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Oz

Bu makale, mesru olmayan bir piyasa uygulamasi olarak bilinen “énceden islem”leri ABD sermaye
piyasasi otoritesi olan Menkul Kiymetler ve Borsalar Kurulu (SEC) tarafindan incelenen gergek bir 6nceden
islem vakasi ile ele alirken konu bu gergek vaka ile birlikte literatiir agisindan ve Tiirkiyedeki uygulamalar
ve piyasalar bakimindan karsilastirilarak degerlendirmekte ve makalede Tiirkiye igin politika Onerileri
ortaya konulmaktadir. Onceden islemler, finansal kuruluslarin ve 6zelde yatirim kuruluglarinin profesyonel
personeli tarafindan gergeklestirilebilen etik dis1 alim ve satim faaliyetleridir. Tiimiiyle yeni bir kanun olan
ve 2012 yili sonunda ¢ikarilan Sermaye Piyasasi Kanunu (YSPKn), énceden islemleri yasaklamaktadir.
Ayrica bu kanuna dayali olarak ¢ikarilan bir SPKr tebligi, 6nceden islemleri piyasa bozucu eylem olarak
tanimlamaktadir. Onceden islemlere kargt kanun ve teblig normlari ile yasak getirilmesi Tiirk sermaye
piyasast i¢in bir ilktir. Pek ¢ok yonden sorunlu bir tiir piyasa uygulamasi olan 6nceden islemlerin, caydirici
yaptirimlarla yasaklanmasi, piyasa uygulamalarinda degisiklige yol agabilecektir. Yeterli bir diizenleme
altyapisi ve etkili bir gozetim ve denetim organizasyonu varken beklenen sonuglarin elde edilebilmesi, bu
konuda diizenleyici ve denetleyici otorite olan SPKr'nun kararli politikalarina baghdir. Onceden islemlere
dair yeni yaklagimlarin somut etkilerinin goériilmeye baglanmasi ile birlikte genel giiven artis1 yaninda
piyasa etkinliginin ve likiditenin artmasi, etik kural ihlallerinin azalmasi ve islem maliyetlerinin diismesi
beklenebilir. Bu etkilerin, ortaya cikip ¢ikmadiginin ise, asgari birkag¢ yillik bir veri setinin olusmasi
sonrasinda test edilmesi s6z konusu olabilecektir.
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NEW APPROACHES AGAINST FRONT RUNNING IN THE TURKISH
CAPITAL MARKET AND THEIR POSSIBLE EFFECTS

Abstract

This paper focuses on the new regulatory rules about a market practice, called “front running’, and
their probable effects on the Turkish capital market. The paper handles the issue with a real case reported
and posted by the regulatory and supervisory agency of the U.S., namely the Securities and Exchange
Commission. The paper compares and contrasts front running literature with the U.S. and Turkey’s market
implementations utilizing the real case. At the end, the article concludes with policy recommendations for
the Capital Markets Board of Turkey. Front running is an unethical and improper activity mostly deployed
by the professional staff of financial intermediaries. A newly enacted capital market law which is the Turkish
Capital Market Law of 2012 has banned front running with an article. Additionally, a communiqué based
on the new law, has overtly defined front running as a kind of market abuse. Banning a market practice and
sending a clear message to the market participants might change some trading manners and price discovery
processes. Thus, one might expect a shift in market efficiency, costs, liquidity and other quality aspects of
the market in the short and long terms. Even though, it is impossible to test the probable shifts right after
the rule changes due to the lack of sufficient data, we academically discuss general outcomes of banning
front running at the Turkish capital market and its probable effects. Having new rules against front running
activities together with a well-organized market oversight structure at the regulatory and supervisory agency
level in Turkey, the market may be better off in costs, liquidity, efficiency and some other aspects. However,
the real effects are conditional on the future policies of the regulatory and supervisory agency.
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Giris

“Onceden alim satim” ya da “Onceden islem”, bir kavram olarak Tiirk sermaye piyasast
literatiirtinde mevcut degildir. Bu konuda ilk ¢alismalardan biri Sermaye Piyasast Kurulu (SPKr)
Yeterlilik Etiidii olarak 2003’te hazirlanmigtir. Bu calismada Ingilizce “front running” kavramu,
Tiirkge olarak «biiyiik miktarli emir bilgisine dayanarak islem» karsilig: ile kullanilmistir'. Bu
kullanimdan sonra, finans literatiiriinde bir bagka kullanim, “6nden alim satim’dir’. Ancak daha
sonra bu kavramsal tanimlama yeniden ele alinarak “6nceden alim satim” ve “6nceden islem”
olarak yeniden belirlenmistir (SANCAK, 2014, s. 276). Bu sekilde tanimlama, islemin mahiyetine
ve igerigine uygun olarak yapilmustir. Tiirk sermaye piyasasina yasaklanan bir faaliyet olarak
giren bu konu, kavramsal olarak adlandirilmamistir. Bu nedenle finans literatiiriinde 6nemli bir
piyasa islemi olan bu uygulamalarin adlandirilmast, literatiirde kolaylik ve tutarlilik saylayacaktir.

1 Bkz. GUREL (2003).
2 Bkz. SANCAK, Ansiklopedik Tiirev Finansal Araglar S6zlagii (2012, s. 280).
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Tirk sermaye piyasasinda piyasa islemlerinin gozetimi konusunda 2009 yilindan bu yana
SPKr biinyesinde radikal degisiklikler yapilmistir. Bu degisikliklerin amaci, temelde piyasanin
daha saglikli caligmasina katkida bulunmak, saglikli fiyat olusumunu engelleyen unsurlarin
ortadan kaldirilmasini saglamak, en onemlisi de piyasa giivenini sarsabilecek uygulamalarla
miicadele etmektir. Bu baglamda, Tiirk sermaye piyasasinin yasal otoritesi olan SPKr, bir dizi
teknolojik uygulama gelistirmis ve yeni gézetim yontemlerine bagvurmustur. Ancak SPKr
biinyesinde yiiriitillen teknik ¢aligmalar, temelde yetki veren yasalara dayali oldugundan etki ve
sonug bakimindan kisith kalmgtir. Yasal kisitliliklar: ortadan kaldirmak {izere, yeni bir kanunla
etkin piyasa gozetimini saglayacak hiikiimler getirilmis ve sonugta 2012 sonu itibariyla yasalagan
taslak, 6nceden alim satima dair olanlar dahil yeni ve modern hiikiimlere kavusmustur. Ardindan,
2014 y1l1 baginda, Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu (YSPKn) olarak adlandirilabilecek yeni kanuna
dayali olarak, 6nceden alim satima dair caydirici kurallar igeren Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi
(PBE Tebligi) yayimlanmugtir.

Kisaca bahsedilen teknolojik altyapidaki bu gelismeler ve yasal altyapinin yeniden
olusturulmasi, sonug olarak piyasa etkinligini ve piyasa giivenini etkileyebilecek mahiyettedir.
Bu makalede, yeni sermaye piyasasi diizeninde, dnceden islemlerin yeri ve olas: etkileri ele
almacaktir. Yeni sermaye piyasast diizeninde, 6nceden islemlerin yoniiniin degismesi ya da bu tiir
islemlerin azalmasi olasiliklar1 ve olusan yeni piyasa uygulamalarinin piyasa etkinligine ve piyasa
glivenine etkisi, ancak birka¢ yil sonra empirik olarak analiz edilmeye elverisli olabilecektir.
Tiirk sermaye piyasasinda yeni diizenlemeler sonrasinda ilk bilimsel ¢aligmalardan biri olan bu
makale, ileride bu konuyu empirik olarak incelemek isteyen arastirmaci ve akademisyenler igin
yararli olabilecek, beklenen ve gerceklesen etkilerin kargilastirilmasina imkan verecektir. Ote
yandan bu makale, SPKr ac¢isindan yararli olabilecegi diistiniilen politika 6nerileri icermektedir.

Onceden islemler, sermaye piyasasinda pek ¢ok giincel konu ile yakindan ilgilidir. Ornegin,
kapali havuz (dark pool) islemleri, biiyiik hacimli iglemlerin tipik piyasa kurallar1 diginda ve
piyasa etkisinden korunmak {izere yapilan islemler olmasi nedeniyle, dnceden islemlerle yakindan
ilgilidir. Kapali havuz islemlerine karsi, agik islemler (sunshine trading) ve bu tiir islemlerin
piyasaya agiklanmasi ya da genel adiyla islemlerde seffaflik konusu da onceden islemlerle
baglantilidir. Tiirk sermaye piyasasina yeni giren bir konu olan igeridekilerin kazang kurali
(short swing)® da onceden islemlerle baglantili bir konudur. Bu baglamda, dnceden islemlere
dair bu ¢alismamiz, bir agidan ikincil piyasay: etkileyebilecek tiim yeni kurallar ¢ercevesinde ele
alinabilir. Ancak bu ¢aligma, sadece 6nceden islemlerle sinirl tutulmustur.

3 Thragglarin yéneticilerinin ilgili sermaye piyasasi araglarinda alti ay veya daha kisa vadeli alim satim
gergeklestirmek suretiyle elde ettikleri net kazanglarin ihragcilara 6denmesini saglayarak ihragcilarin igsel
bilgilerine konumlar1 geregi daha erken ve daha kolay erisimi olanlarla bu bilgilere kamuya duyurulduktan
sonra ulasabilen yatirimcilar arasindaki firsat esitsizliginin ortadan kaldirilmasina dayali sermaye piyasasi
kurali. Bu kurala gére, SPKr VI.103.1 say1li Yoneticilerin Net Alim Satim Kazanglarini Thragcilara Odemeleri
Hakkinda Teblig cercevesinde, ihragcilarin yoneticileri, herhangi bir alt1 aylik dénem igerisinde ilgili sermaye
piyasasi araglarinda gergeklestirdikleri alim, satim, alim ve satim veya satim ve alim islemlerinden kazang
elde etmeleri durumunda, elde ettikleri net kazanci elde edilmesinden itibaren 30 giin igerisinde ihragcilara
6derler.
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Bu calisma dort bolimden olugmaktadir. Birinci bolimde énceden islemlerin mahiyeti
aciklanmakta, bu tir iglemlerin mahiyetini somutlagtirmak tizere ABD sermaye piyasasindan
alinan gergek bir olay irdelenmektedir. Ikinci bélimde énceden islemlerin piyasa etkinligi
tizerindeki etkileri literatiir taramasi ¢ergevesinde islenirken 6nceden islemlerin Turk sermaye
piyasast agisindan Tiirkiye sartlar1 dikkate alinarak degerlendirmesi yapilmaktadir. Ugiincii
bolimde, 6nceden islemlere dair Tirkiyede gegerli olan diizenlemelere yer verilmektedir.
Dérdiincii boliimde ise, 6nceden islemlere karsi koruyucu gozetim yaklasimlari ve bu konudaki
oOneriler ortaya konulmaktadir. Sonug béliimiinde, 6nceden islemlerin Tiirk sermaye piyasasina
olasi etkileri 6zetlenirken gozetim yaklasimlari gergevesinde yasal otorite olan SPKr igin politika
onerilerine yer verilmektedir.

I. Onceden islemlerin Mahiyeti
1.1. islem Mekanizmasi

Onceden alim satim ya da énceden iglem (front running, running ahead), bir sermaye piyasasi
kurumu* ya da dar anlamda yatirim kurulusu ¢aliganinin, miisterilerin verdikleri alim satim
emirlerinin piyasa fiyatlar1 tizerindeki muhtemel etkilerinden yararlanmak tizere, miisterinin
emrini yerine getirmeden 6nce kendi emrini girmesidir (SANCAK, 2014, 5.276). Burada miisteri
emrinin sermaye piyasast kurumu ¢alisani tarafindan kullanilarak kazang saglanmasi s6z konusu
oldugundan, sermaye piyasas1 kurumu ¢alisaninin bu baglamda yaptig1 islem normal bir piyasa
islemi olmayacaktir (SANCAK, 2014, 5.276). Ozellikle aract kurum ¢aliganlarindan miisteriden
emri ilk alan miisteri temsilcileri ile bu emri borsaya ileten borsa iiye temsilcilerinin bu tiir
islemler yapma imkani daha yiiksektir.

Temelde, bir araci kurum miisterisinin hesabindan miisterinin talimatina istinaden islem
yapilir. Bir miisterinin bir emri ve bir dizi emri piyasa fiyatlari tizerinde 6nemli etki yapabilir.
Ornegin, piyasa arz ve talep dengesini bozacak sekilde bir miisterinin biiyiik miktarli bir alim
emri vermesi fiyatlar1 yiikseltici etki yapabilir. Clinkii borsada yapilan islemlerde, verilen
emirlerin bazi detaylarina tiim piyasada anlik olarak ulasmak miimkiindiir. Dolayisiyla, belirli bir
menkul kiymet piyasasinda yiiksek miktarli alim veya satim emirleri olmasi ya da bu emirlerin
gerceklesmesi o menkul kiymet fiyatini 6énemli oranda etkileyebilir. Araci kurum c¢alisani,
genellikle miisteri temsilcisi ya da borsa tiye temsilcisi, menkul kiymetlerin alim satimina aracilik
ediyorsa, miisterinin emrini yerine getirmeden kendi hesabini veya bir bagkasinin hesabini
kullanarak kendi adina alim emri girdiginde, fiyat yiikselisi gerceklesmeden menkul kiymet
almig olur ve sonra misterisinin fiyat yiikseltici etkisi olacak emrini verdiginde araci kurum
caligani misteriden 6nce aldigr menkul kiymeti yiikselen fiyattan satarak kar elde edebilir. Bu tiir
bir uygulama, arac1 kurum ¢alisant agisindan 6ncelikle mesleki agidan etik olmayan bir islemdir.

4 Sermaye piyasasi kurumlari, kapsam olarak yatirim kuruluslari, kollektif yatirim kuruluslari, portféy yonetim
sirketleri dahil sermaye piyasasinda faaliyette bulunabilecek ozel statiilii sirketlerdir. Yatirim kuruluglar:
igerisinde, tiim emirlerin ilgili borsanin piyasalarina iletilmesinde temel gecis noktasi olmalar1 nedeniyle araci
kurumlar 6nceden islemlere en miisait kurumlardir. Ancak, biiyiik miktarli emirler daha gok kolektif yatirim
kuruluslarindan gelebildigi i¢in, bu kuruluglar da 6nceden iglemleri kontrol etmede odak noktas: olabilir.
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Onceden alim satim, adindan da anlasilacag {izere, hem alim hem de satim islemleri igin
yapilabilir. Onceden alim satimi dogurucu islemler ve énceden alim satim islemleri aract
kurumlari komisyon gelirlerini artiric1 etki yaptig i¢in, aract kurum biinyesinde dikkatli ve
etkili kontrol yapilmiyor olabilir. Ancak, 6nceden alim satim, belirli boyutlara ulastiginda,
onceden alim satimi dogurucu islemi yapacak miisteriye zarar veriyor olabilir. Ciinkdi 6nceden
alim satimlarin ciddi boyutlara ulagsmasi, piyasa fiyatlar1 iizerinde az veya ¢ok etki yapacagi
i¢in, burada misteri islemleri daha maliyetli veya beklenenden az kazangli olabilir. Biitiin bu
durumlarin, saglikli isleyen bir piyasada olmamasi ve bu tiir uygulamalar1 onleyici tedbirlerin
diizenleyici ve denetleyici otoritelerce alinmas gerekir.

Temelde firsat esitligini bozan bir davranis olan onceden islemler, sermaye piyasasi
kurumlarinda c¢alisan personelin kendilerine verilen konumdan yararlanmasina yonelik bir
gesit gliveni kotitye kullanma mahiyeti tagir. Bu nedenle modern sermaye piyasalarinda 6nceden
islemler yasak ve caydirilmasi gereken iglemler arasinda yer alir.

Onceden alim satim islemine benzer bir uygulama “yakin takip islem’dir. Yakin takip
islem (tailgating, piggybacking), bir sermaye piyasas: kurumu ¢alisaninin, ¢ogunlukla miisteri
temsilcisi veya borsa iiye temsilcisinin (broker), miisterinin yaptig1 cazip bir alim veya satim
isleminin hemen ardindan sadece miisteri islemi nedeniyle veya misteri islemine baglh olarak
islem yapmasidir®. Bu tiir islemler, 6nceden alim satimda oldugu gibi miisterinin pozisyonundan
ve miisterinin piyasadaki etkisinden ya da miisterinin tecriibe ya da bilgisinden yararlanma
amaglar1 ile yapilabilir. Onceden alim satimda, kurum ¢aligani, miisteri emrinden once veya
miigteriye islem yapilmadan hemen o6nce kendine islem yaparken, yakin takip islemlerde
kurum ¢aligsani, misteri emri ile birlikte veya hemen sonra kendi emrini vererek islem yapmak
istemektedir. Ornegin, bir aract kurumun mdsterisi, miisteri temsilcisine 6nemli miktarda alim
emri verdikten sonra, miisteri temsilcisi bu miisterisinin emrini ilgili borsaya iletirken kendisi
de kendi hesabina ayrica emir vererek kar beklentisi icine girdiginde yakin takip alim yapmig
olmaktadir. Aslinda 6nceden alim satim (front running) islemine benzer bir tiir islem gibi
goriinmekle birlikte 6nceden alim satimda, sermaye piyasasi kurumu ¢alisan1 miisteriden 6nce
kendi hesabina islem yapmaktadir.

Onceden iglem ve yakin takip igslemlere benzer bir bagka tiir islem de ikili alim satimdir (dual
trading). Ikili alim satim ya da ikili islem; 6rnegin vadeli islem aracisi (futures commission
merchant) caliganlarinin tiirev piyasalarda (borsada), miisteri islemini yaparken bu islemle
baglantili olarak pozisyon almalaridir. ikili alim satim yapan kiginin, kendi emrini mutlaka
6nemli bir emirden énce girmesi gerekmez; ancak girilen emir mutlaka miisterinin 6nemli
emirleri ile baglantilir.

Bu tiir uygulamalar, pek cok iilke diizenlemeleri ile yasaklanmis ya da siki kurallara

5  Ingilizce “tailgate” kelimesinin Tiirkgedeki karsiliklarindan biri de bir tagit aracinin, oniindeki araci ok
yakin mesafeden izlemesidir. Bu kelime ayn1 zamanda, birisinin 6zel kimligi ve imkanlari ile girebildigi bir
yere bu kisiye takilan bir bagka kisinin de “kaynak yaparak” girmesi anlamina gelebilir. Ingilizce “piggyback’,
fiil formunda iken, bir kisinin avantajli durumuna izinsiz ortak olma ve avantajli durumdan yararlanma
anlamindadir. Isim formunda ise, gergek anlamu ile bir kiginin sirtina binme durumunu ifade eder.
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baglanmistir. Buna ragmen, bu tiir uygulamalarin serbest olmasi gerektigi ¢ctinki ikili alim satim,
onceden islemler, yakin takip islemler ve benzeri islemlerin piyasanin canliligy, bilgisel etkinligi ve
likiditesini artirdig1 goriisleri de ileri stirtilebilmektedir. Bu yondeki goriisler, piyasa aktorlerince
ileri siirtilebildigi gibi akademik agidan konunun tek bir yoniiyle ele alinmasi, diger degiskenlerin
ise dikkate alinmamasi durumunda bu tir sonuglara ulasmak mimkiin bulunmaktadir. Bu
galigmamizda onceden islemler, salt mikro analizlerden ¢ok piyasa diizeni (market integrity)
acisindan ele alinarak degerlendirilmistir.

1.2. Bilgi Suistimali ile Onceden islemlerin Benzerlik ve Farklar

Bilgi suistimali bir sirketin temel gostergeleri ve igsel verileri ile ilgili bilgilerin kétiiye
kullanilmasidir®. Ornegin, bir halka agik sirketin heniiz kamuya agiklanmamis énemli bir kar
artirici faaaliyetine dair haberin kullanilanilarak kazang saglanmasi bilgi suistimali kapsamina
girebilir. Onceden islemler ise, sirketin temel gosterge ve i¢sel verileri ile ilgili degil, sirket menkul
kiymetlerinin piyasasi ve piyasa fiyatlarini etkileyebilecek mahiyetteki alim satim emirleri ve
planlar ile ilgilidir. Ornegin, halka acik bir sirketin pay piyasasinda fiyatlar1 yiikseltecek kadar
biiylik miktarli bir alim emrini kullanarak alim yapan ve sonrasindan yiikselen fiyatlardan satim
yapan bir araci kurum ¢alisani, sadece ikincil piyasa alim bilgilerini kullanarak haksiz kazang
elde etmis olur. Hukuki ¢aligmalar yaninda finans literatiirinde bu ayrim benimsenmis ve
kullanilmistir. Ancak bir kanun ile bu tiir faaliyetler tanimlanirken, bilgi suistimali ile 6nceden
islemler tek bir bashk altinda toplanabilmektedir. YSPKn,106'nc1 madde ile bu yaklagimi
benimsemis, sirketin temel gostergeleri ve i¢sel bilgileri ile sirket menkul kiymetlerine dair piyasa
islem bilgilerinin kotitye kullanimini “bilgi suistimali” bagligi ile tanimlamistir.

Onceden islemlerin mahiyetine bakildiginda, bu tiir islemler, piyasa fiyat1 olan her tiirlii
finansal aragta yapilabilecek tiirdedir. Ornegin, bir vadeli islemler sézlesmesinde (VIS), agik
pozisyon sayisinin artmasi VIS piyasa fiyatini etkileyebilir. Bu nedenle, 5nemli miktarda pozisyon
artig1 yapacak bir miisteri emri, piyasa fiyatinda etkili olabilirken, bu bilgiye dayali 6nceden islem
yapanlar da bu fiyat degisiminden yararlaniyor olabilir.

1.3. Gergek Bir Olay incelemesi: ABD Sermaye Piyasasi Otoritesinin (SEC)
Daniel Bergin Dosyasi

Onceden islemlerin mahiyetini somutlastirmay1 kolaylastirici gercek bir &rnegi, ABD
sermaye piyasalarindan alarak inceleyebiliriz’. ABD sermaye piyasasi otoritesi olan Securities
and Exchange Commission (SEC), Dallas orijinli bir alsat¢iy1® (trader) 6nceden islem yapmakla

6  Bilgi suistimali, daha 6nce Tiirkge sermaye piyasas: literatiiriinde “igerden 6grenenlerin ticareti”
olarak adlandiriliyordu. Bu kavramin Ingilizce kargihig: “insider trading” olarak kullanilmaktadir.

7 Onceden islemlere dair uygulamalar, hem sektér hem de finansal otoriteler agisindan, rapor olarak
yaymlanmadigr i¢in, bu tiir bir 6rnek olay incelemesinin Tiirk sermaye piyasasi agisindan yapilmasini
gliglestirmektedir. ABD yasal otoritesi olan SEC ise, Tiirkiye uygulamalarindan farkli olarak, bu konuda
¢alismalar yapmakta, yine Tiirkiye uygulamalarindan farkli olarak, yapmis oldugu inceleme ve denetim
caligmalarina dair raporlar1 yayinlamaktadir.

8  Tirkgede “alsat¢1” tabiri yerine yabanci bir kavram olan “trader” kullanilabilmektedir. Bu ¢alismada,
bazi bagka eserlerde de kullanildig tizere “trader” yerine uygun Tiirkge karsilik tercih edilmistir.
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suclamustir (SEC, 2013, s. 1). SEC dava dosyasina gore, pay piyasasi tizerine kidemli bir alsat¢1 olan
Daniel Bergin, Dallas’ta yerlesik bir yatirim danismanligi firmasinda ¢alisirken miisteri firmalarin
pay fiyatlar1 iizerinde 6nemli etkisi olabilecek biiyiikliikteki islemlerinden 6nce kendi emirlerini
iletererek mesru olmayan kazang saglamistir (SEC, SEC v. Bergin&Zaun, 2013, s. 2). Yaklagik
2,5 milyar dolarlik fon yoneten bir yatirim danigmanhg: firmasinda ¢alisan Bergin, piyasa fiyati
risklerine kars1 yonetim yapan ve biiyitk miktarli islemlerde miisterilerin alim satim emirlerini
ileten kidemli alsatc1 (senior trader) konumunda ¢aligmaktaydi. SEC'nin Bergin Dosyasina dair
temel bulgular ve degerlendirmeler soylece 6zetlenebilir (SEC, SEC v. Bergin&Zaun, 2013, s.
2-13):

» Bergin, hem misterilerin 6nemli miktarli islemlerinden 6nce alimlar yapmis hem de
yaptig1 islemler hakkinda calistig1 yatirim danigmanlig: firmasina bilgi vermemistir. Yani
onceden islemler, bildirim yiikiimlilligiine (reporting violation) uymamakla saklanmaya
caligilmugtir.

» Bergin, islemleri icin esine ait hesaplar1 kullanmus, esine ait alt1 ayr1 hesabi caligtig1 firmaya
bildirmemistir.

» Bergin, esine ait hesaplara calistig1 is giinlerinde firma bilgisayarlarini kullanarak
defalarca erisim saglamis, misterilerin biiyiik emirlerinden 6nce kendi emirlerini esine
ait hesaplardan iletmigtir. Miisterilerin emirlerini girdikten sonra da daha 6nce alis yaptig
menkul kiymetlerde satim emri vererek bir giin icerisinde 6nemli miktarlarda kisisel
kazanglar saglamistir.

» Bergin, bu mahiyetteki islemleri ile hem calistig1 firmay1 hem de miisterilerini aldatmustir.

Misteri iglemleri firmanin ve miisterinin 6zel bilgileridir. Bergin bu 6zel ve gizli bilgileri
kullanarak kisisel menfaat saglamistir.

» Bergin, konumu itibariyla, biiyiik ve piyasa fiyat: tizerinde etkili olabilecek mahiyetteki

misteri emirlerini bilme imkanina sahipti.

» Bergin'in calistig1 firmada etik kurallar yonergesi, miisteri emirlerinin 6nemli bilgi
oldugunu ve bunlarin gizli tutulmas: gerektigini agik¢a ifade etmekte, bunlara dayali
olarak dogrudan veya dolayli menfaatine olacak islem yapilmasini yasaklamaktadir ki, bu
yonerge Bergin'i de baglamaktadir. Bu yonerge ayrica, dogrudan ya da dolayli menfaati
olan tiim yatirim hesaplarinin bildirilmesini zorunlu tutmaktadir. Bu yonerge cercevesinde
Bergin'in ¢alistig1 firma, her ti¢ ayda bir elektronik olarak Bergin'i islemleri ve stoklarini
kapsayacak sekilde bir sorgudan gecirmektedir. Ancak Bergin tiim bu sorgulara gore, esine
ait ancak kendisi tarafindan kullanilan yatirim hesaplar1 oldugunu beyan etmemis ama
kendisine ait ancak isiyle baglatili islem yapilmayan hesaplar oldugunu beyan etmistir.

» Berginin c¢alistigi firmanin etik kurallar yonergesine gore, miisteri islemlerinin
yapildig1 giline gore yedi giin igerisinde bunlarla baglantili menkul kiymetlerde islem
yapilamamaktadir.
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» SEC diizenlemeleri, Bergin’in tiger aylik ve yillik donemler itibariyla menkul kiymet
islemlerini ve stoklarini ¢aligtig1 firmaya raporlamasini zorunlu tutmaktadir.

» SEC tarafindan incelenen 2011 ve 2012 yillarinda Bergin, esine ait hesaplar iizerinden ayn
giin islemleri ile toplam 1,7 milyon Dolar para kazanmustir. Bu tutarin, 520.000 Dolardan
fazlasi, 6nceden islem mahiyetindeki giinliik alim ve satimlardan elde edilmistir.

SEC tarafindan incelenen bu konu, ABD sermaye piyasasinin temel kanunlarindan 1934
tarihli Menkul Kiymetler Borsas1 Kanununun Bolim 10 (b) ve Kural 10b-5 hiikiimlerine gore
ele alinmigtir. Bu hitkiimler de temelde, alim satim iglemleri ile baglatili suglar1 tanimlamaktadir.
Bu suglar, gercege aykir1 bilgi vermek, bilgi suistimali, piyasa dolandiricilig dahil her tiirli
yatirimei kararlarma dair kétitye kullanimlari kapsamaktadir (SARKAR D. , 1992, s. 1). Bergine
dair suglamalar ayrica ¢alistig1 sektore dair temel bir kanun olan 1940 tarihli Yatirim Sirketleri
Kanunu'nun ilgili hitkiimlerine gére yapilmistir.

SEC, konu ile ilgili raporunda ve dava dilek¢esinde, yukarida ozetlenen tespitler ve
degerlendirmeler cergevesinde, Bergin'in esine ait hesaplar1 kullanarak 6nceden islem yapmak
suretiyle haksiz kazang elde ettigini ileri stirmektedir.

Burada dikkat edilmesi beklenen hususlardan biri, hem Bergin’in hem de ¢alistig1 firmanin
Ozel lisans belgelerine ve ozel bir statiiye sahip olmasidir. Bunun anlami, 6nceden islemler
gerceklestiren kisinin, tipik bir yatirimer gibi ya da genel miisteri gibi degerlendirilemeyecegidir.
Bu nedenle, 6nceden islemler yapan kisilerin, yaptig: isin farkinda olmamast olasilik dist olarak
kabul edilebilir.

Yukaridaki gercek olay, 6nceden islemlerin bu igslemleri yapan kisi agisindan hangi sartlarda
gerceklestirildigini ortaya koymaktadir. Ote yandan, bu tiir islemlerin bir finansal varlik piyasas
acisindan ne tiir etkiler yapabilecegi konusu, akademik ¢aligmalara konu olabilmektedir.

2. Onceden islemler ve Piyasa Etkinligi
2.1. Literatiir

Onceden islemler, esit bilgiye dayali alim satim yapma kuralini ihlal etmektedir. Bir sermaye
piyasasisuguolarakelealinaniilkelerdeéncedenislemler, bilgisuistimaligibidegerlendirilmektedir.
Bu durum YSPKn ¢ercevesinde Tiirk sermaye piyasast i¢in de gegerli olacaktir. Bu baglamda, bilgi
suistimali iizerine literatiiriin kisayen dnceden iglemlere de uygulanmasi miimkiindiir. Onceden
islemlerin kendine 6zgii literatiirii de mevcut olmakla bilikte literatiirde finansal agidan 6nceden
islemlere dair caligmalarin sayisi azdir. Onceden islemlerin finansal agidan ele alinmasi, benzer
mahiyette olan ve daha ¢ok akademik ilgi ¢eken bilgi suistimali baglaminda gortilmektedir.

KYLE (1985) onceden islemlerle baglantili olabilecek ve sonraki ¢alismalarda da siklikla
atif yapilan bir calismadir. Sonrasinda ROELL (1990), FISHMAN & LONGSTAFF (1992) ve
PAGANO & ROELL (1993), konu iizerine énemli ¢alismalar arasinda yer alir. Bu ¢aligmalarda
onceden islemlerin, girket kaynakli bilgilere gore islem yapanlarin beklenen kazanglarini azalttig
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ancak likidite alsatcilarinin islem maliyetlerini diisiirdiigii ortaya konulmustur. SARKAR A.
(1995) tarafindan ortaya konulan galismada ise, likidite alsatcilarinin 6nceden islemlerden
etkilenmedigi sonucuna varilmistir.

Onceden islemlere dair dikkate deger bir baska galigma, yatirim fonu yéneticilerinin énceden
islemleri tizerine yapilmistir. DANTHINE ve MORESI (1998, s.32) ¢aligmalarinda, 6nceden
islemlerin asimetrik bilginin oldugu bir piyasada likidite maliyetlerini diisiirdigii ancak riskten
korunma imkanlarint azalttig1, bireysel ama kiigiik 6l¢ekli islem yapan yatirimcilara 6nceden
islemlerin bir etkisinin olmadi8y, sirket bazli kamuya a¢iklanmamis ve asimetrik bilgi olmadig:
bir ortamda islem bilgilerinin bir deger tasimadigini ortaya koymaktadirlar. Ad1 gecen yazarlar
onceden islemleri, yatirim fonu yoneticisi ¢ergevesinde ve takipgi alsat¢ilar (noise traders) ile
likidite alsatcilar1 baglaminda, likidite maliyetleri, korunma imkanlari, genel servet diizeyi
degisimi gibi unsurlar1 ele alarak degerlendirmistir. Ad1 gegen yazarlarin makalesinde konu
ayrica, igsel bilgiler (corporate-related insider information) ve islemlere dair bilgiler (trade-
related information) ayrimu ile ele alinmaktadir.

Literatiirde dikkate deger bir baska ¢alisma FISHMAN & HAGERTY (1992) tarafindan bilgi
suistimali ve pay fiyatlarinin etkinligi tizerine yapilmustir. Yazarlar bu ¢alismalarinda (s.107),
bilgi suistimalinin piyasa rekabetinde iki 6nemli ters etki yaptigini, bunlardan birinin bilgi
dagiliminin dengesini alsat¢ilardan biri lehine bozmasi digerinin de alsat¢ilarin bilgi edinme
ve islem yapma motivasyonunu kirmasi oldugu, bu nedenle bilgi suistimalinin giiclii etkinlikte
piyasa olusumunu engelledigini ileri siirmektedirler. FISHMAN ve HAGERTY (1992, s.107),
piyasa genelinde bilgi suistimalinin toplam bilgiyi artirdigini ortaya koyduklarin: ifade etmekle
birlikte, baz1 durumlarda bilgi suistimalinin iki 6nemli negatif etki nedeniyle daha diisiik bilgi
etkinligi sonucu verdigini belirtmektedirler. Bu tespitler ayn1 zamanda, bilgi suistimali ile ortaya
dokiilen bilgilerin piyasa aktorleri arasinda esit dagilmamasi nedeniyle islem rekabetinde zayif bir
piyasa olusumuna yol agtigini da gdstermektedir. Ote yandan literatiirde, bilgi suistimali gibi bilgi
s1izintisina konu olan olaylarda, bilgilerin piyasaya iki aylik bir siirede yayildig1 varsayilmaktadir
(SEYHUN, 1986, s. 190). Boyle bir varasayim, bilgi suistimalinin piyasa etkinligini artirdigina
dair akademik ¢aligmalarin ve goriislerin de kiymetini diistirmektedir.

Piyasa etkinligini bilgi sizintilar1 baglaminda ele alan galismalardan biri 2005 yilinda
BRUNNERMEIER tarafindan ortaya konulmustur. BRUNNERMEIER (2005, s.417) bilgi
sizintisinin alim satim davraniglar: ve piyasa etkinligine olan etkilerini analiz etmistir. Bilgi
sizintisy, kisa vadede fiyatlar: daha bilgi icerikli hale getirirken uzun vadede fiyatlarin dogru bilgi
tagima Ozelligini (informativeness) azaltmaktadir (BRUNNERMEIER, 2005, s. 417). Kisa vadede
dogru bilgi tagima 6zelligini artirmasinin nedeni, bilginin fiyatlarin gercek degerini yansitmasina
daha hizli katkida bulunmasi nedeniyledir. BRUNNERMEIER (2005, 5.418), dnceden bilgi sahibi
olanlarin iig 6zellik gosterdigini ileri siirer: i) Onceden bilgi sahibi olanlar, biri bilginin kamuya
aciklanmasindan once ikincisi bilginin kamuya a¢iklanmasindan sonra olmak iizere iki agamada
islem yaparlar. ii) Bu kesim, daha sonra kamuya aciklanacak bilgiye dayali olarak pozisyon
olusturur ¢iinkii kamuya agiklanacak bilginin piyasada etki yapacag: diisiindliir. iii) Bu kesimin
kamuya ac¢iklanmamus bilgiden 6nce islem yapmasi, diger piyasa katilimcilarinin ge¢mis fiyat
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hareketlerinden sonuglar ¢ikarmasini giiclestiri BRUNNERMEIER'in analiz sonuglari ayrica bu
tiir islemlerin uzun vadede fiyatlarin dogru bilgi tasima 6zelligini azalttigini ortaya koymustur ki,
bu sonug da 6nceden bilgi edinmeye dayali islem yapmanin yasaklanmasina hakli gerekee olur.
BRUNNERMEIER bu durumu, énceden edindikleri bilgiye dayali islem yapanlarin digerlerine
olan etkisini “digerlerinin goziine kum firlatmak” olarak ifade etmektedir. Burada, fiyatlardaki
degisim hatta islem hacmi verileri, teknik analizciyi yaniltic1 etki yapar. Hatta bu yaniltic1 etki,
bilgiyi 6nceden edinmis kisileri bir kez daha avantajli duruma getirebilir BRUNNERMEIER
(2005, 5.420) galismasinda 6nemli bir kavram ayrimini da ortaya koymaktadir: Bilgisel etkinlik
(informational efficiency) ve dogru bilgi tasima 6zelligi (informativeness). Bunlardan birincisi
bir ekonomide fiyatlarin toplamda igerdigi bilgilerin diizeyini gosterirken ikincisi fiyatlama
stireglerinin kendi i¢inde ne derecede bilgilendirici oldugunu gosterir. BRUNNERMEIER (2005,
5.420), bu baglamda su sonuglara ulagir: i) Bilgi s1zintis1 hem bilginin kamuya agiklanmasindan
once hem de sonra fiyatlama siirecinin bilgisel etkinligini azaltmaktadir. ii) Uzun vadede fiyatlarin
dogru bilgi tagima 6zelliginin azalmasi pahasina kisa donemde fiyatlarin bu 6zelligi artmaktadir.
BRUNNERMEIER (2005, 5.437) tarafindan bu ¢aligmada diizenleme baglaminda yapilan yorum,
bilgi s1izintisin1 6nlemeye yonelik kurallarin, bilgisel etkinligi artiracagi yoniindedir.

Bilgi sizintilar1 islem maliyeti agisindan ele alindiginda ise BRUNNERMEIER (2005) ile
R.ELESWARAPU, THOMPSON, & VENKATARAMAN (2004) ¢alismalarinda yer aldig: tizere,
bunlarin, maliyet artiric1 oldugu konusunda goriisglere rastlanmaktadir.

Konunun hukuksal boyutuna ise MEMIS & TURAN (2015) ¢alismasinda deginilmistir. S6z
konusu ¢alismada, 6nceden islemlerin bilgi suistimali kapsaminda degerlendirildigi belirtilerek
bu yaklagimin isabetli oldugu vurgulanmuistir®.

2.2. Tiirkiye’de Organize Piyasalar ve Onceden islem Riski

Tiirk sermaye piyasasinda, 6nceden iglem tesebbiislerine rastlanabilecek iki 6nemli piyasa,
pay piyasast ile tahvil ve bono piyasasidir. Ayrica vadeli islem ve opsiyon piyasalar: baglaminda
hem 6nceden islemlere hem de ikili islemlere (dual trading) rastlama olasilig1 mevcuttur. Borsa
[stanbul biinyesinde organize piyasalarda gerceklesen pay islemleri ile tahvil ve bono islemleri,
Borsa Istanbul ya da kisa adiyla BIST {iyesi yatirim kuruluslari tarafindan aracilik edilen
yatirimei ve kurum emirleri gergevesinde gerceklesmektedir. Islem miktar1 olarak BIST Tahvil
ve Bono Piyasasi, Pay Piyasasina gore yaklasik on kat bitytiklitktedir. Bu yoniiyle, Tahvil ve Bono
Piyasasrnda islem miktarina bagh olarak énceden islem yapmak ve buna bagh haksiz kazang
elde etmek gii¢ olabilir. Ancak bu piyasada biiyiik alic1 ve saticilarin iglemleri oldugundan ve
miktarlarin gorece yiiksek olmasindan kaynaklanan ortam nedeniyle, bu piyasada da dnceden
islem tegebbiislerine rastlanabilir. Buna karsin hem uygulamada hem de literatiirde, 6nceden
islemler pay piyasalar1 baglaminda yogunlasmaktadir. Bu durum Tiirkiye agisindan da gegerli
olabilir. Tiirkiyede tek bir borsa vardir o da Borsa Istanbuldur. BIST Pay Piyasasinda 450 kadar
sirkete ait paylar islem gormektedir. Herbir sirkete ait paylarin piyasa ozelliklerinin ¢ok farkl

9  Sermaye piyasast suglar1 baglaminda yapilan degerlendirmeler icin bkz. MEMI$ & TURAN (2015, 5.206-
209)
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olmasi nedeniyle, bir miisteriye ait gorece bityiik bir emrin piyasa fiyatlar1 izerindeki etkisi daha
biiyiik olabilecektir. Ozellikle gorece si1g piyasalarda énceden islem yoluyla haksiz kazang elde
etmek daha sik rastlanan uygulamalardir. BIST Pay Piyasas’'nda ok sayida sig piyasasi olan sirket
vardir. Bu yapi, 6nceden islem riskinin yiiksek olmas: anlamina gelebilir.

Ote yandan, BIST Pay Piyasasrnin énceden islemlere agik olma bakimindan kritik bir bagka
ozelligi daha vardir: Pay Piyasasinda igslem goren paylarda agirlikli yabanci sahipligi vardir. Pay
Piyasasrnda yabanci saklama verileri soyledir:
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2013 2013 2013 | 2013 2013 2013 2013 2013 2013 2013 | 2013 2013
=1 2] -3|-4]- % | -7 4|9 |-10] -n|=2

Grafik: Pay Piyasasinda Yabanci Yatirimcilarin Saklama Bakiyeleri (SPKr, Faaliyet Raporu,
2013).

Yukaridaki grafikte goriildiigii iizere, BIST Pay Piyasasr'nda yabancilar saklama bakiyesi olarak
agirhiga sahiptir. Bu nedenle, yabanci yatirimcilarin islemleri, piyasa fiyatlarini hem beklenti
olarak hem de islemler olarak etkileyebilecek potansiyele sahiptir'®. Yabancilarin islemlerinin
gorece biiyiik miktarli olmasi nedeniyle, yerli yatirimcilarin yabancilari yakindan izlediginin
bir piyasa olgusu olarak gortldiugti Tirk sermaye piyasasinda 6nceden islem riskinin yiiksek
oldugu soylenebilir. Béyle bir piyasada bu riske karsi etkin gozetim yapilmadiginda literatiirde
belirtildigi gibi etkin olmayan bir piyasa olusabilecegi, bu nedenle Tiirkiyede Pay Piyasasrnin
daha 6zel 6nceden islem gozetimine konu olmasi gerektigi anlagilmaktadir.

10  Yiiksek oranlardaki stok verilerine karsilik, Borsa Istanbul Pay Piyasasrnda yabanci islem oranlari yerlilere
gore daha disiiktiir ve stok verileri ile farklilagmaktadir. Yabanci islemleri 2013 itabariyla % 17-25
araligindadir (SPKr, Faaliyet Raporu, 2013). Ancak yabanci islemlerinin, piyasa yoniine dair beklentileri
yansitmasi ve her defasindaki emir biiyiikliiklerinin goérece yiiksekligi nedenleriyle piyasa etkisi (market
impact) yapma giicii daha fazla olabilmektedir. Bir bagka ifade ile toplam islemler igerisinde toplam yabanci
paymin diisitk olmasi, yabanci islemlerinin 6nceden islemlere uygun olabilecegi yoniindeki savimizi
etkilememektedir.
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Tiirkiyede borsa islem stireglerinin elektronik ortamda yapilmasi nedeniyle, 6nceden islem
riskinin bu yéniiyle azaldig1 séylenebilir. Ancak, biiyiik miktarli islem yapan misteriler, araci
kurum yonetici ve ihtisas personeli ile ¢alisma ve 6zel miisteri muamelesi ile 6zel hizmet alma
egiliminin bir sektor olgusu olmasi baglaminda hala eski islem stire¢lerini kullanabilmektedirler.
Ayrica, bitylik miktarli emir talimatlarinda, yazili talimatlarin araci kuruma gonderilmesi, belge
ve kayit diizeni agisindan ve hukuki ihtilaflarda daha giivenli bir yol olmaktadur.

Onceden isleme konu olan araglarin piyasasinda, 6zel bilgiyi kullanarak islem yapan yatirim
kurulugu ihtisas personeli, kendilerine yiiklenen islem hedeflerine ulagmak ve sorumlu olduklar1
miisterileri kar ettirerek memnun etmek motivasyonlar: ile 6zel bilgiyi hatirli miisterilerine
aktarma egiliminde olabilmektedir. Boyle bir durumda, bir sermaye piyasasi aracinin piyasasinda,
gercek bir alim veya gercek bir satim saiki yokken islem yapilmakta, gercek piyasa motivasyonu
faktorlerine bagli olmayan “golge islemler piyasas1” olusmaktadir. Boyle bir piyasada, 6rnegin bir
pay piyasasinda, sadece gizli kalmasi gereken biiyitk miktarli misteri emri saikiyle talep artist
ve buna bagli fiyat artis1 olabilmekte, bityitk miktarli emir isleme konuldugunda ise, giiglii talep
artis1 nedeniyle fiyat olmasi gerektiginden daha fazla yiikselebilmektedir. Boyle bir piyasada, 6zel
bilgiye dayali islem yapanlar, islemlerini kara dontstiirmek i¢in satim yaptiklarinda, bu bilgiye
sahip olanlarin sayis: fazla ise, satis baskusi ile fiyata diisis motivasyonu da verebilmektedirler.
Ote yandan, biiyitk miktarli emirler, arizi emirler ise, bu emirlerden kaynaklanan fiyat artiglar:
gecici artiglar olarak kalmakta, pay fiyat eskisine yakin bir diizeye geri donebilmektedir. Bu tablo,
s18 bir piyasada biiytlik oranli ve kisa siireli fiyat dalgalanmalarina yol agabilmekte, yani oynaklik
(volatility) gercek arz ve talepten kaynaklanmayan ek bir artiga konu olabilmektedir ki bu durum
soz konusu arag igin ek risk primi anlamina gelebilmektedir.

Boyle bir tablo nedeniyle, iyi niyetli yatirim motivasyonu tasiyan potansiyel yatirimcilarin
hatta pozisyon sahibi yatirimcilarin, piyasadaki istikrar ve piyasa etkinligi zayiflamasi nedeniyle
yatirim kararlarini degistirmeleri s6z konusu olabilmektedir ki, bu durum AKERLOF (1970)
tarafindan isaret edilen piyasa kalitesinin kotii saticilarca diigiiriilmesinin olasi bir uygulamasidar.

3. Tiirk Sermaye Piyasasinda Onceden islemlere Dair Diizenlemeler

YSPKn ¢ergevesinde, dnceden alim satim iglemleri hem sug olarak hem de kabahat olarak
iki diizeyde tanimlanmigtir. Sug olarak tanimlama, ayr1 bir madde ile degil, bilgi suistimalini
tanimlayan madde igerisinde yapilmistir. YSPKn'nun bilgi suistimalini tanimlayan maddesinde,
sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek
nitelikteki ve heniiz kamuya duyurulmamus bilgilere dayali olarak ilgili sermaye piyasasi araglar1
i¢in alim ya da satim emri veren veya verdigi emri degistiren veya iptal eden ve bu suretle kendisine
veya bir bagkasina menfaat temin eden; is, meslek ve gorevlerinin icrasi nedeniyle bu bilgilere
sahip olan kisiler, iki yildan bes y1la kadar hapis veya adli para cezasi ile cezalandirilirlar (TBMM,
2012, Madde 106). Bu maddeye gore, drnegin bir aract kurum caligani, BIST Pay Piyasasr'nda
islem goren bir payin piyasasinda piyasa fiyat: tizerinde etkili olabilecek mahiyette bir miisteri
alim emrini BIST’e aktarmadan énce kendisi alim yapsa ve miigteri emrini ilettikten sonra kisisel
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olarak iliskili hesaplarindan satis yapsa ve boylece bu islemlerden kazang saglasa, bilgi suistimali
sugunu islemis olabilecektir. Ancak, bilgi suistimali sug¢unun olusabilmesi i¢in, s6z konusu araci
kurum caliganinin bilerek ve isteyerek bu siireten para kazanmast ve yaptig1 islemin miisterinin
islemi ile birebir baglantisi olmasi gerekir. Esasinda, aracit kurum ¢aliganlarinin egitimli ve lisansh
kisiler olmasi gerektiginden, boyle bir siirecte araci kurum ¢alisaninin miisteri emrinin etkisini
bilebilecek durumda oldugu kabul edilmelidir. Ote yandan, 6zen borcu geregi, bir aract kurum
¢alisaninin, miisteri emirlerinden 6nce kendi emrini iletmesi uygun olmayacaktr.

Onceden islemler, értiilii kazang aktariminda oldugu gibi, bilingli hareket etme motivasyonunu
i¢cinde barmndiran fiillerden olustugu i¢in bilgi suistimali suguna yonelik inceleme yapacak SPKr
Uzmanlarinin iddialar1 karsisinda araci kurum ¢alisaninin kendini savunmasina yonelik olasi
savlart ¢ok azdir. Burada 6nemli bir konu, YSPKn ile su¢ olarak tanimlanan bu fiilin, ayrica
yine bir YSPKn hiikmiine istinaden teblig ile kabahat sayilmis olmasi nedeniyle, hangi normun
uygulanacagi konusudur. Bunun cevab: kastin ispatinda gizlidir. Boyle bir durumda, kasit
ortaya konulabilirse bu bir sug iddias1 olacaktir. Kasit ortaya konulamazsa, ilgili teblig hitkmiine
aykirilik nedeniyle SPKrnca idari para cezasi istenebilecektir'. Bu baglamda, her durumda,
sermaye piyasasi araglarinin fiyatini veya degerini etkileyebilecek biiytikliikteki emirlerin yatirim
kuruluslarina, ilgili borsaya ve teskilatlanmis diger piyasalara iletilmesinden dnce, yatirnmcilarin
emir bilgilerine vakif olarak emre konu olan sermaye piyasasi aracinda veya bu aragla ilgili diger
sermaye piyasasi araglarinda emir verilmesi, verilen emrin degistirilmesi ya da iptal edilmesi veya
soz konusu emirlere iliskin bilgilerin fi¢iincii sahislara aktarilmasi piyasa bozucu eylem olarak
yaptirima tabi olacaktir (SPKr, 2014, Madde 7/(1)).

GUREL (2003) ¢alismasinda eski Sermaye Piyasast Kanunu’nun (SPKn) iceriden 6grenenlerin
ticareti olarak adlandirilan ve tanimlanan su¢un (YSPKn ile bilgi suistimali) 6nceden islemleri de
kapsadig1 ifade edilmektedir. Hukuki bir konu olmakla birlikte, bu goriiste olmadigimizi ve SPKn
ile onceden iglemlerin kapsanmamaig oldugunu belirtmeliyiz. Bu goriigiimiiz, SPKn ile tanimlanan
sugun “sermaye piyasasi araglarinin degeri” odakli tanimlanmis olmasi ile ilgilidir. Bilgi esitligini
bozan bu tiir suglar ya da kabahatler, iki ayr1 kaynakli bilgiye dayanir. Bunlardan biri ihraggrya
bagli bilgilerdir. Ornegin pay ihraggisi olan bir halka agik sirketin, temel gostergelerindeki 6nemli
bilgiler bu kapsamdadur. kinci kaynak ise, ihragsidan bagimsiz olan ihrag edilmis araglarin
piyasasina dair bilgilerdir. Bunlar, 6nemli miktarli emirlerin aracin fiyatlarinda etkili olmasi
ya da aracin piyasa islem kurallarinin degismesine bagli avantajlarin ortaya ¢ikmasi ile ilgili
bilgilerdir. Ikinci gruptaki bilgilerin, ihrag¢inin ya da sirketin temel gostergeleri ve sirketin ihrag
ettigi menkul kiymetlerinin “degeri” ile degil “fiyat:” ile ilgisi bulunmaktadir.

Literatiirde, bir sermaye piyasasi aracinin degerine dair bilgiler kadar bu aracin islem gordiigii
piyasaya dair islem bilgilerinin de 6nemli oldugu kabul edilmektedir (DANTHINE & MORESI,
1998, 5. 30). Bu nedenle, literatiirde aracin degerine dair bilgi (fundamentals-information) ve alim

11 YSPKnna gore (Md.104) piyasa bozucu eylemi gergeklestirenlere bu eylemlerden 6tiirii yirmi bin Tiirk
lirasindan bes yiiz bin Tiirk lirasina kadar idari para cezasi verilebilmektedir. Ancak bu baglamda verilecek
ceza, elde edilen menfaattin iki katindan az olamaz.
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satim piyasasina dair bilgi (trade-related information) ayrimi yapilmakta, her iki tiir bilgiye sahip
olmanin avantajli konum sagladig: ya da asimetrik bilgi anlamui tasiyabilecegi belirtilmektedir.
Onceden islemlerde temel odak konusu, bir finansal aracin islem piyasasinda biiyitk miktarl
alim ya da satim emri bilgisidir.

Bu nedenlerle, SPKn'ndan farkli olarak YSPKn bilgi suistimali tanimi igerisine “sermaye
piyasasi araglarinin fiyatlarin1” da aldigr igin, YSPKn 6nceden iglemleri de bilgi suistimali
kapsaminda ele almaktadir.

Onceden islemlerin caydirilmasina yénelik olarak sermaye piyasasi kurumlarinin kendi ig
diizenlemeleri ile borsalar ve meslek birlikleri de iiyeleri ve diyelerinin ¢alisanlarina ait mesleki
faaliyetlerinde kural ihlalleri nedeniyle yaptirimlar uygulayabilmektedir. Ancak bu faaliyetler
nedeniyle yaptirim uygulama motivasyonu sermaye piyasast kurumlarinda, borsalarda ve
birliklerde zayif kalmaktadir. Borsalar ve birliklerin disiplin ve etik kurallar a¢isindan yiirtmesi
gereken ve 6zdiizenleyici faaliyetler olarak degerlendirilen bu tiir uygulamalar, 6nceden islemleri
caydirmada yeterli goriilmemektedir. Bu durumun bir nedeni, Tiirkiyede borsa ve birliklerin
orgiitlenmelerinde eksiklikler olup bu soruna bagl olarak bu kuruluslarca tepe yonetim
diizeyinde karar almak giiclesmektedir. Ornegin, ABDde 6zdiizenleyici bir yap1 olan FINRAnin
yonetim yapisinda ¢ikar ¢atigmasini 6nleyici bir organizasyon vardir (FINRA, 2010). Bu durum,
Tiirkiyedeki 6zdiizenleyici 6rgiitlerde zayiftir. Bu baglamda, finansal aracilik sektériinde 6nceden
islemleri caydirma konusunda SPKr diizeyinde giiclii caydirici kurallar ve uygulamalar daha fazla
onem tagimaktadir.

4. Onceden islemlere Karsi Koruyucu Gozetim Yaklasgimlari ve Oneriler
4.1. Mevcut Durum

Onceden islemler gibi eylemler, cogu iilke diizenlemeleri ile yasaklanmis ya da siki kurallara
baglanmistir. Buna ragmen, bu tiir uygulamalarin serbest olmasi gerektigi ¢tinkii ikili alim satim,
onceden islemler ve yakin takip islemler benzeri islemlerin piyasanin canliligini ve likiditesini
artirdig1 goriisii de ileri siirtilebilmektedir. Kabul edilmesi gii¢ olan asir1 liberal bu goriisiin,
finansal piyasalarin temelde tam bir giiven platformu olmasi ve her tiirlii ¢ikar ¢atismasi riskinden
uzak durulmas: gerektigi temel anlayisi ile elisir.

Akademik caligmalarda 6nceden islemler gibi bilgi sizintisina konu eylemlerin piyasada
bilgi etkinligini ve likiditeyi artirabilecegi yoniinde goriisler olmakla birlikte bu ¢alismamizda
ortaya konuldugu tizere, aksi yonde ¢ok sayida goriis de vardir. Ancak, akademik caligmalarda
saglikli bir piyasanin tim ozellikleri yerine likidite, genel kazan¢ imkanlar1 ve getiri diizeyi,
bilgisel etkinlik ve fiyatlarin dogru bilgi tasima 6zelligi gibi finans literatiiriinde teorik yonii
6n plana ¢ikan unsurlara agirlik verilmektedir. Konuyu diizenleyici ve denetleyici otoritelerin
bakis agisiyla ele aldigimizda daha biitlinciil ve genel piyasa diizenine yonelik yaklagimlarin
benimsendigini goriiriiz. Vaka incelemesi olarak 6zetledigimiz Bergin dosyasinda Bergin’in bu
mabhiyetteki islemlerini bir SEC yetkilisi su sekilde 6zetlemekte ve konunun teorik yoniinden
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¢ok giiveni kotitye kullanma ve 6zen borcuna aykirilik yoniine dikkat ¢ekmektedir (SEC, 2013,
s.1): “Bergin, adil olmayan bir tarzda alim satim avantaji saglayarak islemlere dair bilgileri gizlice
kullanmak suretiyle miisterilerin giivenine ihanet etmis ve kendisine onemli miktarda haksiz kazang
saglamistir.” Bu anlamda 6nceden islemler ile finansal sektér mensuplarinin ¢alistig1 6zel statiilii
finansal kurumlarda 6zel konumlarinin avantajlarini kullanarak (haksiz) kazang¢ saglanmaya
caligilmast;

i) Calisilan Ozel statiilic sermaye piyasast kurumu ile olan is sozlesmesi ¢ergevesinde bir
gliveni kotiiye kullanma eylemi olmast,

ii) Sermaye piyasast kurumunun miisterisine karsi 6zen borcu kuralinin ihlal edilmesi,

iii) Isleme konu finansal arag piyasasinda diger piyasa katilimcilari ile esit ve adil sartlarda
olmayan alim satimlar yapilmast,

iv) Biiytik miktarli islem yapacak islemci ya da yatirimcilari islem yapmaktan alikoyacak veya
islem yapmalarini zorlagtiracak ya da islem maliyetlerini artiracak olmasi,

v) Sermaye piyasast araglart piyasalarinda, gercek piyasa islem motivasyonundan
kaynaklanmayan iglemler olmasi ve fiyat degiskenligini artiric1 olmasi,

nedenleriyle ¢ok yonlii olarak sakincalidir.

Onceden iglemler konusunda kritik bir soru, bityitk miktarli emrin miktarinin ne kadar
olmasi gerektigidir. Bu sorunun devaminda ise, 6nemli olan su soruya cevap verilmelidir: Hangi
bityiiklitkteki emirler, piyasa fiyat: tizerinde etkili olabilir? Bu soruyu cevaplayabilmek i¢in, s6z
konusu sermaye piyasasi aracinin farkli biiyiiklitkteki emirlere olan tepkisini test etmek gerekebilir.
Nitekim ¢iplak gozle bityiik diye adlandirilan bir emrin piyasa fiyatini etkiledigi goriilebilir ancak
araya bagka faktorler de karigmis olabilir. Tiirkiye>de SPKr gozetim teknolojisi ile bir sermaye
piyasast aracinin fiyat olusum stireci kolaylikla ortaya konulabilmekte, fiyat degisimlerini hangi
emirlerin tetikledigi saniye bazinda ve detayli olarak gosterilebilmektedir. Bu baglamda, bir
emrin piyasa fiyatin etkileyip etkilemedigi, bagka faktorlerin olup olmadig: gibi sorular, konuyu
ele alacak SPKr Uzmanlarinca cevaplandirilabilecek durumdadir.

Pek ¢ok tilkede oldugu gibi Tiirkiyede de kanun ve teblig normlari ile agik¢a caydirilmaya
caligilan 6nceden islemlerin 2014’ten itibaren piyasada azalmasi beklenebilir. Ancak, bu tiir
kurallarin piyasada gergekten etkili olabilmesi i¢in bu konularda yaygin denetim yapilmasi ve
piyasaya kararlilik mesaj1 verilmesi gerekmektedir. Piyasa aktorleri, giinliik islemlerde siirekli
kazang pesinde kosarken, yeni getirilen kurallara dikkat etmeyebilir ya da yeni getirilen kurallarin
ne tiir sonuglar dogurabilecegini anlamamis ya da umursamamus olabilir. Yeni kurallarin sonug
dogurmasinin en etkili yollarindan biri, kurallarin uygulanip uygulanmadiginin uzman personel
ile denetlenmesidir. Nitekin Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Orgiitii (I0SCO,
International Organization of Securities Commissions) etkin piyasa gozetiminde su unsurlarin
olmasi gerektigini ortaya koymaktadir (IOSCO, 1999, s. 2):

i) Uygun diizenleme hedeflerinin belirlenmesi,
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ii) Bu hedeflere ulagmak i¢in gerekli mekanizmalarin hayata gegirilmesi,
iii) Bu hedeflerin gerceklesip gerceklesmediginin takip edilmesi,

iv) Yikiimliliklere aykirilik/uyum konusunda gerekli denetim ya da diizenleme tedbirlerinin
alimast.

Tiirk sermaye piyasasinda yeni rejim ile 6nceden islemleri caydirabilecek objektif ve agik
kurallar ortaya konulmustur. Bu kurallarin uygulanip uygulanmadigini denetleyebilecek teknik
altyap1 ve elverisli organizasyon ve personel SPKr biinyesinde mevcuttur. Ancak, IOSCO’nun
etkin piyasa gozetimine dair unsurlarinin son ikisinin heniiz Tiirk sermaye piyasasi agisindan
gergeklestigine dair bir bilgiye rastlanmamustir.

4.2. Onceden islemlerin G6zetimine Dair Oneriler

Onceden islemler, mahiyeti itibariyla kolay yoldan para kazanmaya yonelik oldugu igin, kolay
yoldan para kazanma egilimi yiiksek ve etik degerleri zayif olan kisilerin bu tiir islemlere bagvurma
riski vardir. Bu nedenle, bu motivasyonu caydirici operasyonel siirecler, gozetim mekanizmasi
ve nihayetinde caydirici yaptirimlar olmasi ideal bir piyasa organizasyonu i¢in diisintilmelidir.
Onceden islem, yakin takip iglem ve ikili iglem mahiyetindeki islemlerin takibinde, ilk gézetim
ve kontrol noktast yatirim kuruluglaridir. Bunun temel nedeni, sermaye piyasast iglemlerinin
ilgili piyasa ya da borsaya iletilme merkezinin yatirim kuruluslari olmasidir. Kurumsal bir yapiya
sahip olan ve miisteri haklarina 6zen gosteren yatirim kuruluslari, bityiik miktarli emirlerle
islem yapan misterilerine zarar verme olasilig1 olan personel islemlerini gozetim altinda tutmali
ve is disiplinini ve is etigini korumalidir. Yatirim kuruluslar: icerisinde de, ikincil pay piyasasi
islemlerini gerceklestirmeye sadece arac1 kurumlarin yetkili olmasi nedeniyle araci kurumlar 6n
plana cikar. Bu baglamda, arac1 kurumlar kendi biinyelerinde 6nceden islemlere kars: énlemler
almaly, i¢ caligma prostidiirleri igerisine bu tiir iglemleri caydirici etik kurallar ve disiplin kurallar
koymalidir. Ozellikle, 6zel miisteri statiisiinde olan ve biiyitk miktarli islem yapan miisterilere
hizmet veren araci kurum ¢alisanlarina dikkat edilmelidir. SEC’nin Bergin dosyasinda oldugu
gibi, kurum ¢alisanlarinin hesaplarinin beyan edilmesi saglanmali, hesaplarini ¢ikar ¢atigmast
ya da 6nceden isleme konu olabilecek islemlere yonelik kullanmamas i¢in diizenli bilgilendirme
yapilmaly, yine Bergin dosyasinda goriildiigii tizere, periyodik sorgulamalar ile i¢ kontrol siireci
etkin calistirilmalidir.

Onceden islemlerde en ¢ok dikkat edilmesi beklenen kesim de kolektif yatirim kuruluglaridir.
Zira vyatirim fonu ve yatirim ortakliklarindan olusan bu kuruluglar, biytik miktarli islem
yapabilen sermaye piyasasi kurumlaridir. Bunlarin portfoy yoneticileri, ¢alisanlar: ve bunlarla
baglantis1 olanlarin 6nceden islemler eylemi igerisinde olma olasiligina kars1 yukarida araci
kurumlar igin sayilan tedbirler alinmalidir. Tipik bir 6nceden islemi ortaya koyan SEC’nin
Bergin dosyasinda ifade edildigi tizere, Bergin, 2,5 milyar dolarlik bir fonu y6neten bir yatirim
danismanlig: firmasinda ¢alisan bir ihtisas personelidir.

Yukarida saydiklarimiz, islemlerin merkezi olabilecek piyasa aktorlerine dair onerilerdir.
Ancak, bu diizeydeki onleyici tedbirlerin istenen etkinligi saglayamacag: Tiirkiyede ve pek ¢ok
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diger iilkede goriilen piyasa tecriibeleri ile sabittir. Bu nedenle, SPKr tarafindan benimsenen su
gozetim modelinin uygulamada 6nceden islemler i¢in de ¢alistirilmas: yararli olacak ve etkin
sonuglar tretecektir:

; ULUSLAR ARASI KURULUSLAR < DiGER MEVZUAT > -
L
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Sekil: SPKr (Yeni) Goézetim Modeli (SPKr, 2010, s. 83).

SPKr Gozetim Modeli, 2010 yilinda devreye alinan yeni bir modeldir. Bu modelin esast, bir
konuda ¢ok noktadan gozetim ve denetim yapmaktir. Bu baglamda, 6nceden islemlere kars:
oncelikle ilgili yatirimcilar ya da misteriler dikkat etmeli, bu tiir islemlere izin vermemelidirler.
Yatirimcilar ya da alsatcilar, miisterisi olduklar1 finansal kurulus biinyesinde verdikleri biiyiik
miktarli emir bilgilerinin kétitye kullanildigini farketmeleri durumunda bu duruma kars
onleyici tedbirler alinmasini istemeli, durumu SPKrna bildirmelidirler. Bu yonde bir davranis
egilimi, SPKr'nun piyasa aktorlerini bilgilendirmesi ile daha fazla olusacaktr.

Ikinci agamada bu tiir islemlerin olup olmadig ilgili sermaye piyasast kurumu biinyesinde
gozetim ve kontrole tabi tutulmalidir. Sonraki asama ise, borsalar ve diger 6zdiizenleyici
kuruluslardir. Tiirkiyede bu kuruluglar Borsa Istanbul ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligidir.
En etkili diizey ise yasal otoritedir. Yasal otoriteye kadar gelen bir 6nceden islemler raporu, bu
diizeyde ciddi yaptirimlara konu olabileceginden en caydiric1 diizey yasal otorite diizeyidir.
Ancak ideal olan, bu tiir islemlerin yatirim kurulusu diizeyinde 6nlenmesidir.

Sonug

Finansal hukuk, finans sektorii uygulamalari {izerinde onemli etkisi olabilen kurallar
bitiintidiir. Tirk sermaye piyasasi, finansal hukukun temel kanunlarindan biri olan Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile sekillenmektedir. Bu kanun 2012 yili sonunda 6362 sayilt bir kanun olarak
tiimden yeni kurallarla ¢ikarilmistir. Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu (YSPKn) denilebilecek bu
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kanun, piyasa uygulamalarini etkileyebilecek kapsamli ve yeni kurallar getirmistir. YSPKn ile
getirilen yeni kurallardan biri de 6nceden islemlere dairdir. Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPKr) da
bu alandaki diizenleyici ve denetleyici otorite olarak 6nceden islemleri de i¢eren teblig formunda
diizenlemeler yapmustur.

Onceden alim satim ya da 6nceden islem (front running, running ahead), bir sermaye piyasasi
kurumu ya da dar anlamda yatirim kurulusu galiganinin, misterilerin verdikleri alim satim
emirlerinin piyasa fiyatlar1 tizerindeki muhtemel etkilerinden yararlanmak tizere, miisterinin
emrini yerine getirmeden 6nce kendi emrini girmesidir. Burada sermaye piyasasi kurumu ¢alisani
tarafindan miisteri emri kullanilarak kazang saglanmasi s6z konusu oldugundan, sermaye piyasasi
kurumu ¢alisaninin bu baglamda yaptig: islem normal ve megru bir piyasa islemi olmamaktadur.

Onceden alim satim, adindan da anlagilacag: tizere, hem alim hem de satim islemleri icin
yapilabilir. Onceden alim satimi dogurucu islemler ve dnceden alim satim islemleri yatirim
kuruluglarinin komisyon gelirlerini artirici etki yaptigi i¢in, yatirim kurulusu biinyesinde dikkatli
ve etkili kontrol yapilmiyor olabilir. Ancak, 6nceden alim satimlarin ciddi boyutlara ulagmasi,
piyasa fiyatlar1 iizerinde az veya ¢ok etki yapacag: igin, bu durumda misteri islemleri daha
maliyetli veya beklenenden az kazangli olabilmektedir.

Onceden iglemler, her piyasada gériilebilecek mesru olmayan islemlerdir. Bu tiir islemlerin;

i) Calisilan sermaye piyasasi kurumu ile kurulmus olan is sdzlesmesi gergevesinde bir gliveni
kotiiye kullanma eylemi olmasi,

ii) Sermaye piyasasi kurumunun miisterisine karsi 6zen borcu uygun davranma kuralini
ihlal edecek mahiyette olmasi,

iii) Isleme konu finansal arag piyasasinda diger piyasa katilimcilari ile esit ve adil sartlarda
olmayan alim satimlar yapilmasi,

iv) Bityiik miktarl islem yapacak islemci ya da yatirimcilarin islem yapmalarini zorlastiracak
ya da islem maliyetlerini artiracak olmasi,

v) Sermaye piyasast araglarmin piyasasinda, ger¢ek piyasa islem motivasyonundan
kaynaklanmayan iglemler olmasi ve fiyat degiskenligini artiric1 olmasi,

nedenleriyle bu tiir iglemler ¢ok yonlii olarak sakincalidur.
Tiirk sermaye piyasasinda dnceden islem riski yiiksektir. Riskin yiiksek olmasinda;

i) Butiiriglemlerin ge¢miste yasaklanmamis olmasi ve zamanla bu tiir islemlerin alisilagelmis
bir piyasa uygulamasi ve kar kapisi olarak goriilmesi olasilig,

ii) Borsa Istanbul Pay Piyasasrnda yabancilarin yiiksek oranda saklama bakiyesi ile agirliga
sahip olmasi, yabancilarin islemlerinin gorece bityitk miktarli olmasi, yerli yatirimeilarin
yabancilar1 yakindan izlemesi,

o6nemli unsurlardir.
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Onceden islemler temelde yukaridaki gerekgelerle bazi iilkelerde bilginin kétiiye kullanilmasi
olarak kabul edilmekte ve bilgi suistimali (insider trading) gibi degerlendirilerek cezai veya idari
ya da her iki tiir yaptirimlarla caydirilmaya ¢alisilmaktadir. Tiirk sermaye piyasas: hukukunda
ise, YSPKn uygulamaya girinceye kadar onceden islemler yasaklanmis eylemler arasinda
sayllmamaktaydi. Bu durum, Tiirk sermaye piyasasi i¢in ciddi sorunlara agik kap: demekti.

Onceden islemler, literatiirde siklikla rastlanan caligmalar arasinda yer almamakla birlikte
bu tiir islemler mahiyeti itibar1 ile bilgi suistimaline (insider trading) benzemesi nedeniyle
bu baglamda ele alinabilmektedir. Literatiirde bityitk miktarli emirlerin sizmasinin ve kétiiye
kullanilmasinin; kisa vadede artirsa da uzun vadede fiyatlarin dogru bilgi tasima 6zelligini
azalttigy ileri stirtilmektedir. Bu tiir uygulamalarin ayrica bilgisel etkinligi azalttig1, analistleri
yanilttig1 ve maliyetleri artirdig1 goriisleri ortaya konulmugtur. Onceden islemlere dair literatiirde
ortaya konulan c¢aligmalardaki sonuglar, bu tiir islemlerin yasaklanmasina ve denetim altinda
tutulmasina isaret etmektedir.

Literatiirde énceden islemler ayrimi, kullanilan bilginin kaynaginin ikiye ayrilmas: ile
somutlagtirilmaktadir: Igsel bilgiler (corporate-related insider information) ve islemlere dair
bilgiler (trade-related information). Onceden islemler, sadece islemlere dair bilgilerle ilgilidir. Bu
ozellik, 6nceden islemlerin gézetim ve denetim ile caydirilmasinda sirket ici bilgileri degil piyasa
bilgilerine odaklanilmasini, piyasada da islemlerin temel ge¢is noktasi olan yatirim kuruluslarimin
ve bu kuruluslarin ¢alisanlarinin islemlerinin takip edilmesini gerektirmektedir. SPKr, bu alanda
2009 yilindan beri faaliyette olan Piyasa Gozetim ve Denetim Dairesi ile giiglii bir gozetim ve
denetim alt yapisina sahiptir. Onceden islemlerin yasaklanmast ile birlikte mevcut gozetim ve
denetim organizasyon yapisi, SPKr'na bu tiir islemleri giiclii caydirma kapasitesi saglamistir.

Diinya sermaye piyasalarina yonelik standart belirleyici bir kurulus olan Uluslararas1 Menkul
Kiymetler Komisyonlar1 Orgiitii (I0OSCO, International Organization of Securities Commissions)
etkin piyasa gozetiminde su unsurlarin olmasi gerektigini ortaya koymaktadir: i) Uygun
diizenleme hedeflerinin belirlenmesi, ii) Bu hedeflere ulasmak i¢in gerekli mekanizmalarin hayata
gecirilmesi, iii) Bu hedeflerin gerceklesip gerceklesmediginin takip edilmesi, iv) Yitkiimliliklere
aykirihk/uyum konusunda gerekli denetim ya da diizenleme tedbirlerinin alinmasi. Onceden

zamanla uygulamalar: takip etmek ve ileride bir yargida bulunmak miimkiindiir.

ABD sermaye piyasasi otoritesi olan Securities and Exchange Commission (SEC) tarafindan
ortaya konulan Bergin Dosyasindaki gercek olaylardan da goriildiigii tizere, 6nceden islemlerinin
caydirilmasinin ve gozetiminin sadece finansal kuruluslara birakilmasi ve bu tir islemlerin
caydirilmast i¢in i¢ denetimle sinirli kalinmas: yeterli degildir. Bu tiir islemlere karsi dig denetim
mahiyetinde ¢aligmalar da yapilmalidir. Bu kapsamda borsalar ve meslek birlikleri de iiyeleri
ve liyelerinin caliganlarinin mesleki faaliyetlerini denetleyebilmekte ve kural ihlalleri nedeniyle
yaptirimlar uygulayabilmektedir. Ancak, bu faaliyetler nedeniyle yaptirim uygulama motivasyonu
sermaye piyasast kurumlarinda, borsalarda ve birliklerde zayif kalmaktadir. Bu nedenle, finansal
aracilik sektoriinde 6nceden islemleri caydirma konusunda SPKr diizeyinde kararli politikalar
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daha fazla 6nem tagimaktadir. Bu baglamda SPKr tarafindan, hem piyasa aktorlerine hem de
bu konuda kritik konumda olan yatirim kuruluslar: ve kolektif yatirim kuruluglarina, konunun
yeterince 6nemsendigine dair gliglii mesajlar verilmelidir. Daha stratejik yaklagim ise, SPKrnun
yeni gozetim modeli ile benimsenmis dort katmanli yaklasimin 6nceden islemler i¢in de
uygulanmasidir.

Sonug olarak, YSPKn getirdigi yeni hiikiimler ile ve bu kanuna dayali olarak yapilan teblig
formundaki diizenlemeler ile yasal altyap: baglaminda 6nceden islemleri caydirmada hukuki
zemin olusturulmustur. Ancak sadece yasalar1 degistirmek veya yeni kural getirmek caydiricilik
acisindan yeterli olmayacaktir. Bu konuda SPKr, bu kurallara uyulup uyulmadigini takip
etmelidir. SPKr'nun etkin gézetim ve denetimi, bir piyasa sorunu olarak kabul edilen 6nceden
islemleri 6nemli oranda caydirabilecektir. Ancak, hem SPKr uygulamalarinin etkilerinin zamanla
ortaya ¢ikabilecegi hem de mesru olmasa da uzun yillardir aligilmig piyasa uygulamalarinin bir
anda piyasa aktorlerince terk edilmemesinin bir olasilik oldugu bir dénemde, bu diizenlemelerin
etkilerinin net olarak makul bir zamanla somutlagmasi beklenmelidir. Bu kurallarin somut
etkilerinin goriilmeye baglanmasi ile birlikte genel giiven artis1 yaninda, piyasa etkinliginin ve
likiditenin artmast, etik kural ihlallerinin azalmasi ve islem maliyetlerinin diismesi beklenebilir.
Bu etkilerin ortaya ¢ikip ¢ikmadiginin ise, asgari birkag yillik bir veri setinin olusmasi sonrasinda
test edilmesi s6z konusu olabilecektir.

122



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt 8 ¢ Sayi 14 » Ocak 2016, ISSN 1309-1123, ss. 103-124

Kaynaklar

AKERLOE, G. (1970). The Market for Lemons: Quality Uncertainity and the Market Mechanism. Quarterly
Journal of Finance, 488-500.

BHOJRA]J, S., JBLOOMFIELD, R., & TAYLER, W. B. (2009). Margin Trading, Overpricing, and
Synchronization Risk. Review of Financial Studies, 2059-2085.

BOMMEL, J. V. (2003). Rumors. The Journal of Finance, 1499-1520.

BRUNNERMEIER, M. K. (2005). Information Leakage and Market Efficiency. Review of Financial Studies,
417-457.

CAL F (2003). Was There Front Running During the LTCM Crisis? Washington, DC: Governors of the
Federal Reserve System.

DANTHINE, J.-P., & MORESL S. (1998). Front-Running by Mutual Fund Managers: A Mixed Bag. European
Finance Review, 29-56.

DYAKOV, T., & VERBEEK, M. (2013). Front-Running of Mutual Fund Fire-Sales. Journal of Banking&Finance,
Volume 37, Issue 12, 4931-4942.

FAMA, E. E (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. Journal of Finance,
Vol.25, 383-417.

FINRA. (2010). Restated Certificate of Incorporation of Financial Industry Regulatory Authority, Inc. Nisan 14,
2015 tarihinde FINRA: http://finra.complinet.com/en/display/display.html?rbid=2403&element_
id=4589 adresinden alind:

FISHMAN, M. J., & HAGERTY, K. M. (1992). Insider Trading and the Efficiency of Stock Prices. The RAND
Journal of Economics, Vol. 23, No. 1.106-122.

FISHMAN, M., & LONGSTAFE F. (1992). Dual Trading in Futures Markets. Journal of Finance, 47, 643-671.

GARRIOTTY, C. O. (2012). Front-running and Post-trade Transparency. Nisan 13, 2015 tarihinde The
University of Warwick: http://www2.warwick.ac.uk/fac/soc/wbs/subjects/finance/fof2012/
programme/garriott_-_front-running and_post-trade_transparency.pdf.pdf adresinden alind1

GUREL, P. (2003). Biiyiik Miktarli Emir Bilgisine Dayanarak Islem (Front running) Yapanlarin Sorumlulugu.
Ankara: Sermaye Piyasast Kurulu.

IOSCO. (1999). Supervisory Framework for Markets. Madrid: IOSCO.

IOSCO. (2003). Objectives and Principles of Securities Regulation. Madrid: IOSCO.

KHAN, M., & LU, H. (2013). Do Short Sellers Front-Run Insider Sales? The Accounting Review, Vol. 83, No.
5, pp. 1743-1768.

KYLE, A. S. (1985). Continuous Auctions and Insider Trading Source. Econometrica, Vol. 53, No. 6, 1315-
1335.

LELAND, H. E. (1992). Insider Trading: Should It Be Prohibited? The Journal of Political Economy, , Vol.100,
No.4, 859-887.

LIANG, D. (2007). Distressed Sales and Financial Arbitrageurs: Front-running in Illiquid Markets. Nisan 25,
2014 tarihinde SSRN: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1343086 adresinden
alind1

MARKHAM, J. W. (2010). “Front-Running” - Insider Trading under the Commodity Exchange Act. FIU
Legal Studies Research Paper Series, Research Paper No.10-43.

MEMfS, T., & TURAN, G. (2015). Sermaye Piyasas: Hukuku. Ankara: Yetkin Yayincilik.

PAGANO, M., & ROELL, A. (1993). Front-running and Stock Market Liquidity. V. CONTI, & R. HAMAUI
icinde, 1) PAGANO, M. ve ROELL, Ailsa., Front-running and Stock Market Liquidity, iFinancial

123



Oral ERDOGAN - Ethem SANCAK

Markets’ Liberalisation and Role of Banks (s. 178-200). Cambridge: Cambridge University Press.
R.ELESWARAPU, V., THOMPSON, R., & VENKATARAMAN, K. (2004). The Impact of Regulation Fair

Disclosure: Trading Costs and Information Assymmetry. Journal of Financial and Quantitative
Analysis, Volume 39, Issue 02, 209-225.

ROELL, A. (1990). Dual-capacity Trading and the Quality of the Market. Journal of Financial Intermediation,
Vol. 1, Issue 2, 105-124.

SANCALK, E. (2012). Ansiklopedik Tiirev Finansal Araglar Sozliigii. Ankara: Gazi Kitabevi.

SANCAK, E. (2014). Sermaye Piyasast Sézliigii. Istanbul: Scala Yayncilik.

SARKAR, A. (1995). Dual trading: Winners, Losers, and Market Impact. Journal of Financial Intermediation,
77-93.

SARKAR, D. (1992). Securities Exchange Act of 1934. Nisan 13, 2015 tarihinde Cornell University Law

School, Legal Information Institute: https://www.law.cornell.edu/wex/securities_exchange_act_
of 1934 adresinden alind:

SEC. (2013, Mayis 24). SEC Charges Dallas-Based Trader With Front Running. Nisan 12, 2015 tarihinde SEC:
http://www.sec.gov/News/PressRelease/Detail/PressRelease/1365171574978 adresinden alind:

SEC. (2013, 04 23). SEC v. Bergin&Zaun. 04 12, 2015 tarihinde SEC: https://www.sec.gov/litigation/
complaints/2013/comp-pr2013-93.pdf adresinden alind1

SEYHUN, H. (1986). Insiders’ Profits, Costs of Trading, and Market Efficiency. Journal of Financial
Economics, Vol.16, 189-212.

SPKr. (2010). Faaliyet Raporu. Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPKr).

SPKr. (2013). Faaliyet Raporu. Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPKr).

SPKr. (2014, Ocak 21). Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi. Ankara, Tiirkiye: Resmi Gazete.

TBMM. (2012, Aralik 30). Sermaye Piyasasi Kanunu. 6362 sayili Kanun. Ankara, Tiirkiye: Resmi Gazete.

XUE, Y. & GENCAY, R. (2012). Hierarchical Information and the Rate of Information Diffusion. Journal of
Economic Dynamics & Control, 36, 1372-1401.

124



