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OZET: Kara para aklama konusu, kavram olarak iginde tasidig1 belirsizlikten, veri ve vakalarm tam
olarak tespit edilememesinden dolayr Tiirkiye olgeginde akademik anlamda ¢ok c¢alisilan bir konu
olmamistir. Bu ¢aligsma da kara para hakkinda genel bir bilgilendirme ve sermaye piyasalarinin kara
para aklamada ne sekilde kullanilabilecegine iligkin bir ¢aligma yapilmistir. Kara paranin aklanmasi ve
yasal bir kazang hiiviyeti verilmesi i¢in suglular birgok kanal kullanmaktadir. Sermaye piyasasi da
biitiin ¢er¢evesiyle kara para aklayan suglular tarafindan kullanilabilme potansiyeli olan bir alandir. Bu
calismada Sermaye Piyasasi’nin ne sekilde suistimal edilebilecegi, 6zellikle halka acik sirketler
lizerinden aklama sugu kapsaminda hangi tiir tipolojilerin kullanilabilecegine yer verilmistir. Calisma
da son olarak da Tiirkiye’de Kara para aklamaya iligkin olarak yapilan diizenleme ve ilgili raporlarda
Sermaye piyasalarinda neler yapildigin iliskin sonuglara yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kara para, Su¢ Gelirleri, Para aklama

JEL Kodu: G23; K20

Money Laundering with Capital Markets Instruments
ABSTRACT: Because of the uncertainty of money laundering as a concept and as data and cases
cannot be identified concretely, it has not been investigated comprehensively in the field of academy
in Turkey. In this research, we conducted a study aiming to provide general information concerning
money laundering and how capital markets can be utilized in money laundering. Criminals resort to
various channels and methods for money laundering to present it as a legal income. Likewise, the
capital market has the potential to be utilized by criminals for money laundering within this
framework. This study also investigates how the capital market can be abused, particularly the study
covers the typologies used within the scope of money laundering crime through public companies. As
another aspect of the research, the study includes the arrangements provided in Turkey concerning
money laundering and the conclusions concerning the action taken in capital markets in the related
reports.
Keywords: Illicit Money, Money Laundering, Proceeds of Crime
JEL Code: G23; K20

1. Giris

Kara paranmin diger bir ifadeyle su¢ unsuru gelirin, yasal bir goriintii altinda kullanilmas,
suclular agisindan sebepsiz zenginlesmeyi aciklayabilmek adina zorunlu bir ihtiyactir. Kara paranin
aklanmasi, bu ihtiyacin ortaya c¢ikardigi bir fiili bir durumdur. Kara para ve aklanma olaymi miinferit
olaylardan ziyade bir siire¢ olarak degerlendirmek daha dogru bir yaklagim olacaktir.

Kara para aklamada bir¢ok kanal kullanilir. Finansal hizmetler veren kuruluslar, doviz
biifeleri, kuyumcular, tarihi ve/veya sanat eseri koleksiyonculari, spor kuliipleri, bahis ve sans
oyunlari lisans sahipleri vb. en ¢ok bilinenleridir. Bu is kollariin ortak noktasi, faaliyet alani i¢inde
¢ok hizli nakit akisi olmasi ve alim-satima konu ilgili ticari emtianin nakde ¢evirebilmesine imkan
saglayacak aktif bir piyasanin olmasidir.

Sermaye Piyasasi kurumlar1 da, banka ve sigorta sektorii ile birlikte kara para aklamada
kullamlabilme potansiyeli olan finansal hizmet kurumlarindandir. Sermaye piyasasi araglarmin
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(menkul kiymetler ve tiirevleri) alim satimi agirlikli olarak elektronik ortamda yapilmakta ve ulusal
smirlar pek gecersiz olmaktadir. Bu fiili durum piyasalara girisi ve c¢ikisi kolaylastirmaktadir.
Piyasanin bu yapisi su¢ unsuru gelirlere, sermaye piyasalarinda hem aklanma hem de transfer olma
imkanini tammaktadir.

Diger kara para aklama kanallarindan farkli olarak, Sermaye piyasasinin kurumlari, araglari,
faaliyetleri ve ihraggilar1 arasinda entegrasyon saglanarak kara paramin aklanmasi miimkiindiir.
Sermaye piyasalarinda bu sekilde kara para aklamanin miimkiin oldugunu diizenleyici ve denetleyici
otoriteler tarafindan gozetildigi halde, sermaye piyasalarinda kara para aklamanin genel bir tipolojisini
belirlemede zorlanmaktadirlar. Sermaye piyasasinda kara para aklama hakkinda yapilan akademik
caligmalar ve kurumlar tarafindan hazirlanan raporlarda tipoloji belirlemedeki sikintilara yer
verilmistir. Bu ¢alismada sermaye piyasasinin ne sekilde kara para aklamaya taraf oldugu genel
hatlariyla belirtilmektir. Ayn1 zaman diizenleyici ve denetleyici otoritelerin dikkatini ¢ekmek adina,
ihrace1 pozisyonundaki halka agik sirketlerin, sermaye piyasalarinda kara para aklamadaki en zayif
halka olarak ne sekilde kullanilabilecegine tiplendirmelere gidilmek yoluyla yer verilmistir.

Bu calisma, sonuc kismu ile birlikte yedi baslhik altinda toplanmustir. Oncelikli olarak bir
literatiir taramasi yapilmistir. Takip eden boliimde kara para aklamaya karsi uluslararasi kurumlarin
faaliyetlerine deginilmistir. Dordiincli boliimde paramin aklanma asamalarina yer verilmis, besinci
boliimde ise kara para aklamada menkul kiymet kullanimiin ne sekilde olabilecegi agiklanmaya
caligilmistir.  Altinct bolimde Tiirkiye’de bu konuda diizenleyici ve denetleyici otoritelerin
calismalarmna yer verilmis ve son kisimda da ¢aligmanin sonucuna iligkin agiklamalar yapilmustir.

2. Literatiir

Sermaye Piyasasinda kara para aklama ile ilgili calismalara bakildiginda daha ¢ok kurumsal
raporlarin  hazirlandigi gorilmektedir. Bu nedenle, bu c¢alismaya iliskin yaptigimiz literatiir
arastrmasinda bu kurumlarin raporlarina da iligkin degerlendirmelere ve devaminda akademik
caligmalara yer verilecektir.

Kara para aklamada sermaye piyasasi araglarinin kullanimina iligkin ilk kurum raporu 2001
yilinda ABD Senatosu Devlet Izleme Ofisi (The U.S. Government Accountability Office)’nin
hazirladig1 “Anti-Money Laundering Efforts In The Securities Industry” rapordur. Rapor temelde bir
anket ¢aligmasinin sonucudur. ABD faaliyette bulunan aracit kurum ve yatirim fonu temsilcilerine
sermaye piyasasinda kara para aklamaya iliskin gorisleri sorulmustur. Raporun sonug¢ kisminda
sermaye piyasasinda kara para aklamanin biiylikliigii hakkinda tam bir goriis olusamadigi ancak diger
finansal kurumlarda oldugu gibi sermaye piyasasinda da kara para aklandigimi, sektorii giivenlik
a¢igininin buna neden olacagi belirtilmistir (United States General Accounting Office, 2001).

Kara para aklana ile ilgili bir diger 6nemli ¢alisma Avrupa Konseyinin kara para aklama ve
terdriin finansmanina iliskin gézlemci kurulusu olan MONEYVAL’1n 2008 yilinda yayinlamis oldugu,
menkul kiymetlerin kara para aklamada kullanimina iliskin tipoloji arastirma raporu "dur (Council Of
Europe, 2008). Calismanin yonetici 6zeti kisminda, Kara para aklamada esas kanal olarak kullanilmak
istenene bankacilik sisteminde siki diizenlemeler, para aklama i¢in ugrasanlarin farkli kanallar
aradigini ve menkul kiymetlerin hizli nakit saglamasindan dolayr bu kisilere cazip geldigi
belirtilmistir. Raporun amacinin MONEY VAL {iyelerine, menkul kiymetler piyasasinda olasi kara
para aklamada kullanilacak yontemler hakkinda bilgi vermeyi amaclandigi ifade edilmistir.

Financial Action Task Force-FATF, 2009 yilinda hazirlamis oldugu “Money Laundering and
Terrorist Financing in the Securities Sector” rapor sermaye piyasasi kara para aklama konusunda en
kapsamli rapordur. Raporda, Sermaye Piyasasindaki enstiiraman cesitliligi, uluslararasi islemler ve
sektor calisanlarinin yetersizliklerine vurgu yaparak, sektoriin kara para aklama igin uygun giiven
zafiyeti (vulnarable) olan bir sektor olarak tammlamistir (FAFT, 2009).

Kara para Aklamaya iliskin hazirlanan son rapor 2013 yilinda, FATF benzeri Orta Asya
iilkelerinin agirhikli {iye oldugu Avrasya Kara Para Aklama ve Terdér Finansmanmin Onlenmesi
Kurulunun (EAG) hazirlamis oldugu rapordur. Rapor bir toplant: tutanagi olarak hazirlanmistir.
Toplantinin temel amaci sermaye piyasasinin kara para aklama yontemlerine iliski tipoloji belirlemeyi
amaglamigtir. Raporda sermaye piyasasinda islemlerin hizinin, likit yapisinin, fonlarimin hizli bir
sekilde yap1 degistirmesi, sektorii hizli bir sekilde gelistirirken, bu durum illegal fonlarinda ortiilii bir
sekilde bu piyasa tlizerinden kendini aklama ¢aligtig1 belirtilmistir (Eurasian Group, 2013).
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Jayasuriya, 2003 yilinda yapmis oldugu ¢alismasinda Amerika Birlesik Devletlerinde 11 Eyliil
2001 tarihinde gergeklesen terdr saldirisi iizerinden terdriin belirsiz olan bir diisman oldugunu ve
kaynak olarak illegal kaynaklardan finanse edildigi belirtmistir. Bu kapsamda FATF, IOSCO gibi
uluslararast kuruluslarinin yapmis oldugu calismalarin finans sektoriinde, ozelliklede sermaye
piyasasmin diizenlemelerin kapsamim belirlemesinde yerel regiilatorler tarafindan ciddiye alinmasi
Onerilmistir (Jayasuriya, 2003).

Schneider tarafindan 2004 yilinda yapilan c¢alismada Kanada iilke Ozelinde mali polis
raporlarindan yola ¢ikarak, sermaye piyasasinda kara para aklamanin tarihi siirecine yer vermis ve
ozellikle kara paranin sermaye piyasasinda maniipiilatif islemler i¢in kullamldigi, yapay olarak pay
senetlerinin degerinin ylikseltildigi ve sonrasi “silkeleme” yontemiyle piyasadan cekilerek kara
paranin aklandigina ¢alismasinda yer vermistir (Scheneider, 2004).

Pemberton 2008 yilinda yapmis oldugu calismasinda kara para aklamanin asamalarma yer
vererek Kanada da yasanan 6rnek vakalarla, menkul kiymetler piyasasinda kara para aklamada tipoloji
belirlemede bulunmustur (Pemberton, 2000).

Jayasuriya, tarafindan 2009 yilinda yapilan ¢alismada ise kara para aklama ile miicadelede
uygulama taraflarina neler yapilabilecegine iligskin aciklamalarda bulunmustur. Borsa islemlerinde iyi
uygulamalarin referans alinarak kara para aklamada Onemli mesafeler alinmasinin saglanabilecegi
belirtilmistir. Ornek uygulama olarak da 2007 yilinda Hindistan merkezli bir sirketin borsa kaynakli
islemlerinde takip edilmesi ile terdriin finansmanina aracilik edildiginin anlagilmasiyla ABD Araci
Kurumlar Birliginin (The National Association of Securities Dealers) Bank of America Investment
Services, Inc sirketine 3 milyon dolar tutarinda bir ceza kestigi 6rnek olarak verilmistir. Buradan yola
cikarak miisteriyi tanima kuralina iliskin dikkate edilmesi gereken konulara dikkat c¢ekilmistir.
(Jayasuriya, 2009).

Lai tarafindan 2010 yilinda yapilan ¢alismada diinyanin 7. Biiyiik borsasi olan Hong Kong
borsasi islemlerinde olas1 Kara para aklama iglemlerine iliskin agiklamalar yapilmistir. Caligmada iki
vaka verilmekle birlikte temel kisitin yeterli vaka analizinin yapilamadigidir. Bununla birlikte Hong
Kong Borsanin kara para aklama agisindan temel giivenlik agiginin, borsa islemlerine yetkili ( lisansl)
1.565 ticari isletme ve 35.745 gercek kisi bulundugu ve bu kisilerinin yerli ve yabanci miisterilerine
kars1 “miisteri tanima kuralinda” zafiyetlerinin bulanabilecegi ifade edilmistir (Lai, 2010).

3. Kara Para ve Uluslararas1 Miicadele

Kara para, kamu diizenini saglayan yasalarla yasaklanmis faaliyetlerden elde edilen her tiirlii
kazangtir. Kara paranin aklanarak sisteme dahil edilmesi siirecinde temel unsurlar paranin kaynaginin
gizlenerek ve yasal goriiniim kazandiracak sekilde niteliginin degistirilmesi s6z konusudur (MASAK,
2012). “Kara Para Aklama” (Money Laundering), 1920’11 yillarin Amerika Birlesik Devletlerinde
yasadig1 orgiitlerin kazanglarmi, yasal ticarethaneler tizerinden ekonomik sisteme sokmalariyla, bir
kavram olarak kullanilmaya baglanmistir. (Celik, Kogagra, & Giiler, 2000).

Finansal piyasalara girigin serbestlesmesi ve entegrasyonuyla, uluslararasi bir nitelik tagiyan
kara para aklamada birgok yontemin gelismesini saglamis ve kara para aklamay1 da kolaylastirmigtir
(Alp, 2000). Kara paramin uluslararasi boyuttaki durumu Birlesmis Milletler Uyusturucu ve Sug
Ofisi’nin (UNODC) raporuna gore 2009 yili i¢in tahmini olarak Diinyadaki Gayri Safi Milli
Hasila’nin % 3,6 ve bunun % 2,7’si (1,6 trilyon $) aklanmustir (FATF, 2009). Yasal olmayarak elde
edilen bu kazang, biitliin toplumlarin giivenini tehdit etmekte, devletlerin ortak hareket etmesinin
gerekliligini de ortaya koymaktadir. Bu tehdidi ongéren uluslararasi toplum uluslararasi metin,
sozlesme ve organizasyonlarla bu tehditlere karsi 6nlem almaya ¢aligsmaktadir.

Kara para ve aklanmasiyla miicadele konusunda, metin, sbzlesme ve organizasyon
olusumunda Birlesmis Milletler ve Avrupa Konseyi 6nemli adimlar atmistir (Aykin, 2007). Sug
gelirinin aklanmasiyla miicadelenin uluslararasi aktorler ve ¢ok tarafli sézlesmeler;

Avrupa Konseyi direktifleri
Viyana S6zlesmesi

Basel ilkeleri

Strasbourg Konvansiyonu
Palermo Sozlesmesi
Wolfsberg Prensipleri
FATF

VVVYVYVYVYVY
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» 10SCO
» Avrupa Birligi Direktifleri
» Egmont Grubu,

Bu s6zlesme ve organizasyonlar Uluslararast baglamda en etkin olanlardir. Bu organizasyon
ve sozlesmelerden bir kismina, konun uluslararasi boyutta nasil degerlendirildigini gérmek adina genel
yaklagimlari itibariyle yer verilecektir.

Bu belgelerden ilk olani, Avrupa Konseyi Bakanlar Komitesi’nin" “Of The Committee of
Ministers to Member States on Measures Against the Transfer And The Safekeeping of Funds of
Criminal Origin -Yasadis1i Kaynakli Fonlarin Saklanmasi ve Transferine iliskin Onlemler” tavsiye
kararidir. Bu tavsiye belgeyle, kara para aklamanin tespitinde en 6nemli basamak olan bankalar arasi
fon transferindeki siipheli islem bildiriminin ¢ergevesi belirlenmistir.

Uluslararasi1 6nemli gelismelerden biri de, Viyana Konvansiyondur. (Vienna Convention: UN
Convention Against Illicit Traffic in Narcotic Drugs and Psychotropic Substances- Viyana
So6zlesmesi: Uyusturucu ve Psikotrop Maddelerin Kacgakgiligina Karst BM Soézlesmesi) Konvansiyon
19 Aralik 1988 tarihinde imzaya acilmig ve Kasim 1990 tarihinde yiiriirliige girmistir. Sézlesmeyi kara
parayla miicadele agisinda énemli kilan suga kaynaklik eden fiiller tanimlanmaktadir. Tiirkiye’de bu
sozlesmeye taraf olmustur. (Birlesmis Milletler, 1998)

Avrupa Konseyi’'nde kara para aklamayla miicadelenin temel metnini ise Strazburg
Konvansiyonu olarak tanimlanan Su¢ Gelirlerinin Aklanmasi, Arastirilmasi, Ele Gegirilmesi ve
Miisadere Sozlesmesi (Convention on Laundering, Search, Seizure and Confiscation of the Proceeds
from Crime) olusturur (Avrupa Birligi, 2005).

Strazburg Konvansiyonu aklama ile miicadele konusunda Viyana Konvansiyonundan daha
genis kapsamlidir. Sézlesmenin 1.maddesinde; “Gelir”, “Emtia”, “Araclar”, “El koyma”, “Esas Sug”
kavramlarini tanimlayarak, su¢ gelirleri ve aklanmasindaki yapisal iliskiler tam olarak ortaya
konmustur. S6zlesmenin 6. maddesiyle de “para aklama suglar1” fiilleri karginda s6zlesmeye taraf olan
iilkelerin yiikiimliiliikleri ortaya konmustur. 8 Kasim 1990 tarihinde imzaya agilmis 1993 tarihinde
yiiriirliige girmistir.

Palermo Konvansiyonu olarak anilan, Uluslararas1 Orgiitlii Suglara Kars1 Birlesmis Milletler
Sozlesmesi (United Nations Convention against Transnational Organized Crime) organize suclarla
miicadele 6ngdren ilk uluslararasi diizenlemedir. 15 Kasim 2000’de BM Genel Kurulu tarafindan
kabul edilmistir. S6zlesmede, sug gelirlerinin aklanmasi konusunda Strazburg konvansiyonuna benzer
ifadelere yer verilmistir. Strasburg Konvansiyonu’na gore farkliligi hiikiimleri ac¢isindandir (Aykin,
2007).

Kara para aklama ile miicadele konusunda olusturulan en gii¢lii kurulus, Tiirkiye’nin de tiyesi
oldugu Mali Eylem Goérev Giicii (Financial Action Task Force-FATF) ‘diir. Giliniimiizde FATF’in iiye
sayis1 Avrupa Komisyonu ve Korfez Isbirligi dahil 36’dir. FATF yeni iiye kabuliinde agir kriterler
getirmistir. Genisleme yerine FATF benzeri bolgesel organlarin (FATF Style Regional Bodies-
FSRBs) olusturulmasini tegvik etmektedir.

FATF, faaliyetlerini 1990°da yaymladigi ve 1996'da revize ettigi kirk tavsiye kararlari
temeline dayali olarak yiiriitmektedir. Bu tavsiye kararlari olusturmada Viyana Konvansiyonu’ndan
onemli Ol¢iide yararlanilmistir. Ancak, FATF Viyana Konvansiyonu’ndaki yaklasimdan farkli olarak
su¢ gelirlerinin aklanmasi ile miicadele icin sadece aklama fiilinin sug¢ haline getirilmesini yeterli
gdrmemistir. Bunun yaninda, bir¢ok 6nleyici tedbirin de uygulanmasi gerekliligini ortaya koymustur.
FATF' nin "hareket adimlar1i" olarak nitelendirilebilecek olan “Kirk Tavsiye” (The Forty
Recommendations) sug¢ gelirlerinin aklanmasi ve terdrizmin finansmaniin engellenmesi igin ceza
hukuku, banka hukuku ve uluslararasi igbirligi alanlarinda 40 6nemli nokta olarak tespit edilmistir.

FATF' nin Tavsiyeleri;

> Paranin Aklanmasini Onlemede Ulusal Hukuk Sisteminin Gelistirilmesi.
> Finansal Sistemin Roliiniin Gii¢lendirilmesi.
> Uluslararas1 Alanda Isbirligi ana basliklar1 altinda toplanmistir (Aykin, 2007).

Bunun yaninda Sug gelirlerine iligkin olarak uluslararasi hizli ve giivenilir bilgi degisimini
ongoren Egmont Grubu bulunmaktadir. Grubun temel amaci, iilkelerin ulusal diizeydeki sug¢ unsuru
gelirin aklamasiyla miicadele sistemlerinin gelismesine yardimci olmak ve aklama ile ilgili

" 27/6/1980 tarihli toplantisinda kabul edilen Recommedation No.R (80)10 sayili kanun.
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uluslararast bilgi degisimlerine katki saglamaktir. Egmont Grubu iiyesi iilkeler arasindaki bilgi
degisimleri tlkelerin mali istihbarat birimleri (Financial Intelligence Unit- FIU) araciligr ile
yapilmaktadir. Mali istihbarat birimleri arasinda hizl, sistematik ve giivenli bilgi degisimi amaciyla
Egmont Giivenlik Ag1 (Egmont Secure Web-ESW) bilgisayar ag1 sistemi olusturulmustur (Aykin,
2007).

Ayrica, Birlesmis Milletler Uyusturucu ve Sug¢ Ofisinin (UNODC) bir parcasi olarak
olusturulan ve Viyana’da merkezi bulunan Kara para Aklamaya Karsi Kiiresel Program (Global
Programme Against Money Laundering-GPML) aktif bir sekilde ¢alismaktadir (UNODC, 2012).

Su¢ gelirlerinin aklanmasinda Sermaye Piyasalarinin kullanilma potansiyeline karsi,
Sermayeye Piyasalarinda standartlar belirleyen ve tavsiyelerde bulunan Uluslararast Menkul
Kiymetler Komisyonu Orgiitii ((International Organization of Securities Commissions — I0SCO),
cesitli onergeler ve prensipler yayinlamistir. Bu Onergelerde, Sermaye Piyasasi Kurumlari tarafindan
misteri kimliginin tespiti, menkul kiymet ve vadeli islem kayitlarin saklanmasi, yetkili kurullar
tarafindan silipheli islem bildirim sistemini kurulmasi, su¢ gelirlerinin 6nlenmesi, tanimlanmasi ve
kontrolii i¢in ulusal ve uluslararast kuruluslarla koordinasyonun saglanmasi gibi hususlari
aciklanmistir. Takasbank’ta bu onerilerde kendi durumuna iliskin olarak uyum sagladigini sitesinden
yayimlamistir.

Kara para aklamaya karsi prensipler belirlemek iizere 12 6zel bankanin bir araya geldigi
Wolfsberg Grup’un, Yatirim Fonlar1 ve Fon Niteligindeki Diger Yatirim Araglari i¢in Kara Para
Aklama ile Miicadele Rehberi-2006 (Anti Money Laundering Guidance for Mutual Funds and Other
Pooled Investment Vehicles) Sermaye piyasalarinda, kara para aklamaya kars1 yapilmis bir diizenleme
olarak dikkat ¢ekmektedir.

4. Kara Para Aklamanmin Asamalari

Kara para aklama iizerine yapilan arastirmalar ve kamu otoritelerinin yapmus oldugu
denetimlerde, kara para aklamada ¢ok sayida yontemin kullanilabilecegi gozlenmis olmakla birlikte,
bu yontemlerin ortak noktalarinin oldugu goriilmiistiir. Hemen hemen biitiin yontemlerde su¢ unsuru
gelir, benzer asamalardan gegirilmek suretiyle ekonomiye aklanmis olarak sokulmaktadir. Bu
asamalar, Yerlestirme (Placement), Katmanlama (Layering), Biitiinlestirme (Integration) olarak
gerceklesmektedir (Sekil 1).

Sekil 1: Kara Para Aklama Asamalari

Yasadis: Faalivet \7 —
Uyusturucu kacakcihga, \\%/‘ —
soygun vb v

[ A

d1-Yerlesme
Paranin finansal enstamanlara
dénasama ya da finansal kurum
hesaplarina aktarilmas:

Fonlarin banka havalesi ve cekler yolu
ile transferi
—
2-Katmanlama / _\
Paranin kdkeninin gizlenmesi \
cml
—_— —

icin diger kurum ve hesaplara
transferi

APr>ZPVD

S

Fonlarin banka havalesi ve cekler yolu
ile transferi

3- Entegrasyon /\
Paranin varhik edinilmesi ve
diger faaliyetlerde kullanim: /\

——— e

-— ) i (&) —

Kaynak: Pemberton (2000)

Para aklama siirecinde asamalarin birbirini izleyerek gergeklesmesi miimkiin oldugu gibi tek
asama halinde de gerceklesebilir. Bu noktada belirleyici olan para aklama isleminin yapilacag:
iilkelerde mevcut diizenlemeler, kullanilabilecek finansal enstiiman cesitliligi ve kara para aklama
islemini yapanlarin faaliyet konular1 gibi degiskenler olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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4.1. Yerlestirme (Placement) Asamasi

Yerlestirme; yasa dis1 kazancin, nakde doniistiirmesi kolay (likit) bir varliga ilk doniistiiriilme
hamlesidir. Su¢ unsuru gelir, genelde nakit olarak el degistirmektedir ve eldeki paranin kaynagina
iliskin yasal bir gerekce olusturmak zordur. Bu nedenle kazanci elde edenler, nakit formundaki
paradan kurtulmak ve finansal sisteme sokulmak istenmektedir.

Yerlestirme asamasi, hukuki yaptirimlarin ¢ogunlugunun uygulandig1 ve siipheli islemlerin
rapor edilmesinin hedeflendigi asamadir. Yerlestirme, kara para aklama isleminin gergeklesmesine en
acik ve kara para aklama isleminin en bariz gergeklestigi asamadir. Ancak s6z konusu asamada islem
goren miktarlar kiigliktiir ve bu agamada islem yapan kisiler kiigiik ¢capli kuryelerden ibarettir. Gergek
suclular, ellerini nakit para ile islem yaparak kirletmezler (Pemberton, 2000).

Kara para aklanma siirecinde yerlestirme asamasinda sug¢ unsurlari neticesinde elde edilen
nakit para;

» Gelirin elde edildigi iilkeye gore daha az denetim bulunan bir iilkede banka hesabina
aktarilmak tizere nakdi olarak diger lilkelere tasinabilir.

» Yiiksek tutarl islemler dikkat ¢ekebilecegi igin mevcut gelir paylara ayrilarak farkli finansal
kurumlarda acilan farkli hesaplara aktarilabilir. Burada yasal diizenlemelerden etkilenmemek
icin ilgili tilkedeki bildirim tutarmin altinda meblaglarda islem yapmak 6nemlidir.

» Nakit kaynak kullanilarak liiks harcamalar finanse edilebilir. Ya da satin alinacak hisse senedi
vb menkul kiymetler ile nakit para kaydi formata doniistiiriilebilir.

> llgili paramn tekrar finans kurumlarina aktarilmasi sirasinda yasal olarak uygun goriilebilecek
turizm geliri, ihracat geliri olarak kaydedilebilir. Ya da diger sug orgiitleri ile karsilikli olarak
alim satim islemi yapilarak spekiilasyon geliri elde edilmis gibi gosterilebilir.

> Denetimin daha zayif gerceklestigi iilkelerde finans kurumlari ya da bu kurumlarda c¢alisanlar
ile anlagsmali olarak paranin sisteme dahil edilmesi gergeklestirilebilir (Celik, Kocagra, &
Giiler, 2000).

4.2. Ayrnistirma (Layering) Asamasi

Yerlestirme asamasinda nakdi formattan doniistiiriilen kara paranin vyasal otoritelerin
denetiminden kurtulabilmesi i¢in elde edilme kaynagindan uzaklastirarak bu siireci zorlastirmak
amaclanmaktadir. Eger yerlestirme asamasi siirecinde elde edilen kara para ¢esitli yontemler ile finans
sektoriine dahil edilmisse kullanilacak ¢esitli yontemler ile paranin ¢sitli hesaplar arasinda aktarimi ve
kaynagin gizlenmesi olduk¢a kolay ve ivedi bir sekilde gergeklestirilebilecektir. Bu asamada denetim
mekanizmalarindan kagabilmek amaci ile paranin yasadisi kaynagindan uzaklastirmak icin siklik,
karmasiklik ve hacim acisindan yasal islemlere benzeyen bir dizi mali islem yapilmaktadir (Celik,
Kogagra, & Giiler, 2000).

4.3. Uyumlastirma (Integration) Asamasi

Bu asama i¢in kara paranin kaynagina donme asamasidir denilebilir. Kara para yasal islemlerle
iilkenin mali sistemine aklanmis bir sekilde sokulur. Artik paranin kaynagina iliskin sorulabilecek bir
soruya yasal bir acgiklama yapilabilecek ve normal bir islem goriintiisii elde edilmis olacaktir
(MASAK, 2012).

5. Kara Para Aklamada Menkul Kiymet Kullanim

Sermaye Piyasalarinda islemlerin anlik olarak gerceklesmesi ve iglemlerin uluslararasi
olabilmesi, piyasay1 kara para aklama icin potansiyel bir nitelige biiriindiirmektedir. Mali Eylem
Gorev Giicli (FATF) tarafindan yayinlanan Kara para aklama Tipolojileri raporlarinda menkul kiymet
kullanilarak yapilan aklama i¢in“ Para aklamanin tiirev ve menkul kiymetler piyasalari agisidan
onemli bir tehdit unsuru oldugundan siiphe duymamiz ic¢in elimizde saglam nedenlerimiz var.”
demektedir (FAFT, 2013). Ancak, problemin boyutunun degerlendirilmesine olanak saglayacak az
sayida gelisme, raporlara ve ekonomi giindemine tagmmaktadir. Yine de, diizenleyici otoritelerin
giderek artan incelemeleri ve denetimleriyle menkul kiymetler piyasasinda para aklamanin bir sorun
oldugu kendini iyiden iyiye kendini hissettirmektedir.

Menkul kiymetler piyasasinda islemler agirlikli olarak nakit yapilmadigindan dolayi, kara
para islemleri sermaye piyasasina ayristirma (layer) ve uyumlastirma (Integration) asamasinda
gerceklesmektedir. Yerlestirme agamasinda, aract kurumlarda bir ¢ok hesap agilmakta ve bu hesaplar
iizerinde menkul kiymet alimi yapilmakta, sonradan yapilan hisse satiglariyla kazanglara yasal bir statii
kazandirilmaktadir.
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Menkul kiymet iglemlerini, kara para aklama islemlerinde giivenlik a¢ig1 vermesine temelinde,
piyasada alim- satima konu olan menkul kiymetlerin hamiline olmasidir. Ciinkii hamiline varliklarin
alim-satiminda herhangi bir kimlik tanimlama zorunlulugu yoktur. Bu baglamda, acilan sahte
hesaplarla piyasada es zamanli al-sat islemleri yapilmaktadir. Yapilan islemlerde kazang saglamak
nihai amag¢ olmadigindan bir¢ok islem yapilmakta ve para kaynagindan hizla uzaklagtirilmaktadir.

Menkul kiymet piyasasinda giivenlik agiklarindan faydalanilarak yapilan kara para aklama
faaliyetlerine iligkin uluslararasi bir tipoloji belirleme aragtirma konusu olmamustir. (FAFT, 2009) Bu
acidan menkul kiymet piyasasi i¢in genellestirilmis Tipolojiler ortaya koymak miimkiin degildir. Bu
neden bu ¢aligmada herbir sermaye piyasasi aracinin kara para aklamaya nasil konu edildigi ayr1 ayri
ele aliacaktir.

Bir aract kurumda acilacak yatirim hesabi, kara parayi ayristirma isleminde kullanmak igin
idealdir. Bu ayrigtirma su sekilde yapilmasi miimkiindiir; Siipheli yatirim hesabi, “A” {ilkesinde yer
alan kiiciik bir aract kurum sirketinde tutulmaktadir. Hesap, “B” lilkesindeki Gayr-1 faal bir Anonim
Sirketi admna agilmistir. Hesab1 kullanan gergek sahis ise sermaye piyasasi islemlerine mahir, eski bir
aract kurum c¢alisanidir. Yatirim hesabindan alim satimi yapilan menkul kiymetler, agirlikli olarak
gozalt1 pazarindaki sirketlerin hisseleridir. Bu hisseler kiy1 bankaciliginin yapildigi “C” iilkesindeki
sahislar tarafindan hesaba aktarilmaktir. Hissedarlar, hisseleri uyusturucu vb. legal olmayan bir
ticaretten elde etmislerdir.

Hesapta cok az sayida hisse senedi al-sat islemi yapilmakla siipheli islem raporlama
limitlerinin altinda hareket mevcuttur. Hisselerin satisiyla hesapta olusan nakit, ¢oklukla raporlama
limitinin altinda olarak, “B” iilkesindeki temsili banka hesaplarina génderilmistir. Ayn giin i¢inde bir
kisiye ait ¢ok sayida banka hesabina ¢ok sayida havale islemi gerceklestirile bilmektedir. Sadece, tek
bir yabanci para cinsinden hesap ve off - shore bankasi kullanarak etkin bir bigimde kazanglarini
diizenleyici otoritelerden saklamasi miimkiin olmaktadir.

Suglular ige halka acik kiiciik 6l¢ekli sirketlerden birinin kontroliinii ele gecirmekle baglarlar.
Cogunluk hisse senetlerini ellerinde tutmakla, suglular, kendilerini sirketlerin yonetim kurulu baskani,
iiyeleri ya da iist diizey yoneticileri olarak gorevlendirirler ve sirket bir is plami formiile ederek sirketin
varhigini kanitlarlar. Hisse senetleri, kimligi bilinmeyen off-shore sirketlere, kara para aklayicisinin
parasi karsiliginda verilir. Bu finansman, nadiren menkul kiymet diizenleyicileri ya da borsa tarafindan
onaylanan halka arz ile ancak c¢oklukla, tahsisli satig (6zel plasman), ya da borg karsiligi ¢cogunluk
paylarin teminatiyla yapilabilir.

Manipiilasyon, kasitli olarak bir menkul kiymete iliskin alim-satim iglemleri yaparak, menkul
kiymetin fiyatin1 yapay bir seviyede tutmaya yonelik davranislar olarak ifade edilmektedir (SPK,
2003). Hisse senedi manipiilasyonun isleyisi oldukga basittir, ancak gereken ivmenin saglanabilmesi
icin kayda deger bir baslangi¢c sermayesine ihtiya¢ vardir. Kara para aklayicilar da ihtiya¢ duyulan bu
baslangi¢c sermayesini tedarik edebilirler. Kara para aklama ile piyasa manipiilasyonu iyi bir iligki
gerceklestirebilir.

Manipiilator, halka agik tabela (Shell company) bir sirketin kontroliinii ele gegirir. Bu paravan
sirketin hisse senetlerinin piyasa degeri, hayali danigmanlik gelirleri, sahte varliklar yoluyla belirlenir
ve ihrag edilir. Neredeyse hi¢ degeri olmayan paravan sirketin hisse senetleri, halka arz yoluyla, kara
para aklayiciya ¢ok degersiz bir piyasa fiyatiyla tahsisli olarak ihrag edilir.

Kara para aklayanlar, off - shore bankalarin birinde vekalet yetkisine sahip oldugu paravan
anonim sirket adina bir yatirirm hesabi olusturur. Hisse senetleri, bu paravan sirkete manipiilator
tarafindan belirlenen fiyattan satilir. Ve séz konusu hisseler miitemadiyen karsilikli olarak giderek
artan fiyatlara satilir. En son turda ise, kara para aklayanlar, hisse senetlerini, esasen li¢ kurus bile
etmeyen, sinir Otesi sirkete gergek degerinin 100 katna satar. Suglu, vergi yetkililerine sermaye
kazanc1 olarak rapor ettigi beklenmedik bir hisse senedi piyasasindan kazancina sahip olur. Sinir 6tesi
sirketi ise hisse senedi fiyatlariin diismesi ile yikici bir kayba maruz kalir.

Bu sistem bilisim sektoriiniin gelismesiyle ortaya c¢ikan bir aklama tipolojisidir. Sermayeye
ihtiyac1 olan halka acik Internet, e-ticaret vb. faaliyetlerde bulunan kiigiik 6lcekli, hisse senetlerinin
piyasa fiyat1 ¢cok diisiik bir sirkete, aklayicilar tarafindan sermaye destegi verilerek nitelikli bir pay
sahibi olunur ve sirket hakkinda piyasada giicli imaji olusturulur. Sermayenin kaynagi yine
yurtdisinda gizlilik anlagsmasi olan bir off- shore banka hesabi kullanilir. Bu tipoloji’de aklayicilar
sadece sermaye desteginde kalmaz. Aym zamanda isletmenin faaliyetine iliskin olarak da ticari
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faaliyetlerinde miisteri gibi sirketten hizmet alimi yaparlar. Bu islemler sirketinin gelir tablosundaki
satiglarin1 ve karliligini arttirir. Bu da sirketin hisse degerlerini katlar.

Sirketin hisse degerlerindeki artisi gozetleyen diizenleyici otorite, sirketi denetlediginde
sirketin hisselerindeki degisimin faaliyetteki artisa bagl oldugu seklide bir rapor verir. Bu raporu
goren diger hisse senedi yatirimcilar1 girket hisselerini alarak hisse fiyatlarin1 ¢ok daha yukarilara
¢ikartir. Kara para aklayicilari sirketin hisse degerinin, koymus olduklari sermaye ve 6demis olduklari
faaliyetin birka¢ katina geldigini gordiiklerinde hisse satisiyla sirketten g¢ikarlar. Bdylece kara para
aklayanlar hem paralarin aklar hem de borsa iizerinden para kazanmus olurlar.

6. Sermaye Piyasasi’nda Para Aklamaya Karsi Tiirkiye’deki Diizenlemeler

FATF, kara parada iilke risklerini belirttigi raporunda Tiirkiye i¢in bolgesel olarak gelisen bir
finansal merkez oldugu ve Asya’dan Avrupa’ya yapilan uyusturucu ticaretinin iizerindeki bir giizergah
oldugu ifade edilmistir. Kara para aklamanin daha ¢ok Uluslararasi degil iilke i¢inde gerceklestirildigi
belirtilmistir (FAFT, 2011). Calismanin bu kisminda FATF’inda dikkat ¢ektigi bu ¢ercevede Sermaye
piyasasindaki diizenleyici ve denetleyeci otoritelerin konuya olan yaklagimlarina yer verilmistir.

Tirkiye’de sug gelirlerinin aklanmasinin énlenmesi hakkindaki 5549 sayili kanunda, sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlar1 da Siipheli islem Bildirim yapacak yiikiimliilerden saymis ve
Sermaye Piyasast Kurulu uzmanlarimi da denetim elemani olarak belirtmistir. MASAK tarafindan
yayinlanan 6. Nolu teblig ’de Sermaye piyasasi islemleri kapsamindaki siipheli islem bildirimine
iliskin esaslar1 belirtilmistir. Bu kapsamda “5. Sermaye Piyasalarma Iliskin Tipler” bashg: altinda
aract kurum miisterilerinin islemlerinden hangisinin siipheli islem kapsaminda goriilecegi detayli
olarak belirtilmistir. (MASAK, 2008) Ayrica 5549 sayili kanunda, Su¢ gelirlerinin aklanmasinin
onlenmesine yonelik olarak kurum ve kuruluslar arasinda koordinasyon saglamak iizere Mali Suglarla
Miicadele Koordinasyon Kurulu’na Sermaye Piyasasi Kurulu‘da, Kurul Bagkan yardimcisiyla temsil
olunur.

Tablo 1: Siipheli islem Bildirim Sayilarimin Yillara ve Kaynaklarina Gore Dagilinm
Siipheli Islem Bildirim Sayilarmn Yillara ve Kaynaklarina Gore Dagihmi(2006-2014)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

1.133 2903 4.889 9.480 9.968 8141 13.504 22.086 31.146
7 40 9 168 28 117 237 177 209
- - 15 32 70 164 520 775 2065

- 3 10 129 148 286 569 629 693

- - 1 6 1 4 1 1 1
- = - 6 25 11 297 850 1667
- = - 2 11 14 123 897 498

- - = - - - 61 174 194

- - - - - 1 - - -

1.140 2946 4.924 9.823 10.251 8739 15318 25592 36.483

Kaynak: (MASAK, 2014)
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Yukaridaki tabloda (Tablo 1) MASAK tarafindan yayinlanan raporda yillara gére sermaye
piyasasi islemlerinde bulunan araci kurumlarin siipheli islem bildirimi oransal olarak hizli bir sekilde
artmaktadir.

Sug gelirlerinin aklanmasinda sermaye piyasasi kurumlari tercih edilmeye baslandigi, siipheli
islem bildiriminde bulunan kurulus sayisindaki artig, Asagidaki tabloda (Tablo 2) dikkat ¢gekmektedir.

Tablo 2:Mali Sektorde Siipheli Islem Bildirimi Génderen Finansal Kurulus Sayisimin Yillara
Gore Dagihim (2006-2012)

Siipheli islem Bildirimi Gonderen Finansal Kurulus Sayisimin Yillara Gore Dagilin (2006-2014)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
31 28 28 31 26 29 30 31 33

- 1 5 24 18 27 36 34 34

- - 2 6 14 26 28 43 51
1 2 5 15 10 17 23 25 30
- - - 4 4 14 15 14 16
- - 1 2 2 5 4 4 5

- - - 2 1 2 2 4 12

32 31 41 84 75 120 138 155 181

Kaynak: (MASAK, 2014)

6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanun’unda da “Aklama Sugu” kavramina yer verilmistir.
Yatirim Kuruluslarindan, Araci Kurumlarin kurucularina iliskin sartlari belirleyen 44. madde’nin d
fikrasinda ...“sugtan kaynaklanan mal varligi degerlerini aklama...” sugundan mahkum olmamasini
sart koymustur. Ayrica Kanun’un yatirimcilarin magduriyetinin tazmini durumumda tazmin
kapsamina ahinamayacak gelirleri aciklayan 84. madde’nin 3.fikra’sinda 106. ve 107. maddelere
gonderme yaparak ilgili maddelerde belirtilen sermaye piyasasi suclarindan “Bilgi Suistimali” ve
“Piyasa Dolandiriciligi” suglar1 kapsaminda aklanan gelirlerin tanzim kapsamina alinmayacagi
belirtilerek, dogrudan aklama suguna vurgu yapilmustir.

7. Sonug

Kara para diinya ekonomisinin bir ger¢egidir. Kara paray1 elde edenlerin temel problemi bu
paraya mesru bir hiiviyet kazandirarak tiiketmektir. Bunun yolu da yatirimin hizli bir sekilde kazanca
doniistiigii sektorler tizerinden bunun gerceklestirmektir. Bu imkani saglayan sektorlerin basinda
finans sektorii gelir. Sermaye piyasast da finans sektoriiniin temel ayaklarindan olmakla kara para
aklamada kullanilabilme potansiyeline sahiptir. Ciinkii sermaye piyasasinda alinan risk yiiksek
oldugundan elde edilen kazancin biiyiikliigli ¢ok sorgulanmaz.

Aklama sugu, Sermaye piyasalarinda, sistemin biitiin taraflar1 birbirinden bagimsiz veya
zincirleme bir organizasyonla gergeklestirilebilir. Sermaye piyasasinda sug¢ bagli islemler, agirlikli
olarak ikincil piyasa islemleri géz Oniine alinarak tanimlanmistir. Nitekim sermaye piyasasinda
tanimlanan iki temel su¢ unsuru olan igerden Ogrenmenin ticareti (insider trading) ve piyasasi
dolandiriciliginin (manipiilasyon) tanimlar1 ve nitelikleri ikincil piyasa iglemlerine gonderme yapar.
Bu su¢ tanimlariyla bu ¢alisma kapsaminda incelenen aklama sucunun kaynagina inilmesi ve tespiti
pek miimkiin degildir.

Sermaye piyasasinda kara para aklamanin agirlikli olarak birincil piyasa islemleriyle ¢ok daha
rahat gergeklestirilebilecegi ve kara para acisindan sistemin zayif halkasinin burada oldugunu gérmek
gerekir. Zira sermaye artirimi veya pay satist yaparak halka acilacak bir girkette su¢ unsuru gelirle
nitelikli paya sahibi olan kisiler, sirketin hisseleri ikincil piyasada islem gordiigiinde, bu paylar1 elden
¢ikararak, kara paray1 ¢ok rahat aklayabilirler.
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Nitekim Tiirkiye’de 400 den fazla sirketin, hisse senetlerinin islem gordiigii Borsa Istanbul’da,
235 sirket ulusal pazarda islem gormektedir. Bunun anlami sadece bu firmalar biitiin kotasyon
sartlarin1 saglamaktadirlar. Mevzuat geregi ciddi denetim ve incelemeler agirlikli olarak bunlar
lizerinde yapilmaktadir. Diger pazarlarda islem goéren firmalara ise mevzuatta, yeterlilik ve denetim
acgisinda cesitli muafiyetler taninmistir. Sistemin bu agiklarmin kara para aklayanlar tarafindan su
istimal edilmesi miimkiindiir. SPK’nin da yillik raporlarindan da anlasildigi {izere, halka agik
sirketlerinin tamaminin yillik olarak denetlenmesi miimkiin olmamaktadir. 2014 igin ise 50 sirket
denetlemistir (SPK, 2014).

Sahip oldugu sug¢ unsuru geliri aklamak i¢in ¢esitli yollara bagvuran suclular, Tiirkiye gibi
gelisen ve cografi olarak gecis bdlgesi niteligi olan bir iilkenin, Sermaye piyasalarindaki bu durumu
genis boyutta suiistimal etmeden gerekli tedbirlerin alinmasi gerekir.

Sonug¢ olarak bu calisma cesitli kisitlar altinda yapilmustir. Temel kisit vaka analizinin
yapilamamasidir. Bunun nedeni de yasal olarak, kara para aklama ve benzeri siipheli islemlerin
bildirimlerinin, diizenleyici otoriteler ve kolluk giiglerinden bagka kimseyle paylasiimasinin yasak
olmasidir. (6362 Sayili SPK. md. 113) Diizenleyici otoritelerin sorusturma ve kovusturma asamasinda
sipheli islem takibinin gizli yapilmas: gereklidir. Ancak bu islemlerin sonuglarinin faaliyet
raporlarinda daha fazla detaylandirilarak kamuoyu ile paylasilmasi, bu konuda yapilacak caligmalar
acisinda ¢ok faydali olacaktir. Bu durum ozellikle sermaye piyasasi islemlerinin kara para aklamada
kullamlmasinda temel problem olan tipoloji belirleme konusunda ¢ok yararli olacaktir.
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