlemeye yonelik islemler
yapilmaktadir. Bu iglemleri fiyat istikran kazandirma islemlerinden ayiran unsur, bu
islemlerin kamuya agiklanmamis olmasi ve esas amacin piyasa dolandiricilifi

olmasidir.}*

Fiyati sabitlemeye yonelik maniptilatif iglemlerin tespit edilmesi oldukea
zordur. Asir1 derecede bir fiyat degisimi olmadifi stirece yapilan islemlerin niteligini
belirlemek pek miimkiin olamamaktadir. Ayrica fiyat: sabit tutmaya yonelik islemler

hacim ve derinlik hususlarinda yaniltici bir izlenim olusturabilmektedirler.'®®

Fiyati sabitlemeye yonelik islemler agihiklt olarak tlirev piyasalarda
s6zlesmeden dogan yiikiimliiliklerden kurtulmak maksadiyla, belirli bir payin uzlasma
fiyatinin belirlenmesinde fiyati sabit tutarak sézlesmeden ek bir ylikiimliilik olugmasim

engellemek amaci ile yapilmaktadir. 106

2.3.2.2.5. Pay Sahipliginde Yogunlasma

Pay sahipliginde yogunlagmak suretiyle yapilan piyasa dolandiricilifinin
dayanag1 arzin kisitlanmasi amaci ile yapilan faaliyetlerdir. Arzin kisitlanmas: yolu ile

dzellikle agiga satis yapan yatirimecilarin, yiikiimliilitklerini yerine getirebilmeleri i¢in

1% MANAVGAT, a.g.e.,s.153.
1% MANAVGAT, a.g.e.,s153.
1% BROOMBERG, LOWENFELS, a.g.e., s. 9.
6 MANAVGAT, a.g.e.,s.154.
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piyasada ciddi bir talep yaratacak olmalar sebebiyle kisitlanmis arza bagli olarak

fiyatlarin yiikselmesi sonucu dogabilmektedir.'%?

Pay sahipliginde yogunlasma islemlerini en kolay araci kurumlar
gerceklestirebilmektedir. Ozellikle halka arz swrasinda yaptiklan yiklenim faaliyeti
asamasinda ciddi anlamda arzi kisitlama imkam elde edebilmektedirler. Ayrica pay
sahipliinde yogunlagsmanin devami i¢in arzi kendi hesaplarindan ¢ok miisteri
hesaplarinda tutma yoluyla kisitlamaya gidebilmektedirler. Genellikle arzim kisitlamak
istedigi menkul kiymeti piyasalar ve islemler hakkinda fazla bilgi ve tecriibe sahibi
olmayan yatirimcilari hesabinda muhafaza etmekte, bu hesaplarda bu paylarmm alim
satimi iizerinden hem komisyon gelirlerini artirmakta hem de miisterilerine arzi
kisitlanan menkul kiymetin belli bir siire sonra degerinin artmas: sonucunda kar

ettirmek sureti ile prestijlerini artirabilmektedirler. 108

2.3.2.2.6. Bityiik Emir Bilgisine Dayah Islemler ( Frontrunning )

Biiylilk emir bilgisine dayali islemler genel olarak araci kurumlar veya
yatinmcilar adina vekaleten islem yapabilme yetkisine sahip kisiler tarafindan
gerceklestirilmektedir. Bu islemlerde piyasa dolandiriciliginin yaninda bilgi suistimali
sucu da mevcut olmaktadir. Bir yatinmcimm bilyiik bir miktarda islem yapacagim
onceden haber alip ilgili menkul kiymette biiylik emirden 6nce pozisyon alinmasi ve
daha sonra biiyiik miktarda gelen emir sebebi ile payin degerinin artmasi sonucunda

satig emri vererek kar elde edilmesi seklinde gerc;ekle,_s,mektedir.109

2.3.2.2.7. Aciga Satis

Agi8a satig islemi payin belirli bir vadede teslim edilecegi hususunda yapilan
anlagmaya bagh olarak satis emrinin verilmesi seklinde yapilmaktadir. Ancak aciga
satig, pay sahibinin takasi yerine getirebilecek sekilde paya sahip oldugu durumlarda
yapilabildigi gibi, payin elde bulunmayip 6diing alinmas: seklinde de yapilabilmektedir.
6362 Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 22.04.2013 tarihli “Sermaye Piyasasi Arag¢larinin

" MANAVGAT, a.g.e., 5.155.
'® MANAVGAT, a.g.e., 5.156.
1% YUCE, a.g.m., 5.375.
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Kredili Alim, Agiga Satis ve Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda Teblig

Taslagi’na gore;

“(2) Sermaye piyasasi aracimin satig emrinin verilmesi amndan Once, satin
alinmis veya sermaye piyasast aracimin devri konusunda her iki taraft da baglayici
sozlesme yapumis olunmasima ragmen heniiz teslimatin  yapimamis olmasi
durumlarinda satist yapan kiginin séz konusu sermaye piyasasi aracima sahip oldugu
varsayiir. Miisteri tarafindan verilen satim emrinin agiga satis oldugunun emrin
verilmesi esnasinda aract kuruma bildirilmesi zorunludur. Araci kurumlar, sozlii emir
niteliginde agiga satis emri kabulii halinde, emirlerin acgiga satis oldugunun, emir
iletiminde kullamilan iletisim aracimin niteligine uygun bir sekilde bildirilmesi ve bu

. v e u [T ° 33 1
bildirimlerin saklanmas: hususunda gerekli onlemleri alir.'°

Ilgili tebligde de belirtildigi gibi emrin agiga satis olmasi durumunda emir
verilirken araci kuruma bilgi verilmesi zorunludur. Aksi halde islemin a¢18a satig degil
normal satis emri oldugu anlasilmakta ve bu durum piyasada yamltict izlenim
uyandirmak suretiyle diger yatirnmecilarin kararlarm etkileyebilmektedir. Normal satig
emri goriiniimii ile agiga satis yaparak piyasada menkul kiymete iliskin talebin diistiigii
izlenimini uyandirma yoluyla menkul kiymetin fiyatim diistirmek ve daha sonra diisiik

fiyattan menkul kiymeti alarak kar elde etmek iglem bazli piyasa dolandiricihiidur.
2.3.3. Isleme Dayal Piyasa Dolandiricihgmin Maddi Unsurlarn

2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda igleme dayali piyasa manipiilasyon
sucunun maddi unsuru alim satim yapmak seklinde tammlanmistir. Siiphesiz ki alim
satim islemi piyasamin olagan isleyisi geregi yapildiginda piyasa dolandincilifina konu
olmayacaktir. Alm satim igleminin piyasa dolandincilifinin maddi unsuru olarak
nitelendirilebilmesi i¢in manevi unsur ile desteklenmesi gerekmektedir. Yapilan alim
satim islemi yapay olarak, sermaye piyasasi araglarinin, arz ve talebini etkilemek, aktif
bir piyasanin varligi izlenimini uyandirmak, fiyatlarim aym seviyede tutmak, arttirmak
veya azaltmak amaciyla yapilmasi durumunda isleme dayali manipiilasyonun maddi

unsurunu olusturmaktadir. 6362 sayili yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda yapilan

1o Sermaye Piyasas: Kurulu, “Sermaye Piyasas1 Araglarinin Kredili Alim, A¢ia Satig ve Odiing Alma ve
Verme Islemleri Hakkinda Teblig Taslag:”, 22 Nisan 2013, Madde 22.
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pivasa dolandinicilii tamiminda ise yeni maddi unsurlar eklenmistir. 6362 sayili
kanunda yer alan tamma gére maddi unsurlar; alim veya satim yapma, emir verme, emri
iptal etme, emri degistirme ve hesap hareketi gerceklestirme seklindedir. Tablo 2 iki
kanunda diizenlenen isleme dayah piyasa dolandiriciligs tanimlarinin maddi unsurlarinm

gostermektedir.

Tablo 2: Isleme Dayali Piyasa Dolandirciign (Manipiilasyon) Sucunun Maddi

Unsurlar:

2499 Savih Ser

 IPmirVemek ]

Htme

| Emir Degistimek _

Kaynak:ﬁv Sei;maye Piyasas1 Kanunu

*2499 ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunlari’'nda mevcut su¢ tamimlarina istinaden

tarafimizdan hazirlanmigtir.

Aymni gekilde sayilan unsurlarin hi¢biri tek bagina rasyonel bir sebeple yapilan
islemler olmadig1 takdirde piyasa dolandiricilifina konu olacaktir. Bu unsurlarin piyasa
dolandiriciliimin maddi unsuru haline gelebilmesi i¢in yine manevi unsur ile birlikte
desteklenmesi gerekmektedir. Ilgili islemler; sermaye piyasasi araglarmn fiyatlarina,
fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iligkin olarak yanlis veya yamltici izlenim
uyandirmak amaciyla gerceklestirildikleri durumda piyasa dolandiriciligi séz konusu
olmaktadir. Teknolojik gelismeler ile birlikte piyasa dolandiricilifi eylemlerinin
cesitlendirilebilmesi sebebiyle, yeni kanunda yer alan unsurlarin eklenmesine ihtiyag
duyulmustur. Gilinimiizde piyasa fiyatlarim etkilemek i¢in alim-satim yapmak yerine;
sisteme alim emri girerek ilgili menkul kiymete bir talep olustugu izlenimini yaraktmak,
satim emri girerek menkul kiymetin talebinde bir diisiis beklentisi yaratmak ve emri
iptal etmek veya emri degistirmek suretiyle menkul kiymet fiyatim etkileyerek,
yaratilan izlenim sebebiyle yatirmmlarimi ilgili menkul kiymete yonelten veya ilgili
menkul kiymetten geri g¢eken yatiimcilarin zarar etmesine sebep olmak piyasa

dolandiriciliginin maddi unsurlar1 olarak kabul edilebilmektedir. Ayrica alim - satim
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yapmak yerine ayni etkiyi olusturmak amaciyla miilkiyette degisiklik yaratmayan hesap
hareketlerinin gergeklestirilmesi de piyasa dolandiricilifinin maddi unsurudur. Bir veya
birka¢ kisinin anlagmali olarak aym veya farkli araci kurumlarda mevcut hesaplan
arasinda yaptiklan hesap hareketleri vasitasiyla yapay bir fiyat veya fiyat degisimi
olusturmasi piyasa dolandiriciligi sugunu ortaya ¢ikarmaktadir.

2.3.4. Isleme Dayah Piyasa Dolandiricihgimin Manevi Unsuru

Piyasa dolandiriciligr sugu ihmal veya taksirle islenmesi miimkiin olmayan ve
kasten islenebilen bir suctur. Kisginin bir olaym sonuglarimi &ngérebilmesine ragmen
eylemi gergeklestirmesi olasi kast olarak nitelendirilmektedir. Fakat piyasa
dolandinciligi sugunun iglenmesinde gecerli olan kast; olasi kast degil 6zel kasttir. Yani
sucu isleyen kiginin sucun maddi unsurlarim gergeklestirirken kastin yaninda belirli
amaglarla hareket etmesi gerekmektedir.111 Isleme dayali piyasa dolandiricilifi sugunun
failinin, ilgili islemleri yaparken sermaye piyasas1 araglarmn fiyatlarna, fiyat
degisimlerine, arz ve taleplerine iligkin olarak yanls veya yamltic: izlenim uyandirmak
amaciyla hareket etmesi gerekmektedir. Eger yapilan islem sonucunda kanunda
belirtilen bu amaglardan birisi gerceklesmiyorsa isleme dayali piyasa dolandiricilig
sucu olugsmamaktadir. Belirtmek gerekir ki 6zel kast olmasindan dolayr manevi unsurun
ispat edilmesi ciddi anlamda zordur. Ozel kast kisinin i¢ diinyas: ile ilgili bir durum
olmasindan dolayi, ispat konusunda yapilan eylemin objektif olarak zararli olmasi
aranmaktadir.''? Isleme dayali piyasa dolandimnciligimn ortaya ¢ikmast igin &zel kastin
aranmasimn en biiyiik sebebi, kanuna uygun amaglarla ve rasyonel olarak yapilan

islemlerin sug olarak nitelendirilmek istenmemesidir.'*?

2.4. Yabanci Ulkelerde Manipiilasyona Kars: Diizenlemeler
2.4.1. Amerika Birlesik Devletleri’nde Manipiilasyona Kars: Diizenlemeler

Amerika Birlesik Devletleri’nde sermaye piyasalar ile ilgili diizenlemeler SEC

(Securities Exchange Commission) tarafindan hazirlanmakta ve uygulanmaktadir.

11 ginan BAYINDIR, Tiirk Sermaye Piyasas: Hukukunda Manipéilasyon Sugu,1. Basky, Istanbul: Beta
Yaynlari, 2011, s.114.

12 BAYINDIR, a.g.e., s.114

13 EVIK, a.g.e.,5.195.
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ABD’de manipiilasyona iliskin yasal diizenlemeler, ilk olarak 1929 buhraninin
sonrasinda ortaya ¢ikan ekonomik krizin bir neticesi olarak borsann ¢dkme agamasina
geldigi doénemde, sermaye piyasalarini denetleme ve bu sayede yatinmeilarin korunmasi
amaciyla 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu ve 1934 tarihli Menkul Kiymetler

Borsalar Kanunu ile yapﬂrmstnr.114

1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu’'nda manipiilasyona iliskin
diizenlemeler kanunun 17 (a) hiikiimlerinde diizenlenmistir. 17(a) hitkkmiine gore ;

i.  Yatinmcilan hile yoluyla aldatici kurgular diizenlemek
ii.  Onemli bir bilgiyi saklamak veya yanlig haberler yaymak yoluyla para veya
gayrimenkul kazanc: saglamak
iii.  Hisse senedi yatirnmcilarma hileli iglemler yaptiran davramslar sergilemek

v.b faaliyetler yasaklammstm115

1934 tarihli kanunun 9(a) maddesinde ulusal menkul kiymet borsalarinin
herhangi bir iiyesi veya kisisin borsaya kote olan menkul kiymetler {izerinde manipiilatif

faaliyetler gerceklestirmesi yasaklanmigtir. Yasa igeriginde;

i.  Aktif islemler aracilifiyla yaniltici durumlar ortaya ¢ikarilmasi,

ii. Baz seri islemler vasitasiyla borsada yapilan islemlerinin farkli yone
cevrilmesi ve ilgili menkul kiymetin alim — satimina etki edecek yapay
ortam olusturulmasi,

ili. Asilsiz ve yanhs bilgi c¢ikanlip bu bilgilerin yaymlanmasi
yasaklanmaktadir. 116

Kanunun 9. Béliimiinde belirtilen bu hiikiimlerin uygulanabilmesi igin; samk
kisi veya kisilerin kanuna aykir1 bu islemlere girismek yoniinde niyeti ve amacinin
bulundugunun, yani bu kisilerin kasith olarak bu eylemleri gergeklestirdiginin SEC

tarafindan ispat edilmesi gerekmektedir.'"’

14 BVIK, a.g.e. , 5.96.

15 Qecuritiesand Exchange Commission, “SecuritiesAct of 19337, 27 Mayis 1933, Madde 17(a).
http://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf ( 20/04/2015).

16 TEZCANLL a.g.e., 5.142.

17 EVIK, a.g.e., 5.97.
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1934 tarihli kanunun 10(b) maddesinde, yatinmcilarin korunmasi amaciyla,
genel anlamda piyasada kote olan veya olmayan tiim menkul kiymetler {izerinde veya
swap anlagsmalarinda kanuna aykirn, aldatict nitelikte olan tiim islemler
yasaklanmgtir.''® Kanunun 10(b) maddesi diger maddelere gére daha genel kapsamli
olarak piyasada kurallara aykiri nitelik tasiyan biitin islemleri yasaklamaktadir. Bu
ozelligiyle ayrica manipiilasyon ve iceriden 6grenenlerin ticareti konularimi bir arada
kapsayan bir nitelige sahiptir.'"

SEC 1934 tarihli kanunun 15(b) maddesine gére federal yasalara uymayanlara
ceza uygulama yetkisine sahiptir. Bir ortakliin suglu olarak kabul edilmesi igin;
menkul kiymetlere iligkin bir kanunu ihlal etmesi, ilgili ihlalin farkinda olunmasi ve

120
Kanunun

ilgili ihlalin bilingli bir sekilde gerceklestirilmis olmasi gerekmektedir.
15(c) maddesinde aldatici eylemlere karsi SEC tarafindan 6nleyici kurallar
diizenlenmekte ve bu kurallara uymayanlara iliskin olarak SEC’in yaptinm glicliniin
oldugu belirtilmektedir. Ayrica 15(c) maddesi ile tezgahiistii piyasalardaki manipiilatif

nitelik tasiyan faaliyetler ve hileli igslemler de yasaklanmak‘tadu.12 !

ABD’de en son US Commodity Futures Trading Commission tarafindan
yapilan Dodd - Frank Act diizenlemesinin 753. Béliimiinde manipiilasyona yer
verilmigtir. Diizenlemenin 1. Fikrasinda, “herhangi birinin dolayli veya dolaysiz sekilde
herhangi bir swap anlagsmasinda veya eyaletler arasi bir aligveriste veya bir satig
kontratinda veya gelecekte bir malin tesliminde veya herhangi bir kayith kurulusun
kurallartyla ilgili bir konuda; herhangi bir manipiilatif veya aldatic1 eylem veya entrika
ile Dodd - Frank Wall Street Reformu ve Tiketici Koruma Kanunu’nun
yaymnlanmasindan 1 yil gegmeksizin komisyonun bildirdigi bir kural veya diizenleme
olmadig1 durumda bir kimsenin bagka bir kimseye herhangi bir aldatic1 6nemi olmayan

islemler ile bagkalarma bir agiklama yapilmasi gereken durumlar haricinde; kamuya

1

—

¥ Securitiesand Exchange Commission, “Securities Exchange Act of 19347, 6 Mayis 1934, Madde 10(b),
http://www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf, (20/04/2015)

19 EVIK, a.g.e.,s. 98.

12 PDavid BARBER, SecuritiesRegulation, 4. Baski, Chicago: Legal and Proffessional Publications, 1987, s. 284.

2L EVIK, a.g.e.,s98.

[
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aciklanmamus, piyasa fiyatlarinda, degerlerinde veya seviyelerinde etkili olacak islemler

yapmas1” kanundisi olarak belirtilmistir.122

Dodd — Frank Act’in 2. Fikrasinda ise; “Bir kimsenin herhangi bir kayit
uygulamasinda veya bu kanun altinda komisyona vermesi gereken bir raporda veya
herhangi diger swap anlagmasinda veya eyaletlerarasi aligveriste veya bir satis
kontratinda veya gelecekte bir malin tesliminde veya kayith bir kurulusa iliskin kural ve
diizenlemelerde yanhs veya yamltici bilgi vermesi; bilinen veya bilinmesi gereken,
aciklanmasi gereken bilgileri yanhis veya yaniltici bir izlenim uyandirmak amaciyla

aciklamamasi” yasadig: olarak belirtihrnistir.123
2.4.2.Avrupa Birligi’nde Manipiilasyona Karsi Diizenlemeler

Avrupa Birligi’'nde manipiilasyona iligkin ilk diizenlemeler 2003 yilinda
Avrupa Parlamentosu ve Konseyi tarafindan yaymlanan ve Avrupa Komisyonu
tarafindan uygulanacagina hitkmedilen, “Piyasanin K&tiiye Kullamim™ ( Market Abuse
) bashikli 2003/6/CE direktifi ile yapilmigtir.'**

2003 tarihli direktifin girig b6limiinde, sermaye piyasalarinin diizgiin iglemesi,
halkin sermaye piyasalarina olan giliveninin saglanmasi, ekonomik gelismenin
gergeklestirilmesi, igeriden Sgrenenlerin ticareti ve manipiilasyon eylemlerinin sermaye
piyasalarina zarar verdigi, Avrupa Birligi’nde ekonomik gelismenin saglanmasi ve is
alanlarinin artmas1 igin tek ve ortak bir sermaye piyasasmna ihtiya¢ oldugu, mevcut
mevzuatin ilgili amaglan gergeklestirmek igin yeterli olmadifi, mevzuatin iilkeden
ilkeye degismesi sebebiyle sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren unsurlar konusunda
belirsizliklerin ortaya ¢iktigi, birlik {iyesi bazi iilkelerde fiyat ve bilgi manipiilasyonu

konusunda bir diizenleme olmadig belirtilmektedir.'?

Bu aciklamalardan da
anlagilacag tizere, direktif manipiilasyon ve igeriden 6grenenlerin ticareti konularin bir

arada ele almaktadir.

122 US Commodity Futures Trading Commission, “Dodd — Frank Act”, 21 Temmuz 2010, Bolim 753, Madde 1.

12 Us Commodity Futures Trading Commission, “Dedd — Frank Act”, 21 Temmuz 2010, Bolim 753, Madde 2.

2 EVIK, a.g.e.,s106.

1% EuropenUnion, “DIRECTIVE 2003/6/EC”, 28 Ocak 2003, Madde
2,11,12,15.(https://www.esma.europa.euw/system/files/Dir_03_6.pdf), (20/04/2015).
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b)

il.

iii.

2003 tarihli direktifte manipiilasyona iligkin olarak asafidaki hareketler

yasaklamrms’ur:126

Finansal enstriimanlann arz ve talep veya fiyatim etkileyebilecek yanlis veya
yaniltici emir ve islemler gerceklestirmek,

Herhangi baska bir yaniltici veya aldatict emir ve islemler gerceklestirmek,
Finansal enstriimanlar ile ilgili internet veya herhangi bir difer medya

araciligi ile yanlis veya yamltici nitelikte haber veya bilgiler yaymak.

Avrupa Birligi’nde manipiilasyona iligkin olarak en son diizenlemeler 16 Nisan
2014 tarihinde yaymnlanan 2014/57 sayilh Market Abuse (Piyasanin Kétiiye
Kullanimi) direktifi ile yapilmistir. 2014/57 sayili direktifin 5. Baghfinda
maniptlilasyona iligkin maddeler siralanmistir. Direktife gore tiye iilkeler agagida
belirtilen manipiilatif faaliyetlere kars1 6nlem almak zorundadirlar. Maniptilatif

eylemler,

Uygunsuz emir vermek veya islem yapmak amaciyla yapilan;

i.  Finansal enstriimanlarin veya bunlarla iligkili faydali bir kontratin
arz ve talep veya fiyatim etkileyebilecek yanlis veya yaniltici
emir ve iglemler gergeklestirmek;

ii.  Bir veya birkag¢ finansal enstriimanin veya bunlarla iligkili faydah

bir kontratin seviyesinde yanlig bir izlenim olusturmak

Bir veya birkac finansal enstriimanin veya bunlarla iliskili faydali bir kontratin
fiyatinda etkili olacak fiktif emirler veya herhangi yanlis veya hileli iglemler
yapmak,
Finansal enstriimanlar veya bunlarla iligkili kontratlar ile ilgili internet veya
herhangi bir diger medya aracilif ile kendisine veya bir bagkasina kar saglayici,
finansal enstriimamin veya bunlarla iligkili kontratin fiyatim veya degerini

etkileyecek yanlis veya yamltici nitelikte haber veya bilgiler yaymak;

126 BuropenUnion, “DIRECTIVE 2003/6/EC”, 28 Ocak 2003, Madde 1.http://eur-lex.europa.euw/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32003L0006& from=EN, (20/04/2015).
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d) Yanls veya yamltici bilgiler yaymak veya yanls veya yamltici emirler girmek
veya menkul kiymetinin gosterge fiyatim etkileyebilecek herhangi bir

manipiilatif uygunsuz davranista bulunmak seklinde siralanmstir.'?’

127 EuropenUnion, “DIRECTIVE 2014/57/EC”, 16 Nisan 2014, Bslim 5, Madde 2., http:/eur-lex.curopa.cu/legal-
content/EN/TXT/PDF/2uri=CELEX:32014L.0057 & from=EN, (15/05/2015).
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3. BOLUM

SERMAYE PIYASASINDA BiLGi SUISTIMALI (ICERIDEN
OGRENENLERIN TiCARETI) SUCU

3.1. I¢erdeki Bilgi Kavrami

Sermaye piyasasi araglarina iliskin tiim bilgiler bilgi suistimali suguna viicut
vermemektedir. Bir bilginin bilgi suistimali suguna konu olabilmesi igin igerideki bilgi
niteliginde olmas1 gerekmektedir. Igerdeki bilgi; menkul kiymete veya menkul kiymetin
ihracgisma iligkin heniiz kamuya agiklanmamis bilgi olarak tammlanmaktadir. Yani
menkul kiymetin piyasa fiyatim etkileyebilecek, islem yoniinii degistirebilecek ve
kamuya aciklanmams olan her tiirli  bilgi igerdeki  bilgi  olarak
nitelendirilebilmektedir.'® Bilginin icerideki bilgi niteligini tasimasi ve suga konu
olabilmesi igin belirli ozelliklere sahip olmasi gerekmektedir. Bu &zelliklerin
agiklanmasimin  konunun anlagilmasi i¢in faydali olacag: diisiiniildiigiinden dolay:

calismanin ilerleyen kisimlarinda igerideki bilginin 6zelliklerine de yer verilmektedir.
3.1.1. icerdeki Bilginin Ozellikleri
3.1.1.1.Bilginin Sermaye Piyasas1 Araclari veya [hraccisi ile Tlgili Olmas:

Bir bilginin igerideki bilgi niteliZi tagimasi ve bilgi suistimali su¢una konu
olabilmesi i¢in bir sermaye piyasast aracina iliskin veya bir sermaye piyasasi aracini
ihra¢ eden kuruma iliskin olmasi gerekmektedir.129 Hangi sermaye piyasasi araglarima
iliskin bilgilerin bilgi suistimali suguna konu olacag: hakkinda 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu’nda bir simrlamaya gidilmemistir. Sinirlamaya gidilmemesinin sebebi
kanunda bosluk birakmamak ve tiim sermaye piyasast araglarim ve yatirimcilarim
koruma kapsamina almaktir. Ihrageilarla ilgili bilgi ise piyasa ile ilgili bilgi veya sirket
ile ilgili bilgi olarak kabul edilmektedir. Bilgi sirketin iginden; yani sirketin ortaklari,

mali durumu, satin alma ve birlesme haberleri veya sirketin ortaklarimin yakinlarina

128 Sema SAHIN ve Murat KAYACAN, “ AB Uyum Siirecinde Ulusal Sermaye Piyasalarimizda Igeriden
Oprenenlerin Ticareti ve Manipiilasyona {ligkin Geligmeler”, Mali Céziim, Sayi: 73, 2005, s.3

129 Cem Senol, “Iceriden Oprenilen Bilgi ve Igeriden Ogrenen Kavramlarinin Ceza Hukuku Agisindan Incelenmesi”,
Hacettepe Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 2., Say1 2, 2012, 5.128.
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iliskin konular hakkinda ise sirket ile ilgili olup sirket bilgisi kapsamina girmektedir.
Ancak sirketle ilgili olmayip piyasa ile ilgili fakat menkul kiymetin degerini
etkileyebilecek nitelikte bir bilgi ise piyasa bilgisi kapsamina girmektedir. 130

3.1.1.2.Bilginin Heniiz Kamuya A¢iklanmamis Olmasy

Bilginin igerideki bilgi olmasi igin tiim yatirimeilarin bilmedigi bir bilgi olmas:
gerekmektedir. Bilgi kamuya agiklandiktan sonra herkese ulasacaf: igin, bir bilginin
icerideki bilgi olarak nitelendirilmesi kamuya agiklanmamis olmasi durumunda
miimkiindiir. Bilgi, kamuya agiklanmasi durumunda herkes tarafindan bilinmesi ve
yatiim kararlar1 lizerinde etkili olmasi sebebi ile igerdeki bilgi olma ozelligini
yitirecektir.>! Tiirkiye’de kamuyu aydinlatma kosulu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
27.12.2013 tarihinde 28864 sayili resmi gazetede yayinlamis oldugu Seri: VII No:
28.6nolu tebligi ile bilginin elektronik imza ile Kamuyu Aydinlatma Platformu’na
iletilmesi seklinde belirlenmistir.'** Yani Kamuyu Aydinlatma Platformu’na elektronik
imza ile veya elektronik imza olmadifi zaman gonderilmesi miimkiin olmayan
durumlarda ilgili prosediirler saglanarak goénderilen bilgiler kamuya aciklanms

sayilmakta ve bilgi suistimali sucuna konu olmamaktadir.
3.1.1.3. Bilginin Kesin ve Kaynagmm Giivenilir Olmasi

Iceriden 6grenilen bir bilginin bilgi suistimali suguna konu olabilecek bir bilgi
olmasi i¢in kesin olma niteligine sahip olmas: gerekmektedir. Bilginin kesin olmasimin
gerekliligi, bilginin spekiilatif bilgiden ayut edilmesi igin &nemli bir unsurdur.
Spekiilatif bilgi kesin bir nitelige sahip olmamanin yaninda, spekiilatif bilgiye dayal:
yatirim kararinin diger yatirimcilar kargisinda avantaj saglamasi veya riskten korunma
imkamni sunmasi durumlarimn bir kesinligi s6z konusu olmamaktadir. Bilgi suistimali
suguna konu olacak bir bilgi, bu bilgiye sahip ve bu bilgiye gére yatinm karar1 alan
kisiye diger yatirimcilar kargisinda ilgili paydan kar elde etme veya zarar etmeme gibi
bir menfaat saglamalidir. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’muzda igeriden

dgrenilen bilginin kesin olmasi niteligine dair bir yorum yapilmanustir. Fakat bir

130 SENOL, a.g.m.,s.129.

3l SENOL,a.g.m.,s.130.

132 Sermaye Piyasast Kurulu, “27 Arahk 2013 tarihli Kamuyu Aydinlatma Platformu Tebligi” 27 Aralik 2013,
Madde 4.
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bilginin kesin olma niteligi tasimamasi halinde, bir yatinmcinin bu bilgiye dayal olarak
yaptig1 islemden elde ettigi menfaatin sebebinin ilgili bilgi olamayacagindan dolayi
islenemez su¢ durumu meydana gelecektir.13 > Bu sebeplerden dolayr bilgi suistimali
hakkinda yapilan yargilamalarda ilgili bilgide kesin olma niteliginin aranmasi, sermaye
piyasalarinin dogal unsuru olan spekilatif bilgi ile karstirilmamasi ve sermaye

piyasalarinin igleyisine olumsuz etki yapilmamas: agisindan faydali olmaktadir.
3.1.1.4.Bilginin Fiyat1 Etkileyici Nitelige Sahip Olmas:

Bilgi suistimaline konu olabilecek igeriden &grenilen bilginin agiklanmasi
durumunda ilgili menkul kiymetin fiyatinda degisiklik yapacak etkiye sahip olmasi
gerekmektedir.”** Bilginin fiyata etkili olmamasi durumunda, bilgiye dayali olarak
yatinm yapan kisilerin kar elde etme veya zarardan korunma gibi bir menfaat elde
etmeleri s6z konusu olamayacagindan dolayr herhangi bir su¢ ortaya ¢ikmayacaktir.
Bilginin igeriden 6grenilen bilgi kapsamina girmesi i¢in, menkul kiymetin fiyatinda etki
yaratabilecek nitelige sahip olmasindan dolay: yatirimcinin yatinm karari {izerinde etkili
olabilmesi gerekmektedir. Sirketlerin yapacaklar ortaklik veya béliinme anlagmalar,
girketlerin kar dagitim politikalarinda yapilacak bir degisiklik karan, yapilacak
yatirimlar, sirketlerin bilango agiklama dénemlerinde agiklanacak karlilik rakamlar vb.

bilgiler icerideki bilgi kapsamina giren bilgilere 6mek olarak ggsterilebilmektedir.
3.2. Bilgi Suistimali ( I¢eriden Ogrenenlerin Ticareti )Kavrami

2499 sayili eski Sermaye Piyasast Kanunu’nda “igeriden &grenenlerin ticareti”
olarak tanimlanan su¢ 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nda baz1 degisiklikler
ile birlikte “bilgi suistimali” olarak diizenlenmistir. Iceriden 6grenenlerin ticareti 2499

sayil1 kanunun 47. Maddesinin A fikrasinin 1. Bendinde ;

“Sermaye piyasast araglarimin  degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya
aciklanmamis bilgileri kendisine veya iigiincii kisilere menfaat saglamak amaciyla
kullanarak sermaye piyasasinda islem yapanlar arasindaki firsat egitligini bozacak

sekilde mameleki yarar saglamak veya bir zarar1 bertaraf etmek, icerden ogrenenlerin

133 SENOL, a.g.m., s.135.
34 TEZCANLI, a.g.e, s.12.
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ticaretidir.” seklinde tanimlanmistir.”*®> Daha 6nce de belirtildipi tizere 6362 sayih
kanun igeriden &grenenlerin ticareti sugunu tanimlarken; igeriden 6grenilen bilginin
kamuya ag¢iklanmamus, firsat esitligini bozarak bir menfaat saglama veya zarar1 bertaraf
etme imkam taniyan bir bilgi oldugunu vurgulamistir. Iceriden 6grenenlerin ticareti

sugu 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nda;

“Dogrudan ya da dolayli olarak sermaye piyasast araglar: ya da ihraggilar
hakkinda, ilgili sermaye piyasast araglarimn fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarimi etkileyebilecek nitelikteki ve heniiz kamuya duyurulmanug bilgilere dayall
olarak ilgili sermaye piyasast araglart icin alim ya da satim emri veren veya verdigi
emri degistiren veya iptal eden ve bu suretle kendisine veya bir baskasina menfaat

temin eden” ifadeleri ile “bilgi suistimali” bash altinda tammlarmstir.**°

6362 sayili kanunda sugun maddi unsurlan daha detayli olacak sekilde bir
tanmimlama yapilmistir. Yeni kanunda bilginin nitelikleri; kamuya ag¢iklanmamis olma,
menfaat temin etme, fiyat1 ve yatirimcinin kararlarim etkileyebilecek potansiyele sahip
olma ve sermaye piyasas: araglar1 veya yatinmcilar ile ilgili olma geklinde daha detayli
olarak belirtilmistir. Ayrica 6362 sayili kanunda sugun hangi maddi unsurlar ile
islenebilecegi daha detayli bir sekilde ele alinmistir. Sugun islenme yontemi olarak
icerideki bilgiye dayali olarak alim yada satim emri vermek, verilen emri degistirmek,
verilen emri iptal etmek hususlarn vurgulanmistir. Bu vurgulamalarin temel sebebi
pivasa dolandiricilifn sugunda da aciklandifi tizere kanunda bosluk olusmasim
engellemek ve suglan isleyenlere karsi kanuni yaptirimlart daha uygulanabilir kilmak
olabilmektedir. Bilgi suistimalini igleyebilecek kisiler konusunda her iki kanunda da
diizenlemeler benzerlik gostermektedir. 2499 sayili kanunda igeriden O6grenenlerin
ticareti sugunu isleyebilecekler; ihrag¢ilar, sermaye piyasasi kurumlarinin veya bunlara
bagli veya bunlara hakim isletmelerin yonetim kurulu bagkan ve iiyeleri, yoneticileri,
denetgileri, diger personeli ve bunlarin diginda meslekleri veya goérevlerini ifa etmeleri
sirasinda bilgi sahibi olabilecek durumda olanlarla, bunlarla temaslart nedeniyle
dogrudan veya dolayli olarak bilgi sahibi olabilecek durumdaki kisiler olarak

tammlanmigtir. 6362 sayili kanunda ise bilgi suistimali sugunu isleyebilecekler;

135 Sermaye Piyasasi Kuruly, “2499 sayih Sermaye Piyasass Kanunu”, Degisik 23 Ocak 2008, Madde 47 A-1.
13 Sermaye Piyasast Kuruly, “6362 sayih Sermaye Piyasas: Kanunu” 6 Aralik 2012, Madde 106.
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ihragcilarn veya bunlarin bagl veya hakim ortakliklarmin yoneticileri, ihrag¢ilarm veya
bunlarin bagl veya hakim ortakliklarinda pay sahibi olmalar1 nedeniyle bu bilgilere
sahip olan kisiler, is, meslek ve gorevlerinin icrasi nedeniyle bu bilgilere sahip olan
kisiler, bu bilgileri su¢ islemek suretiyle elde eden kisiler, sahip olduklan bilginin bu
fikrada belirtilen nitelikte bulundugunu bilen veya ispat edilmesi halinde bilmesi
gereken kisiler olarak belirtilmistir.

Bilgi suistimali sugunun maddi unsuru iki kanunda da yapilan tammlamalardan
anlasilabilecegi gibi; heniiz kamuya acgiklanmamis ve sermaye piyasasi araglarmm
degerini, fiyatii, yatirimcilann kararlanm etkileyebilecek nitelige sahip bir bilgiye
dayali olarak kendisine veya iiglinci kisilere menfaat saglamak ya da bir zarardan

korunmaktr, >’

Sucun manevi unsuru ise; piyasa dolandiricilifn sugunda oldugu gibi kast
unsurudur. Kamuya agiklanmamig ve sermaye piyasasi aracinin degerinde, fiyatinda,
yatirimeilarm  karar tercihlerinde degisiklik olusturabilecek bir bilginin igeriden
dgrenildiginin bilinmesi, sugun islenmesi igin genel kast unsurunu olusturur. Fakat
genel kasta ek olarak; failin bu bilgi sayesinde sucun maddi unsurlarindan bir veya
birkacim gerceklestirmek suretiyle kendisine veya tigiincti bir kisiye menfaat temin
etmesi veya bir zarar bertaraf etmesi seklindeki 6zel kast unsuru da manevi unsurun

tamamlanabilmesi igin gereklidir.138
3.2.1 Bilgi Suistimaline Iliskin Yaklasgimlar

Bilgi suistimaline iligkin doktrinde iki farkli goriiy bulunmaktadir. Birinci
goriis bilgi suistimalini serbest birakma ve yasaklayici tedbirleri almamayi
savunmaktadir. Ikinci goriis ise bilgi suistimalinin yasak olmasi gerektigini
savunmaktadir. Diinya genelinde bilgi suistimalini, yani i¢eriden 6grenenlerin ticareti

sugunu yasaklayan uygulamalar giinden giine artmakla birlikte, bilgi suistimalinin

137 yesile SONAY, Ali Hakan EVIK, “Igeriden Ogrenenlerin Ticareti Sugu”, Istanbul Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Mecmuast, Cilt 63, Sayw: 1-2, 2008, s.42.
133 SONAY, EVIK, a.g.e.,5.52
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yasaklanmamas1 gerektigini savunan kisilerin sayist da ciddiye almmasi gerekecek

derecede fazladir.'®
3.2.1.1 Serbesti Yaklasimi

Bilgi suistimalinin serbest olmasimi savunanlar, temel olarak etkin piyasann
adil oldugunu, bu piyasalarda diiriistlilk kurallarinin isledigini ve sermaye piyasalarinda
bilgi esitliginin bu sayede saglanabilecegini savunmaktadirlar.'*® Serbesti yaklagimim
savunanlar; igeriden Ogrenenlerin ticaretinin hisse senedi fiyatlarim gercek degerine
ulagtirdigini, piyasada esit ilgilenme ve adil olmay: sagladigini; bunlara ek olarak
piyasada islem yapma maliyetlerini azaltici, sirket verimlilifini artirici, motivasyon
saglayici ve miilkiyet haklarindan menfaat saglayabilme gibi gesitli olumlu etkiler
saglayan bir eylem oldugunu ileri siirmektedirler."*! Asagida bu basliklar hakkindaki
goriisler aciklandiktan sonra yasaklayici yaklasim incelenerek igeriden &grenenlerin

ticareti hakkindaki gériigler tamamlanacaktir.

3.2.1.1.1 Esit Bilgilenme ve Adil Olma

Igeriden 6grenenlerin ticaretinin serbest kalmasini savunanlarin goriiglerinden
bir tanesi igeriden 6grenenlerin ticaretinin bilginin piyasaya daha dogru ve hizli
iletilmesini saglayacagi yoniindedir. Bu islem sayesinde sirketlerin kamuya
agiklamadid: bilgiler de piyasaya iletilmekte ve fiyatlar bu bilgilerden etkilenerek

gercek seviyelerine ulagmaktadirlar.'*?

Bu sayede fiyat dalgalanmalarimi en aza indirerek ve fiyat degisimlerini
minimize etmek suretiyle risk karsiti yatinmcilar i¢in de hisse senedi yatirimim cazip

kilma konusunda fayda saglanmaktadir.

Igeriden 6grenenlerin ticareti; bilginin piyasaya 6nceden iletilmesi ve piyasada

bilginin fiyatlanmasim saglamasi1 sayesinde, bilgi agiklandifi anda ani fiyat

13% TEZCANLI, a.g.e, 5.25.

190 Bernhard BERGMANS, “Inside Information and Securities Trading: A legal and Economic Analysis of the
Foundations of Liability in the USA and European Community, 1. Baski, London: Grahamé&Trotman,1991,
s.103.

M TEZCANLI a.g.e, 5.25.

12 Jonathan MACEY, “Insider Trading: Economics, Politics and Policy, 1. Baski, Washington D.C.:American
Enterprice Institue, 1991, s. 22.
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hareketlerini onlemekte ve asirt kazang saglama veya zaran bertaraf etme olasilifim

azaltmaktadir.

Bu goriise gore piyasalarda zaten halka arz islemlerinde; ihrac¢: kuruluslar,
aracilar ve alicilar arasinda bir asimetrik bilgi olusmakta ve bu sayede bir takim
problemler meydana gelmektedir. Igeriden &grenenlerin ticareti sadece kazanan ve
kaybeden taraflarin degismesine sebep olabilmektedir. Aslinda piyasada zaten bilgiye

dayal: bir suistimal mevcuttur.

Ayrica igeriden Ofrenenlerin ticaretinin serbest birakilmasi durumunda
yatirnmcilar bunu bilerek pivasada islem yapacaklar ve iceriden 6grenenleri takip etme
eylemi icerisine gireceklerdir. Bu sayede piyasalarin etkinligi daha fazla artacak ve
yatirimcilar kazang beklentilerini veya katlanabilecekleri risk seviyesini mevecut duruma

gore planlayacaklardir.'*

Bu goriise giinlimiizde katilmanin dogru olmadigy diisiiniilmektedir. Igeriden
Ogrenenlerin ticareti sayesinde fiyatlarnin daha dogru sekilde olugacagi konusu eksik
goriilmektedir. Giiniimiizde beklentilerin fiyatlara yansimasi sonucunda fiyatlar ¢ogu
zaman zaten bilgi agiklanmadan 6nce piyasada olugmaktadir. Bir sirketin hisse senedine
yatirim yapan yatirimcilar sirket hakkindaki haberleri takip etmekte, sirketlerin
acikladiklart mali durum bilgilerinin analizini yapmakta ve bu olaylarin sonuglarina
gére risk ve getiri tercihlerini hesaplayarak yatirim kararlarimi vermektedirler. Bu
eylemleri yapabilecek yeterlilige sahip olmayan yatirimcilar ise genellikle profesyonel
arac1 kurumlarin portf6y yéneticilerine paralarini emanet etmekte ve portfdy yoneticileri
kendi analiz ve beklentileri ile yatinmcinin risk ve getiri tercihlerine uygun olarak ilgili
fonu yonetmektedirler. Borsaya bir oyun araci olarak bakan yatinmcilar ise igceriden
Ogrenenlerin ticareti diye bir olaymm ve sonuglarimin etkisini ¢ogu zaman

anlayamamaktadirlar.

3.2.1.1.2. islem Maliyetini Azaltma

Serbesti yaklagimimi savunanlara goére iceriden O&grenenlerin ticaretinin

yasaklanmasi halinde igerideki bilgiyi daha erken elde edenler bu durumdan saglamig

13 BERGMANS, a.g.e, 5.119.
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olduklar1 avantajlarmi  kaybederler. Ancak Iceriden 6grenenlerin ticaretinin
serbestlesmesi, bilgiyi elde etme maliyetini duistirmektedir.’** Bu goriisli savunanlar
iceriden Ogrenenlerin ticaretinin iceridekiler lehine oldugunu ve disandaki
yatinmecilarin risk ihtimallerinin bu sayede yiikseldigini kabul etmekle beraber,
piyasaya yatinm yapanlarin bu riski géz Oniine alip buna gére bir yatirim stratejisi
planlamalan gerektigini sdylemektedirler. Serbesti goriisiine gore, iceriden 6grenenlerin
ticareti sayesinde fiyat dalgalanmalar azalmakta ve bu sayede islem maliyetlerinde bir
diisiis olusmaktadir. Ayrica bu faaliyetin yasaklanmasi sonucunda yatirimecilarin
piyasaya girmekte tereddiit edecegini ve piyasadaki likiditenin azalacagim

savunmaktadirlar. 1%

3.2.1.1.3. Sirket Verimliligini Artirma

Serbesti yaklagimina gore; igeriden 6grenenlerin serbest birakilmasi sonucunda
sirket yoneticileri kendi menfaatlerini de diistinerek sirketin verimliligini artiric1 ve
hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesine sebep olacak kararlar alacaktir. Bunun sonucu
olarak hisse senedi fiyatlarindaki deger artigi sayesinde kendileri de kar elde edecektir.
Bu sebepten dolayi alinan karar ve belirlenen sgirket stratejilerinde riskli yatinm
tercihleri gibi durumlar yerine sirkete verimlilik katacak ve girket karlilifini maksimum

146 girket verimliligi arttikga hem

diizeye ulastiracak uygulamalar tercih edilecektir.
hisse senedinin fiyati yiikselecek hem de yatinmcilarin o hisse senedine daha fazla

glivenmesi sonucunda hisse senedinde derin bir piyasa olusacaktir.

Ayrica sirkette ¢alisanlarin aldiklan ticret ve primler disinda sirketin hisse
senedine yatinnm yaparak kazang¢ saglamalari durumunda, ¢alisanlar sirketin geligsmesi
icin stirekli yeni fikirler liretecek, daha istekli ve daha verimli ¢alisacaklardir. Boyle bir
durumda hem ¢alisanlar hem de hissedarlar; sirketin verimliliginde meydana gelen artis
sayesinde bir yandan mevcut sirket karlarim artiracaklar, diger yandan da iceriden

edindikleri bilgilere dayali olarak girketin hisse senetlerine yapmis olduklan yatirimlar

1“4 TEZCANLI, a.g.e, 5.28.

45 Daniel FISCHEL, Dennis CARLTON, “The Regulation of Insider Trading”, Standford Law Review, Say1: 35
s.879.

146 BERGMANS, a.g.e, 5.123.
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sayesinde hisse senedinin degerinde olusan degisimden ekstra bir kazang

sag‘glayacaklardu'.147

3.2.1.1.4.Motivasyon Artirma

Serbesti yaklagimimi savunanlar iceriden OZrenenlerin ticaretinin serbest
birakilmasin sirket ¢aliganlarina bir 6diil oldugunu diisiinmektedirler. Nihayetinde
calisanlar icerideki bilgilere daha erken ve daha kolay ulastiklarindan dolay: hisse
senedinde gerekli islemi 6nceden yapmak suretiyle kar elde edebilmekte veya zarari
bertaraf edebilmektedirler. Sirketten elde ettikleri menfaatin disinda, ek olarak sirkette
caligmaktan dolay1 disaridan bir menfaat elde etmeleri ¢alisanlar igin bir 6diil olarak
nitelendirilmektedir'*®. Bu konuda sirket verimlilizi baghgi altnda anlatilanlar ile

paralel bir goriis belirtilmektedir.

3.2.1.1.5. Miilkiyet Haklarmdan Menfaat Saglayabilme

Hisse senedi; sahiplerine miilkiyet hakki, yonetim haklka, hisse senedi kullamim
haklarinin transferi ve hisse senedi aracilifiyla temettii ve deger artis gelirleri elde etme
haklar1 gibi bazi menfaatler saglamaktadir. Igerideki bilginin onceden 6grenilmesi,
sirkete ait miilkiyet haklarmn bilinmesi ve kullamlabilmesi sayesinde igerdekiler hisse
senedinde &nceden islem yapmak suretiyle kazang saglayabilmektedirler. Ornegin;
sirketin alacagi bir patent, telif hakk: vb. miilkiyet haklan sayesinde sirkete ait hisse
senedinde meydana gelebilecek olan deger artiginin dnceden &grenilmesi ile igerdeki
bilgiye ulaganlar bu bilgi piyasaya agiklanmadan once kar elde edebilirler'” Sadece
sirkette ¢alisan veya hissedarlar degil, aym zamanda patent firmasinda ¢aliganlar,
sirkete danigmanlik hizmeti verenler veya diger yollarla bu bilgilere erisebilen kisiler de
ilgili sirketin miilkiyet haklarinda olusacak gelismelerden dolay: hisse senetlerine
yatinm yaparak menfaat saglayabilmektedirler. Serbesti yaklasimina gérebu yontemde
aym1 zamanda bilgi piyasaya agiklanmadan fiyatlanmg olacaf i¢in diger yatinmeilarin
bu bilgiden agin kar elde etme imkam ortadan kalkmakta ve hisse senedi fiyatinda
yiiksek volatiliteler 6nlenmis olmaktadir.

7 TEZCANLI, a.g.e, s.30.

14 Frank EASTERBROOK, Insider Trading as an Agency Problem, 1.Baski, Boston: Harvard Bussiness School
Press, 1985, s. 83.

49 Nasser ARSHADI, Thomas EYSSELL, The Law and Finance of Insider Trading: Theory and Evidence,
1.Basky, Netherlands: Kluwer Academic Publishers, 1993, s.126.

68




3.2.1.2. Yasaklama Yaklasimz

Iceriden Sgrenenlerin ticaretinin yasaklanmasi goriisiinii savunanlar; menkul

kiymet piyasalarinda biitlinliiiin saglanmasmin, adaletsizligin onlenmesinin ve bilgi

esitliginin gerceklestirilmesinin bu yontemle miimkiin olacagim belirtmektedirler. Bu
konuyla ilgili yasal diizenlemelerin yapilmasi durumunda, yatirnmcilara daha giivenli bir

piyasa ortarmi sunulacagini, menkul kiymet piyasalarinda daha adil servet transferlerinin

gerceklesecegini ve haksiz kazancin engellenecegini ongormektedirler.'*

Bu yaklasima gore, yasaklayici diizenlemelerin uygulanmasi durumunda; ™!

i.  Arastirma maliyetlerinde azalma meydana gelecek;
ii.  Risk primleri minimize edilecek;
g iii.  Tasarruf edilen fonlarin sermaye piyasalarinda degerlendirilmesi
E sayesinde ekonomik biiyiimede iyilesme meydana gelebilecek;
k’ iv.  Giivenilir bir menkul kiymet piyasasi olusmasi ile beraber toplumda
menkul kiymet piyasalarindan kar elde etme amaciyla tasarruf
: egiliminde artis olacak,
s v. Kaynak dagilimmin daha adaletli bir sekilde gergeklesmesi

saglanacaktir.

Yasaklayic1 yaklasim, sermaye piyasalarinda igeriden Ggrenenlerin ticaretinin
piyasada haksiz kazanca sebep oldugunu, yatinmeilarin giivenini zedelemesi sebebiyle
sermaye piyasalarina yapilan yatinmlarin azalmasina yol agtifimi savunmaktadir.
Piyasalarin adilligini yok etmekte ve sirket yoOneticilerinin sahsi menfaatleri i¢in
icerideki bilgileri kullanmak suretiyle diger yatirimcilarin zarara ugramasina sebep
olmaktadir. Calisma bulgular iceriden 6grenenlerin ticaretinin yasaklanmasi yéniinde
yasal diizenlemelerin ve denetleyici uygulamalarin piyasalara uygulanmas: gerektigini
gostermektedir. Zira etkin piyasanin tanimi geregi; etkin bir piyasada tlim taraflar
bilgiye aninda ulagabilmektedirler. Piyasalar bu sayede adil ve giivenilir olmaktadirlar.
Icerideki bilginin serbest birakilmasi asimetrik bilgiye sebep olmaktadir. Doktrinde

tarigmali bir konu olsa da genel olarak kabul g6ren goriis, igeriden &grenenlerin

150 PISCHEL, CARLTON, a.g.e, 5.860.
51 TEZCANLL a.g.e, 5.33.
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ticaretinin yasaklanmasi1 yo6niindedir ve diinya iizerindeki sermaye piyasalarinda bu

hususta gerekli yasal diizenlemeler ve denetlemeler yapilmaktadir.

3.3. iceriden Ogrenenlerin Ticaretine Karsi Yabaner Ulkelerdeki

Diizenlemeler

Giintimiizde tiim tilkeler, sermaye piyasalarinda i¢eriden 6grenenlerin ticaretine

kars: diizenleyici ve denetleyici kanuni 6nlemler almaktadir. Gelismis iilkelerde yapilan
diizenlemeler ¢ogu zaman diger iilkelere 6rnek niteligi teskil etmektedir. Konunun daha

detayhh kavranabilmesi agisindan ozellikle Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa

Birligi’nde mevcut diizenlemelerin faydali olacagim diistiniilmektedir.

3.3.1.Amerika Birlesik Devletleri’nde I¢eriden Ogrenenlerin Ticaretine

1 Iliskin Diizenlemeler

Amerika Birlesik Devletleri’nde menkul kiymet islemleri federal ve eyalet
yasalan seklinde ayn ayrn incelenmektedir. ABDde igeriden 6grenenlerin ticareti sugu
ilk olarak hayali ortakliklarin hisselerinin satilmasi ve bu sebepten dolayr olusan
spekiilasyonlar sonucunda “Mavi Gok Kanunlar1” ( Blue Sky Laws) ile yaptirima tabi
tutulmugtur.’” Daha sonra esas olarak; 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu
(SecuritiesAct of 1933 ) ve1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsalar Kanunu ( Securities

Exchange Act of 1934 ) kanunlarn ile diizenlenmistir." 3

1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu menkul kiymetlerin ihraciu ve
eyaletler arasinda menkul kiymetlerin satisini diizenlemek amaciyla ¢ikarilmistir. Yasa

temel olarak iki unsuru amaglamaktadir. Bu unsurlar;

i. Halka arz edilen menkul kiymetler ve bunlarin ihrag¢ilarina ait finansal ve

diger tiim bilgilerin yatirimcilara aktarilmasi,

2 EViIK, SONAY, a.g.m, 5.8.

153 Thomas C. NEWKIRK, Insider Trading —A U.S. Perspective, 16th International Symposium on Economic
Crime Jesus College, 19 Eyliil 1998, https://www.sec.gov/news/speech/speecharchive/1998/spch221.htm,
(15/04/2015), s.3.




ii.  Menkul kiymetlerin ihracinda ve satisinda yanlis, yamltici ve hileli islem ve

uygulamalarin enge:llenrnesidir.15 4

Yukanda goriilecegi {izere, 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu’nda yer
alan diizenlemeler daha ¢ok birincil piyasaya yoneliktir. Yatirimcimn korunmas: ve
menkul kiymetlerin alim - satimimn yapildig: ikincil piyasay: kapsayacak diizenlemeler
ise 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsalar kanununda diizenlenmigtir.'> 1934 tarihli
kanunda 1964 yilinda yapilan degisiklikle, tezgahiistli piyasada islem goren, aktif
biiyiikliigii 1 milyon dolarn {izerinde ve ortak sayis1 500’1 asan sirketler de kamuyu
aydinlatma  yiikiimliliigii kapsamina almmustir.”>®  Tiirkiye sermaye piyasast
kanunlarinda da, 2499 sayili eski Sermaye Piyasasi Kanunu’nda ortak sayis1 250 kisinin
iizerinde olan sirketler halka acilmis kabul edilmekte ve kamuyu aydinlatma
yiikiimliiliigii kapsamina dahil edilmekte iken 6362 sayili yeni kanun ile bu say1 500 kisi
olacak sekilde giincellenmistir. Gerek ABD’de gerek Tirkiye’de yapilan bu yasalarin
temel amaci piyasadaki iglemler ve yatirimcilar igin ¢esitli kurallar uygulamak suretiyle
ikincil piyasanin diiriist ve diizenli ¢alismasiui ve bu sayede yatiimecilann hak ve

menfaatlerinin korunmasidir.

1934 tarihli kanuna gére menkul kiymet ihraggist kurumlarin yonetici ve
calisanlan ile bu kurumlarda %10°dan daha fazla hissesi bulunan kisilerin SEC’e resmi
olarak bildirilmesi zorunludur. Bu kanun aym zamanda disaridaki yatirimcilarin
“iceridekiler” kapsamina giren kisilerden bilgi saglamak suretiyle menkul kiymet

piyasalarinda bu bilgiye dayali islem yaparak menfaat saglamasim da yasaklamigtir.'”’

Kanundaki iceriden 6grenenlerin ticareti ile ilgili esas diizenlemeler genel
olarak 10b-5, 14e-3 ve 16(b) bsliimlerinde diizenlenmigtir.

10b-5 maddesi, piyasalarin diizgiin islemesini, menkul kiymet islemlerinin adil

bir sekilde gerceklestirilmesini ve igeriden 6grenenlerin ticareti gibi uygulamalarla elde

154 Cemal KUGUKSOZEN, Sermaye Piyasasinda Yatnmemin Korunmasi: Tiirk Sermaye Piyasasinin Bu
Aqidan Degerlendirilmesi, 1. Baski,Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu, 1999, 5.26.

155 RUCUKSOZEN, a.g.e., 5. 30.

136 KUCUKSOZEN, a.g.e. s. 31.

57 TEZCANLI, a.g.e..s. 53.
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edilebilecek haksiz kazancin Onlenmesini saglamay: ongoérmektedir. 10b-5 kuralina

gore;

i.  Sirketin hissedarlar, yoneticileri ve memurlart menkul kiymete iligkin
bilgilere ulasabilmeleri agisindan “igeridekiler” olarak nitelendirilmektedir.
ii. Iceridekiler, ihragc1 sirkete ait sahip oldugu “igerideki bilgi” niteligindeki
bilgileri iiglincli sahislara aktardiklar1 takdirde “bilgi verici igeridekiler”
olarak nitelendirilirler.
iii. Menkul kiymete etki edecek potansiyel gizli bilgiyi igerden 6grenen sahislar
da “disanidaki iceridekiler” grubuna girerler. Bu kisilerin ilgili menkul
kiymete iliskin islemleri de iceriden 6grenenlerin ticareti kapsamina girer ve

cezai yaptirima tabi tutulurlar. 158

14e-3 maddesinin konusu satis teklifi ile ilgili gercege aykir, hile igeren ve
aldatmaya yonelik beyanlarda bulunan kigilerin bu davramslanmim hukuka aykin
olmasidir. Bu maddenin iceriden 6grenenlerin ticareti ile ilgili hiikiimlerine gére,
sirketler arasindaki satin alma teklifleriyle ilgili nitelikli bilgi iceriden 6grenen icerideki
kigilerin, ilgili firmanin menkul kiymetleri {izerinde alim satim islemleri

gerceklestirmesi yasaklanmaktadlr,159

16(b) maddesi, igerideki bilginin kétii amagla kullamlmasim minimum
seviyeye indirmeyi hedeflemektedir. Bu maddeye gore sirketin y6netim kurulu baskani,
bagkan yardimcisi, memur, mali islerden sorumlu kisiler, muhasebe birimi ¢alisanlar
veya bu nitelikteki gorevleri yerine getiren diger sahislar “igeridekiler” grubunu

olusturmaktadir ve bu kisiler SEC’e kayit yaptirmak zorundadir.'®

16(b) maddesinin iceriden &grenenlerin ticareti faaliyetlerini 6nlemede iki

tarafli idari kontrol mekanizmasi uygulama amaci bulunmaktadir. Bu amaca gore;

i. Tium kademelerdeki yoneticiler ve goérevli kigiler ellerindeki menkul

kiymetlerin haklarim aciklamak zorundadirlar.

138 ARSHADI, EYSSELL, a.g.e., s. 45.

159 Stephen BAINBRIDGE, “An Overview of US Insider Trading Law: Lessons for the EU?”, Law&Economies
Research Paper Series, Say1: 05-5, 2004, s.6.

10 TEZCANLL a.g.e.,s58.
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ii. Baz kisilerce alti ay icerisinde gergeklestirilen iglemlerin sonucunda elde

edilen menfaatlerin sirket tarafindan karsilanmasina izin verilebilmektedir.'®!

ABD yasalarinda da ilgili suca iliskin yaptinmlar, sucu islemek suretiyle
verilen zarara gore para veya hiirriyeti kisitlayici cezalar olarak diizenlenmistir. SEC
kanunlarina gore, iceriden ogrenenlerin ticareti sugunu isleyen kisi veya kisiler bu
fiillerden elde ettikleri karin veya bertaraf ettikleri zararm li¢ kat1 kadar para cezasi
6demekle yiikiimliidiirler. Ayrica iceriden dgrenenlerin ticareti sugunu isleyen kisilere
10 yila kadar hapis cezas: da uygulanabilmektedir.'®>

Tiirkiye’de yiiriirliikkte olan 6362 sayili kanun maddeleri geregince de bilgi
suistimali sugunun cezasi, birinci bélimde de belirtildigi gibi iki yildan bes yila kadar
hapis veya adli para cezas: seklinde diizenlenmistir. Kanunda ayrica adli para cezasinin,
kigilerin ilgili fillerden elde ettikleri menfaatlerin iki katindan az olamayacagi

belirtilmistir.

3.3.2.Avrupa Birligi’inde I¢eriden Ogrenenlerin Ticaretine Karsi

Diizenlemeler
3.3.2.1. 89/592/EEC Direktifi

Avrupa Birligi yapisinda igeriden 6grenenlerin ticaretine kars ilk diizenlemeler
89/592 EEC Direktifi ile yapilmigtir. Direktifin asil amaci menkul kiymet piyasalarinda
yatirimcilarin korunmasi i¢in iceriden dgrenenlerin ticaretinin yasaklanmasi konusunda
ortak bir standart olusturmak, simir Gtesi sermaye piyasasi islemlerinin artirilmasi ve
Ozellikle tek Avrupa Sermaye piyasasi olusturulmast seklindedir. Direktif AB
tilkelerinin homojen bir yapiya kavusturulmasini saglamay1 amaglamaktadir. Direktif
icerideki bilgiyi, ihragc1 veya ihra¢ edilen menkul kiymetler ile ilgili heniiz kamuya
aciklanmamis bilgi olarak tammlamaktadir. Direktife gore igeriden 6grenenlerin ticareti

sugunun gerceklesebilmesi igin igerideki bilgi olarak tanimlanan bilginin agiklanmasi

1! BAINBRIDGE, a.g.m., s. 2.
162 KUGUKSOZEN, a.g.e., s. 35.
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sonucunda ilgili menkul kiymetin piyasa fiyatinda Onemli bir degisme meydana

gelmelidir. '%

89/592 /EEC Direktifi “igeridekiler” grubunu olusturan kisileri; birinci ve

ikinci dereceden igeridekiler seklinde iki gruba ayirmistir. Buna gore ;

Birinci dereceden igeridekiler, isi, meslegi veya gorevi sebebiyle igerideki bilgi
olarak tamimlanan bilgiye erisebilecek durumda olan kisilerdir. Sirket y&netiminde
etkisi bulunan ve sermayenin belirli bir oramina sahip olan ortaklar ile menkul
kiymetlerin ihraggisi olan girketin yonetim kurulu bagkan ve iiyeleri, list diizey
yoneticileri ve diger idari veya denetimsel gérev alan personeller birinci dereceden
iceridekiler grubunu olugturmaktadir. Ayrica sirketin; damismanlik, mali miisavirlik,
hukuk miisavirligi, aracilik hizmetleri aldig1 kuruluglar, bankalar ve ticari iliskide

bulundugu diger firmalarin ¢alisanlari da “igeridekiler” olarak nitelendirilmektedir.'®*

Ikinci dereden iceridekiler ise; igerideki bilgi niteligi tagiyan bilgiyi birinci

derecedeki igeridekiler grubundan dgrenen kisiler olarak belirtilmigtir.'®

1989 yilinda diizenlenen AB direktifine gére iiye tilkeler, 1992 Haziran tarihine
kadar direktifte diizenlenen genel kural ve ceza yaptiimlarim kendi i¢ hukuk
diizenlemelerine déniistiirmekle yiikiimlii kilinmastir.

Direktifte mevecut diizenlemelerde vurgulanan hususlar asagidaki gibidir: 166

i.  Piyasalann etkin bir sekilde islemesi amaciyla piyasalara olan giivenin
artirilmasi,

ii.  Yatinmcilarin korunmasi ve kamunun aydinlatilmasi amaciyla es zamanli ve
belirli standartlar gercevesinde periyodik sekilde bilgi sunulmasi,

ili. Piyasa katithmcilan i¢in etkin bir sekilde denetim ve gozetim
mekanizmalarinin uygulanmasi yoluyla igeriden Ogrenenlerin ticareti

seklinde haksiz kazanca firsat veren eylemlerin engellenmesi.

1683 TEZCANLL, a.g.e., s. 68.
164 TEZCANLI, a.g.e.,s69.

15 EVIK, SONAY, a.g.m, 5.23.
166 TEZCANLI, a.g.e.,s70.
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Direktife gore igeriden 6grenenlerin ticaretine konu olacak menkul krymetler

su gekildedir:167

i.  Hisse senetleri, tahviller ve diger pay ve borg¢lanma araglari;
ii.  Menkul kiymetleri elde etme ve devir sozlesmeleri ve riichan haklar;
ili.  Future kontratlar, opsiyonlar ve menkul kiymete iliskin vadeli islemler;

iv.  Endeks stzlesmeleri

Direktifte iceriden 6grenenlerin ticareti ile ilgili uygulamalarda gerekli isbirligi
ve koordinasyonun saglanmasi amaglanmis ve bu hususa iligkin siipheli islemlerde ilgili
devletin iceriden &grenenlerin ticareti sugunun mevcut olmadifim ileri siirdiigtinde
diger tiye devletlere gerekli bilgileri vermekten kaginmayacagi kararlastinlmigtir. Bu
duruma {i¢ tane istisna kosulu eklenmistir. Uye devletler asagidaki ii¢ istisnai kogulun

gerceklesmesi durumunda bilgi Vermeyebilirler:168

i. 1Ilgili tilkenin egemenligini olumsuz etkileyecek bir isbirligi anlagmas:
gelmesi hali;
ii.  Ulke giivenliginin tehlikeye diisiiriilmesine sebep olacak bir durum;

iii. Kamu politikasinin bozulmasina sebep olacak durumlarda
Isbirliginin diizgiin bir sekilde saglanmasi igin iyi niyet yaklagim zorunludur.
3.3.2.2. 2003/6/EC Direktifi

Gelismekte olan piyasalardaki yenilikler ve birlige yeni katilan {ilkelerin
sistemlerine de uygun olacak sekilde Avrupa Parlamentosu ve Konseyi tarafindan 2003
yilinda “Piyasamin Kétiiye Kullammi” (Market Abuse ) bashigy ile yeni bir direktif
yaymlanmgtir. 2003 tarihli yeni direktifin yaymlanmasi ile birlikte 1989 tarihli direktif
yiiriirliikten kaldirilmsgtir,'®

2003 tarihli direktifin giris béliimiinde, sermaye piyasalarmn diizgiin islemesi,

halkin sermaye piyasalarina olan giiveninin saglanmasi, ekonomik gelismenin

167 TEZCANLL, a.g.e.,s71.
'8 TEZCANLL, a.g.e.,s73.
199 EVIK, SONAY, a.g.m, 5.24.
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gerceklestirilmesi, iceriden 6grenenlerin ticareti ve manipiilasyon eylemlerinin sermaye
piyasalarina zarar verdigi, Avrupa Birligi’nde ekonomik gelismenin saglanmas: ve is
alanlarmin artmasi i¢in tek ve ortak bir sermaye piyasasina ihtiyag oldugu, mevcut
mevzuatin  ilgili amaglarn  gerceklestirmek icin yeterli olmadigi konulan

Vurgulanmlg,tlr.”0

Direktifin birinci b6limiintin 1. Maddesinde igerideki bilginin tanim
yapilmistir. Direktife gore igerideki bilgi; bir veya daha fazla ihraggi veya finansal
enstriiman hakkinda kamuya dolaysiz veya dolaylh sekilde agiklanmamis ve agiklanmasi
durumunda ilgili finansal enstriimanlarin veya bunlarla iligkili tiirev enstriimanlarin

fiyatlarinda 6nemli etkisi olacak bilgidir.171

Direktifin ikinci maddesine gore iye {ilkeler, igeriden Ogrenilen bilgiye
dayanilarak kendi veya bagkasi hesabina sermaye piyasasi araglarim almak, satmak

veya devretmek gibi islemleri yasaklamakla yl‘lkiimh‘idﬁrler.172

Direktifin tigtincii maddesine gore ikinci maddede yer alan fillerin yasaklandigi

kisiler icin asagidaki filler de yasaklanmsgtir:' ™

i.  Isi, meslegi veya gorevi geregi disinda baska kisilere icerden bilgi vermek

ii. Icerideki bilgiye dayanmak suretiyle figiincii bir kisiye bu bilgilerin alakah
oldugu sermaye piyasasi aract hakkinda alim veya satim tavsiyesinde
bulunmak

iii.  Uciincii bir kisiyi satin alma veya devretme konularinda tesvik etmek.
3.3.2.3. 2014/57/ EU Direktifi

Avrupa Birligi’'nde iceriden dgrenenlerin ticareti suguna iliskin en son yapilan
diizenleme 16 Nisan 2014 tarihinde yiirfirliige giren 2014/57/EU sayili Piyasanin
Kotiiye Kullanimu ( Market Abuse) Direktifidir. Direktifin 3. Bolimiinde iceriden

% Europen Union, “DIRECTIVE 2003/6/EC”, 28 Ocak 2003, Madde
2,11,12,15.(https://www.esma.europa.ew/system/files/Dir_03_6.pdf), ( 20/04/2015).

! Buropen Union, “DIRECTIVE 2003/6/EC”, 28 Ocak 2003, Madde
1.(https://www.esma.europa.eu/system/files/Dir_03_6.pdf), (20/04/2015).

172 Europen Union, “DIRECTIVE 2003/6/EC”, 28 Ocak 2003, Madde
2.(https://www.esma.europa.ew/system/files/Dir_03_6.pdf), ( 20/04/2015).

13 EVIK,SONAY, a.g.m, 5.26.
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Ogrenenlerin ticaretine iligkin hususlara yer verilmigtir. 3. B6liim’iin 1. maddesine gore,
iye {lilkeler, bir kisinin bagka bir kisiye ic¢eriden Ogrenenlerin ticaretiyle ilgili 2.
paragraftan 8. paragrafa kadar siralanmis unsurlarda istefe bagli Onerilerde
bulunmasim, tesvik etmesini yasaklayici 6nlemler almak ve bu suglarla ilgili davalarn
olusturmakla yiikiimladiirler.'™

Direktifin 3. béliimiiniin ikinci maddesine gore iiye iilkeler, iceriden 6grenilen
bilgiye dayamlarak kendi veya bagkasi hesabina sermaye piyasasi araglarim almak,
satmak veya devretmek gibi islemleri yasaklamakla yitkiimlidiirler.”

Direktifin 3. Boélimiiniin G¢lincii maddesinde icerideki bilgiye ulasabilecek

kisiler asagidaki sekilde siralanmistir; 176

i.  Yoneticiler, yonetim kurulu veya teftis kurulu lyeleri veya sirketin
<‘ff';7‘fs ortaklan,
ii.  Sermayenin bir boliimiinii elinde bulundurmak suretiyle sirkete ortak
olanlar,
iii.  Isi, meslegi veya gorevi sebebiyle bilgilere ulagan kisiler,

iv.  Sug islemek suretiyle bilgiye ulaganlar.

Direktifin 3. Boliimiiniin 6. Maddesinde;

i. Icerideki bilgiye dayanmak suretiyle figiincii bir kisiye bu bilgilerin
alakali oldugu sermaye piyasasi aract hakkinda alim veya satim
tavsiyesinde bulunmak

ii.  Ugtinci bir kisiyi satin alma veya devretme konularinda tesvik etmek
yasaklanm1§;t1r.177

iv.  Direktifin 4. Bsliimiiniin 2. Maddesinde ise, Isi, meslegi veya gorevi geregi

disinda bagka kisilere icerden bilgi vermek yasaklanmuigtir.

174 Europen Union, “DIRECTIVE 2014/57/EC”, 16 Nisan 2014, B6lim 3, Madde 1., http:/eur-lex.europa.cu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L.0057 & from=EN, (15/05/2015).
173 Europen Union, “DIRECTIVE 2014/57/EC”, 16 Nisan 2014, Bolum 3, Madde 2., http://eur-lex.europa.cu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:320141.0057&from=EN, (15/05/2015).
17 Europen Union, “DIRECTIVE 2014/57/EC”, 16 Nisan 2014, Bolim 3, Madde 3., hitp:/eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TX T/PDF/?uri=CELEX:320141.0057&from=EN, (15/05/2015).
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4. BOLUM

PIYASA DOLANDIRICILIGI VE BILGI SUISTIMALI SUCLARI
UZERINE HUKUKI SURECLER UZERINE DEGERLENDIRME

4.1. Sermaye Piyasasi Kurulu Tarafindan Yapilan Su¢c Duyurular,

Davalar ve Verilen Hiikiimler Uzerine Degerlendirme

Sermaye Piyasasi Kurulu, suclar ile miicadele kapsaminda yapmis oldugu sug
duyurularim, dava sayilarini, hiikiimler hakkinda ki bilgileri ve bu davalarin konularnna
gore kirtlhimlari faaliyet raporlannda yaymlamaktadir. Calismanin bu béliimiinde kurul
tarafindan yaymlanan raporlarda mevcut olan veriler sekil halinde derlenerek analiz

edilecektir.

Sekil 1: Sermaye Piyasasi Kurulu Tarafindan Yapilan Su¢ Duyurulari

Su¢ Duyurusu Sayisi
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Kaynak: 2002-2013 Sermaye  Piyasasi  Kurulu  Faaliyet = Raporlan,
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx ?action=showpage&menuid=7&pid=5&submenuh
eader=-1, Erisim Tarihi : ( 20701/2014).

Yukarida Sekill’de yer alan grafik 2000-2013 yillarn arasinda Sermaye

Piyasast Kurulu tarafindan sermaye piyasasi suglarma iligkin olarak yapilan sug
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duyurulannin seyrini gdstermektedir. Grafikte goéruldigi fizere 2000-2003 yillart
arasinda yapilan su¢ duyurulan artan bir seyir gostermis ve 2003 yih en fazla sug
duyurusunun gerceklestirildigi yil olmustur. 2004 — 2007 yillani arasinda yapilan sug
duyurulan diisiis egilimi sergilemistir. Duyurularin en aza indigi yil 2011 olmakla
birlikte 2012 yilinda tekrar yiikselme egilimine gegmis ve 2013 de ciddi bir artig
sergilemistir. 2012 yilinda 6362 sayili yeni Sermaye Piyasast Kanunu’nun yiiriirlige
girmesi ile birlikte kanunda su¢ tammlarina eklenen maddi unsurlar sermaye piyasast
suclar ile daha etkin bir miicadeleye imkan saglamistir. 2012 - 2013 yillan arasinda
yapilan su¢ duyurularinda gergeklesen artis yeni kanunun daha aktif ve etkin bir

miicadele i¢in etkili oldugunu géstermektedir.

Sekil 2: Sermaye Piyasasi Kurulu Tarafindan fceriden Ogrenenlerin Ticaretine

Iliskin Yapilan Su¢ Duyurulan

iceriden Ogrenenlerin Ticareti

Kaynak:  2002-2013  Sermaye  Piyasast  Kurulu  Faaliyet = Raporlan,
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=7 &pid=5&submenuh
eader=-1, Erisim Tarihi : (20701/2014).

Sekil2’de yer alan grafik yillara gére iceriden Ogrenenlerin ficareti suguna
iliskin yapilan su¢ duyurulanimi gostermektedir. Grafikteki verilerden de anlagilacag:
gibi iceriden 6grenenlerin ticaretine iliskin su¢ duyurusu sayisi oldukg¢a disiiktiir. En
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yiikksek su¢ duyurusu yapildign yil olan 2007 yilinda dahi Kurul sadece 4 adet sug
duyurusunda bulunmustur. Iceriden &grenenlerin ticaretine iliskin dosya sayismmn bu
kadar diisiik olmasimin en biiyiik sebebi, ilgili sugun ispat edilmesinin olduk¢a gii¢
olmasidir. Sugun manevi unsuru olan kast unsurunun tespiti ve ispat edilmesi olduk¢a
zor bir siirectir. 2009-2012 yillan arasinda sabit bir seyir izleyen su¢ duyurulan 2013
yilinda iki kat artig gostermistir. Bu artigta 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu
ile getirilen diizenlemeler ve gelisen teknoloji ile birlikte suca iliskin delillerin elde

edilmesinin daha miimkiin bir hale gelmesi etkili olmustur.

Sekil 3: Sermaye Piyasasi Kurulu Tarafindan Manipiilasyona Iliskin Yapilan Sug

Duyurular:

Manipiilasyon
100

Kaynak: 2002-2013 Sermaye  Piyasasi  Kurulu  Faaliyet  Raporlan,
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=7 &pid=5&submenuh
eader=-1, Erisim Tarihi : (20701/2014).

Sekil3’te yer alan grafik Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan manipiilasyon
suguna iligkin yapilan su¢ duyurularimin yillara gére seyrini g6stermektedir.
Maniptilasyon, tamimi geregi bircok maddi unsuru barindiran ve genel bir anlam igeren

bir su¢ olmasi sebebi ile sermaye piyasalarinda en fazla iglenen ve bu duruma bagh

olarak da en fazla su¢ duyurusunda bulunulan husus olmaktadir. Tiim sug¢larda oldugu

gibi manipiilasyonda da 2012 yilindan 2013 yilina gecildiginde bir artis gériilmektedir.
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Bu artisin sebebi 6362 sayili yeni kanunda su¢un tanimina giren yeni maddi unsurlar ile
birlikte Kurul’un daha etkin miicadele imkam1 bulmasi ve gelisen teknoloji ile birlikte
ilgili sugun unsurlarim gergeklestirenlerin daha kolay tespiti ile bu sugun islendiginin

ispat edilmesinin daha miimkiin hale gelmesidir.

Sekil 4: Kurul’'un Su¢ Duyurulari Sonucunda Savalik Incelemesinde Olan Davalar

Savcilik incelemesinde

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013

Kaynak:  2002-2013 Sermaye  Piyasast  Kurulu  Faaliyet = Raporlarn,
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=7 &pid=5&submenuh
eader=-1, Erisim Tarihi : ( 20701/2014).

Sekil 4 savcilik incelemesi agamasinda olan dava dosyalarmmn yillara gore
seyrini gostermektedir. En yiiksek inceleme donemi 2002 ve 2013 olarak goriilmektedir.
2001-2002 ve 2012-2013 dénemlerinde su¢ duyurularinda gergeklesen artis ile birlikte
savcilik tarafindan incelenen dosya sayisinda paralel bir artig goriilmektedir. Saveilik
tarafindan incelenen dosya sayisi1 2002 yilindan itibaren ciddi bir diislis sergilemis ve
2006-2007 ve 2009 yillarinda sifir olarak ger¢eklesmistir. Dosyalarin savcilik tarafindan
reddedilmesi ve savcilik incelemesine tabi olmamasinda en biiylik etken kanunda
mevcut olan su¢ tamminda ilgili unsurun bulunmamasidir. Omegin, 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda manipiilasyon taniminda sadece alim-satim yapmak

maddi unsur olarak yer alirken; emir vermek, emir degistirmek, emir iptal etmek gibi
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unsurlar bulunmamaktaydi. Bu sebepten dolay: bu iglemler suca sebebiyet vermemekte
ve savcilik incelemesine konu olmamaktaydi. 2012 yilinda 6362 sayili yeni kanunun
yiiriirliige girmesi ile birlikte su¢ tamiminin degistirilmesi ve yeni unsurlarin eklenmesi
savciiin dosyay:r incelemesi igin bir gerekce olusturmus ve 2013 yilinda saveilik

tarafindan incelenen dosya sayisinda ciddi bir artig yasanmustir.

Sekil 5: Yargilamasi Devam Eden Su¢ Davalarn

Yargilamasi Devam Eden

140

120

100

80

60

40

Kaynak: 2002-2013 Sermaye Piyasast Kurulu Faaliyet Raporlari,
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=7&pid=5&s
ubmenuheader=-1 , Erisim Tarihi : ( 20701/2014).

Sekil5’te yer alan grafik Kurul’un yaptig1 su¢ duyurular: sonucunda yargilama
siireci devam eden dosyalarin yillara gore seyrini vermektedir. 2002 ve 2013 yillan
saveilik incelemesinin en yiikksek oldugu yillar olmakla birlikte bu yillar yargilamasi
devam eden dosyalar agisindan aym seviyeye sahip degildirler. Ancak 2002 yilindaki
saveilik incelemesinde goriilen yiiksek seyir 2003 yilinda yargilamasi devam eden
dosyalarda goriilmektedir. Bu verilere gére 2002 ve oOncesindeki yillarda savcilik
tarafindan incelenen dosyalarin biiyiikk bir bsliimii 2003 yilinda yargilama agamasina

gecmis ve devam etmistir.
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Sekil 6: Karara Baglanan Davalarin Yillara Goére Seyri

Karara Baglanan Davalar

90

Kaynak: 2002-2013 Sermaye Piyasast Kurulu Faaliyet Raporlari,
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=7&pid=5&s
ubmenuheader=-1 , Erisim Tarihi : (20701/2014).

Sekil6’da yer alan grafige gore en yiiksek karara baglanma orani 2001 ve 2002
yillarinda goriilmektedir. Daha sonraki yillarda karara baglanma oram diigmekte ve
genelde diisiik bir seyir izlemektedir. Davalarin karara baglanma orammn disiik
olmasinin nedenleri; yargilama siirecinde meydana gelen yavaghik ve aksakliklar, dava
sayisinin yiiksekligi, bilirkisi incelemelerinin zaman almasi ve dava sonuglarimn
taraflarca temyiz edilmesi olarak siralanabilmektedir. Sermaye piyasasi suglari ile ilgili
konularda hakimlerin daha bilgili olmas1 ve bu konuda ihtisas mahkemelerinin

gerekliligi, davalarin karara baglanma oranindan agike¢a goriilmektedir.
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Tablo 3: Kurul Tarafindan Acilan Davalarin Yargilama Asamasma Gore Dagilim

ve Yillara Gére Seyri

| Yargilama Asamasma Gore Dapihm

Savcﬂik | Yargilamas: Devam Karara -
Incelcmesinde nglganan
. e . s
Yillar |DavaSayist. | | Degisim _ |Degisim |DavaSayis1 | i
2000 |7 , 0 ,
2000 9 |28%7 . e . (85000
2002 |33 266,67 | 43 | 1622 |48 ,
0303 |eem j1@ . 10535 30
2004 |8 166,67 | 104 18,11 |15
2005 |6 losp0 i3 ee3s
2006 |0 -100,00 |28 | 20,00 |35
oz o0.. . o e o4 6
2008 |7 7,00 49 8846 |16 N
2009 [0 oo e joesy 0 0
2010 |5 37 2,78 27
2011 |2 le000 11 9027 8
2012 |3 _ [5000 |18 63,64
o303 . s ls . lee 1

Kaynak:  2002-2013  Sermaye  Piyasast  Kurulu  Faaliyet  Raporlarn,
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=7&pid=5&submenuh
eader=-1 , Erigim Tarihi : (20701/2014).

Tablo 3’ten de goriilecegi iizere en fazla dava 2002 ve 2013 yillarinda
agiimistir. 2006,2007 ve 2009 yillarinda ise hi¢ dava agilmamigtir. Davalarin ¢ok uzun
stire devam etmesi sugun ispatlanmasi i¢in hem teknik hem de hukuki yeterlilige sahip
uzmanlara duyulan ihtiyaca tekrar vurgu yapmaktadir. Tabloda baglangi¢ yili olarak
kabul edilen 2000 yilinda &nceki yillarda acilmis olup yargilamasi devam eden 56 dava
bulunmakta olup ayni yil sonuglanan dava sayist 40’tir. 2003 yihinda sadece 3 dava
ac1lmis olmasina ragmen onceki yillarda agilan ve yargilamas: devam eden dava sayisi
maksimum rakama ulasarak 127 olmustur. 2003 yilinda sadece 30 dava sonuca ulagms
iken 2001 ve 2001 yillarinda karara baglanan dava sayilart 74 ve 48 olmustur. 2005-

2010 yillar1 arasinda agilan, yargilamasi devam eden ve sonuca baglanan dava sayilan
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ortalama seyir izlemekte ve rakamlar birbirine benzerlik gostermektedir. 2012 yilinda

6362 sayil1 yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yiiriirliie girmesi ile birlikte su¢larm

tammlan ve maddi unsurlarnindaki degisimlerden dolayr agilan dava sayisinda artis

yasanmis, 2013 yilinda acilan dava sayist 43 olmustur. Aym yil iginde sadece 1 dava

sonuca ulasarak karara baglanmistir.

Tablo 4 : Kurul Tarafindan Yapilan Su¢ Duyurularmin Konularima Goére Dagilim

ve Degisimleri

o Konulanina Gore Dagilm
Sug . Igeriden
Duyurusu % Ogrenenlerin
Yillar | Sayisi Degisim Ticareti % Degisim | Manipiilasyon | % Degisim | Di
2000} 030 0 L 2 .
2001 120 16,50 1 100 79 259,09
2002 | 124 | 2039 i o000 | 78 ] ba |
2003 160 55,34 1 0,00 | 42,22
2004 2 | 10000 | 8 | 1579 2969
2005 1 0,00 38 -52,50 26 42,22
2006 | 3 20000 | 48 . %632 L 12| s3ss
2007 4 300,00 23 -52,08 15 25,00
2008 72 2 | 10000 | 28 | 2174 | & | 13000
2009 56 1 0,00 33 17,86 22 ‘_—4_7,62
2010 | 69 , 1. | opo | 53 6061 | 15 | 318
-79,61 1 0,00 11 -79,25 8 -46,67
7134 |1 | 000 18 | e84 | 6 | 2500
-51,46 2 100,00 35 94,44 5 -16,67
Kaynak:  2002-2013  Sermaye  Piyasasti Kurulu  Faaliyet  Raporlar,

http://www.spk.cov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=7&pid=5&submenuh

eader=-1, Erigim Tarihi : ( 20701/2014).

Tablo 4’ten de goriilecegi tizere yapilan 2000 2013 yillar1 arasinda yapilan sug

duyurulaninin sayisinda genellikle azalma egilimi hakim olmaktadir. Nitekim 2000

yilinda su¢ duyurusu sayist 103 iken 2012 yilinda bu say1 29, 2013 yilinda yeni kanuni

diizenlemelerin etkisiyle bu rakam 50°ye ulagsmistir. Su¢ duyurularinda en fazla

manipiilasyon sugu ile ilgili yapilan su¢ duyurulan toplam igerisinde agulik
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kazanmigtir. 2000 yilinda manipiilasyon sugunun toplam su¢ duyurularina oram %20
civarinda iken seneler iginde bu oran % 60-70 civarinda ortalama seyir sergilemigtir.
Icerden 6grenenlerin ticaretine iliskin yapilan su¢ duyurularnn genellikle ¢ok diisiik
rakamlarda seyir etmekte ve analiz edilen dénem i¢inde en fazla 2007 yilinda 4 sug
duyurusu yapilmistir. Bu suga ilisgkin duyurularin bu kadar az olmasimn baglica
sebepleri arasinda tespit edilmesi ve ispatlanmasi en zor olan sermaye piyasasi sucu
olmasidir. Sucun ispatlanmasinda manevi unsur olan 6zel kastin genel kasttan
ayrilmasinin olduk¢a zor olmasi sugun tespitini zorlagtirmaktadir. Diger suglara
bakildiginda ise 2000 2013 yillan arasinda yapilan su¢ duyurulann 81°den5’e inmistir.
Bu rakamlar daha 6nce gruplandirilamayan suglarin zaman igerisinde hukuki ve teknik

diizenlemeler sonucu diger kategorilerde degerlendirilmesinden kaynaklanmaktadir.

2010 Yili Dava Sonug istatistikleri

0%

# Mahkumiyet
® On Odeme
# Takipsizlik

# Beraat

# Diger
0%

Grafik 1 : 2010 Yili Dava Sonug Istatistikleri

Yukarida yer alan grafik 2010 yili itibariyle davalarda alinan kararlarin
dagilimlarini géstermektedir. Davalarin %67’ simahkumiyet, %22°si beraat %11’ ise

takipsizlik ile sonug¢lanmistir.
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Ulkemizde davalarn karara baglanmasi olduk¢a uzun siirmekte ve alman
kararlar maalesef caydirici olmamaktadir. 2010 yih itibari ile alinan kararlarin %67°si
mahkumiyet karari olmak ile birlikte 2013 yilinda su¢ duyurusu ve savcilik incelemesi
oranlarinin sigrama yasamas! verilen cezalarin caydiric1 olmadifim ve yaptirimlarin
etkin olarak uygulanmadigini gostermektedir. Bu verilerden 2499 sayili eski Sermaye
Piyasasi Kanunu’nun sermaye piyasasi suglarla miicadelede yeterince etkin olmadig
anlagilmaktadir. Ancak sermaye piyasasi suglan ile miicadelede kanun hikiimlerinin
yam sira kanunu uygulayan hakim ve savcilarmn ilgili konularda yeterli bilgi ve
tecriibeye sahip olmasi miicadelenin etkin olmasi a¢isindan biiyiik 6nem arz etmektedir.
Bu sebepten dolay1 tilkemizde sermaye piyasasi suglar ile ilgili ihtisas mahkemelerinin
ve bu alanda gérev yapabilecek nitelikte egitim almig hakim ve savcilarin gerekliliginin
onemi her gecen giin daha fazla anlasilmaktadir. Bu konu Istanbul Uluslararas: Finans
Merkezi ile ilgili calismalar kapsaminda ele alimmaktadir. Fakat Istanbul Uluslararas:
Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Plani’na gore ihtisas mahkemeleri kurulmasi yerine,
daha kolay ve daha ekonomik olmasi sebebi ile mevcut mahkemelerin bu alanda
uzmanlasmasi saglanacaktir.'’® Adalet Bakanlig: ilgili bu hususlar Bakanligin sorumlu
oldugu eylem planlarina eklemistir. Eylem plamna gore01/01/2015 — 01/12/2015
tarihleri arasinda bu konu ile ilgili hakimler ile avukatlara meslek i¢i egitim verilmesi
saglanacaktir. 01/01/2015 — 01/12/2018 tarihleri arasinda avukatlik veya hakimlik
yapmak iizere egitim alan personellerin ders miifredatlarina ilgili konular eklenecektir.
Yine 01/01/2015 — 01/12/2018 tarihleri arasinda, finans sektoriince ihtiyag duyulan
alanlar tespit edilip, bu alanlarin ilgili oldugu dairelerin is dagilimlarimin HSYK
tarafindan g6z Oniinde tutulmasi saglanacak ve finans ihtisas mahkemelerinde gorevli
personele, kalemdeki islerin daha hizli ve etkin bir sekilde yiiriitiilmesini saglamak

amact ile periyodik olarak egitim verilecektir.'”

178 Devlet Planlama Teskilats, Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Plam, Ekim 2009,
http://ifm.ibb.gov.tr/Calismalar/Documents/Dokumanlar/DPT_IFM_Stratejisi_ve Eylem_Plani.pdf,
(19/05/2015), .5

17 Adalet Bakanligy, http://www.sgb.adalet.gov.tr/images/istanbul-finans-merkezi.pdf, (19/05/2015), s.1-2.
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4.2. ABD ve Tiirkiye’de Acilan Davalarm Karsilastirmas:

Tablo 5 : Amerika ve Tiirkiye’de Piyasa Dolandmcihign ve Bilgi Suistimali

Suclarina fliskin Acilan Davalarm Karsilagtirmas:

Manipiilasyon | InsiderTrading
ABD | Tirkiye }ABD | Turkiye
vilar | L gk L L lorark
2000 |48 |22 54,17 |40 |0 100,00
2000 |40 |79 | -9750 |57 |1 | 9825
2002 |42 |78 8571 |59 |1 98,31
2003 32 s | ‘19688 |50 |1 9800
2004 |39 |80 105,13 |42 |2 95,24
2005 46 3@ Fa339 ep g 198,00
2006 |27 |48 77,78 }46 3 93,48
) 2007 136 123 | 3m11 lay 4 91,49
*' 2008 |52 |28 46,5 |61 |2 96,72
008 28 |33 1538 |7 1 97,30
2010 |34 |53 5588 |53 |1 98,11
2041 |35 11 | 6857 (57 (1 98,25
2012 |46 |18 60,87 |58 |1 98,28
‘ 2013 [s0 33 | 3000 |44 |2 95,45

Kaynak:2002-2013 Sermaye Piyasasi Kurulu ve Securities and Exchange Commission

Faaliyet Raporlar

http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=7&pid=5&submenuh
eader=-1, Erisim Tarihi : ( 20/01/2014).

http://www.sec.gov/about/annrep.shtml, , Erisim Tarihi : ( 20/05/2015).

Tablo 5°te yer alan verilere gére ABD’de en fazla manipiilasyon davas: olan yil

2008 yili olmuistur. 2008 yilinda 58 adet dava agilmustir. Tirkiye’de ise en fazla
manipiilasyona iligkin su¢ duyurusu 2003 yilinda 95 adet olarak gergeklesmistir. 2000-
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2013 yillan arasinda Tiirkiye’deki manipiilasyona iliskin su¢ duyurular1 ABD’ye gore
¢ok daha fazla olmaktadir. 2006 yilindan itibaren Tiirkiye’de manipiilasyon davalan
azalan bir seyir izlemektedir. Amerika’da ise bu durum tam tersi yonde artis seyrinde
gerceklesmistir. 2001-2006 yillarn arasinda Amerika Tirkiye'ye gore ciddi anlamda
daha az dava agmasina ragmen 2007 ylllﬁdan itibaren bu durum tersine dénmiigtiir.
2009-2010 yillarinda Tiirkiye’de su¢ duyurusu sayilar: artmis fakat 2011 yilinda tekrar
diismiistiir. Amerika’da ise 2009°dan itibaren artis devam etmektedir.

Bilgi suistimali sugunda Tiirkiye Amerika’ya kiyasla ¢ok zayif bir gdriiniim
sergilemektedir. Tiirkiye’de en fazla su¢ duyurusu 2007 yilinda 4 adet olarak
gerceklesmistir. Amerika’da ise en az dava 2009 yilinda 37 adet en fazla dava ise 2002
yilinda 59 adet olarak gerceklesmistir. Amerika’da bilgi suistimali su¢u piyasa
dolandiricilipindan  daha fazla davaya konu olmaktadir. Tiirkiye’de ise bilgi
suistimalinin ispat edilmesi olduk¢a zor oldugundan dolay: bu konuda ciddi anlamda
hukuki bir yetersizlik mevcuttur.

Piyasa dolandinciligi sugu gelisen teknoloji, kanunda yapilan diizenlemeler,
gelisen denetim sistemleri sayesinde Tiirkiye’de daha fazla davaya konu olabilirken

bilgi suistimali sugu konusunda aym basar saglanamamig goriinmektedir.

Amerika’da ise piyasa dolandiricilig: sugu Tiirkiye’ye gore daha az davaya konu
olmakla birlikte Amerika’daki dava sayis1 da dikkate alinmas: gereken miktarda fazla

gériinmektedir.

Tiirkiye ihtisas mahkemelerini kurmali ve konu ile ilgili uzman hakim ve
saveilar yetistirmelidir. Hukuk fakiiltelerinin miifredatlarina sermaye piyasalan ile ilgili
mevzuatin ve kanunlarin detayli bir sekilde anlatildigi dersler eklenmelidir. Ayrica
Yargitay gibi iist mahkemelerde konu hakkinda iyi altyapiya sahip hakimlere yer
verilmeli ve bu sayede yaptinmlarin daha etkin uygulanmasi ve caydirici olmasi

saglanmalidir.
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SONUC

Sermaye piyasalar, tasarruflarin yatinma dontismesine aracilik etmesi ve bu
sayede iilke ekonomisinin gelismesine katk: saglamasi sebebi ile giinlimiizde gok bilyiik
bir dnem tagimaktadir. Fon ihtiyaci olan sirketler sermaye piyasalari aracilifi ile ihrag
ettikleri menkul kiymetler sayesinde borglanma olmaksizin kaynak saglayabilmekte ve
bu sayede yatirnmlarimi artirabilmektedirler. Bu durum {iilke ekonomisinde tiretimin
artmasi sureti ile ekonomik biiylimeye katk: saglamanin yaninda, yapilan yeni yatinmlar
sayesinde saglanan istihdam ile birlikte igsizlik {izerinde azaltic1 bir etki yaratmaktadir.
Ayrica tasarruf sahipleri sahip olduklari fonlam kazangli bir yatinm haline getirme
imkam bulmaktadirlar.

Sermaye piyasalarimin bu islevlerinin devamhlifinin saglanmasi ve derinlik
kazanmasi agisindan, yatinmeilarin piyasaya olan giiveninin azalmasina sebep olacak
eylemler ile miicadele etmek biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Yatinmeilarin hak ve
menfaatlerinin korunmasi, etkin bir denetim mekanizmasi, saglikli bir kamuyu

aydinlatma sistemi ve caydirici yaptirimlar ile miimkiin olmaktadir.

Tirkiye’de 1981 yilinda yiirtirliige giren 2499 sayili Sermaye Piyasas: Kanunu
gelisen teknoloji ve yeni suistimal yontemleri ile birlikte caydincihifim kaybetmigtir.
Piyasalarda olusan etkin bir kanun ihtiyac: sebebi ile 2012 yilinda 6362 sayili yeni
Sermaye Piyasast Kanunu yirlirlige girmis ve 2499 sayili kanun yiiriirlikten
kaldinlmastir.

6362 sayil1 yeni Sermaye Piyasasi Kanunu diizenlenirken, kanunda suistimale
acik bir bosluk birakilmamasi konusuna 6zen gOsterilmistir. Ayrica yapilan
diizenlemelerde ABD ve Avrupa Birligi mevzuatlan incelenmis ve gelismis {ilkelerde

uygulanan ilkeler benimsenmistir.

Tirkiye’de 6362 sayili yeni kanunun yliriirlige girmesinden &nceki
dénemlerde sermaye piyasalarinda ciddi suistimaller olusmus ve bu unsurlarla miicadele

konusunda 6nemli zorluklar ile karsilagilmigtir.
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Sermaye piyasasi suglari ile etkin miicadele edebilmek i¢in kanun
diizenlemelerinin denetlemeye elverisli olarak yapilmasi, kanunda bosluk birakilmamasi

biiyiik 6nem tagimaktadir.

Ayrica suglar ile miicadelede, konu ile ilgilenen savcilarin ve konu hakkinda
hiikkiim veren hakimlerin piyasalarda yapilabilecek suistimaller konusunda iyi bir

altyapiya sahip olmasi gerekmektedir.

6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yiiriirliie girmesi ile birlikte
2012 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yapilan sug¢ duyurulan ve 2013 yilinda

savcilik incelemesinde olan dosya sayisinda ciddi bir artis olmustur.

Olugturulan yeni mevzuat suglar ile miicadele de ciddi yaptirimlar
icermektedir. 2499 sayili eski Sermaye Piyasasi Kanunu'nda eksik kalan maddi
unsurlarin tamamlanmasi ile sorusturma agilabilmesi i¢in kanunda mevcut bosluklar

biiyiik 6l¢iide kapatilmig ve daha etkili bir miicadele imkan saglanmistir.

Yaptirimlarin etkin olarak uygulanabilmesi igin yarg: mercilerinde gérev yapan
kisilerin konuya hakim olmalarn gerekmektedir. Bu sebepten dolay: finans ihtisas
mahkemelerinin kurulmasi ve bu alanda goérev yapabilecek ihtisas personelinin

egitilmesi i¢in caligmalar yapilmasi 6nemli bir husus olmaktadir.

Tiirkiye, maliyet ve zaman kazanci agisindan mevcut mahkemelerde gérevli
personeli egitmeyi tercih etmektedir. Yargilamanmin daha hizli yapilabilmesi ve daha
caydirict kararlar verilebilmesi i¢in ihtisas mahkemelerinin kurulmasi ve hukuk
fakiiltelerinin miifredatlarinin bu alanda uzman kisiler yetistirilebilecek sekilde

diizenlenmesi gerekmektedir.

Yatirimcilarin  piyasalara aktif bir sekilde katilabilmesi igin hak ve
menfaatlerinin korunacagina dair giiven saglanmasi, bu konuda egitimler verilmesi

Snemli bir husus olmaktadir.
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