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Oz

Sermaye piyasasi hukukunda “Bilgi suistimali ve piyasa do-
landiricih@i”, finansal piyasalarin en énemli ayaklarindan biri
olan sermaye piyasasinin “given” unsurunun zedelenmesine yol
agmaktadir. Ozelikle bireysel yatinmeilarin alim-satim yapmaktan
cekinmesine neden olan yapay fiyat hareketleri ve gercekdisi bil-
gi, haberlerin yayilmasi sermaye piyasasinin bas etmeye calishd
sorunlardir. Calismanin amaci, yurirlikteki 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu kapsaminda bilgi suistimali ve piyasa dolandi-
ricih@ suclarinin eski ve yeni fiillerini, yaphrimlarini irdelemektir.
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Dealing In Turkish Capital Market
Abstract

“Investor confidence and equality of opportunity” that is the
basic element for the development of the capital market should
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be given to ensure the transparency quality of market regulation.
In the capital markets law, Information market abuse and insider
dealing lead to damage of the capital market “confidence”. The
purpose of this paper is to investigate of market abuse and insider
dealing in the new Capital Market Law No. 6362.

Key Words: Capital Market, Market Abuse, Insider Dealing,
Manipulation.

1. GIRIS

Sermaye piyasasinda yatirim, beklentiler Gzerine yapilir.
Yatirimcinin beklentilerini olusturan unsur ise “bilgi”dir. Sermaye
piyasasinda fiyatlar, bilgi ve beklentilerin belirledigi dogrultuda
olusmaktadir. Piyasa ve ilgili menkul kiymet hakkinda olumlu ho-
berler getiri beklentilerini arttiracak ve fiyatlar yukari yénli hare-
ket edecektir. Aksi durumda ise gelecege yonelik getiri beklentileri
azalacak ve fiyatlar asagr yonli hareket edecektir. Bu nedenle,
piyasada olusabilecek herhangi bir bilgi asimetrisi yatirimcinin
guvensizligine sebebiyet verebilir. Diger yandan, sermaye piyasa-
sinda bilgi asimetrisi haksiz kazanca yol agmaktadir. Etkin piyasa
hipotezine gore, bilgi asimetrisi zayif ve yari zayif formda piyasa
modellerinde rastlanan bir sorundur. Kuvvetli formda olan piya-
salarda bilgiye herkes esit zaman ve maliyette ulasabilmektedir.
Bilgiye esit ulasabilmek, sermaye piyasalarinin seffafligini yan-
sitmaktadir. Yatirimeilarin tminin bilgiyi ayni anda ve eksiksiz
edinmesi, sermaye piyasasinin amacina ulasmasini saglar.

Sermaye piyasasinin gelismesi ve etkinliginin saglanabilme-
si, toplumun bu konuda yeterli bilgi ile donatilmasi ile mimkindur.
Finansal olaylar konusunda aydinlatilmayan bir toplum, tasarruf-
larini sermaye piyasasi disina yénlendirebilir. Ozellikle bireysel
tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasinin islevleri konusunda ay-
dinlahlmasi 6nem tasimaktadir (Taner ve Akkaya, 2012).

Sermaye piyasasinda fiyat, yatinmcinin karar verme sirecin-
deki en 6nemli bilgidir. Fiyatlarin dizgin ve gercekgi bir bicimde
tespit edilmesi, dogru bilginin olusmasi agisindan 6nemlidir. Bir
menkul kiymetin ortaya cikisi arz ve talep gibi dogal kosullara
dayanmiyorsa, yatirimcinin yanlis karar vermesine ve piyasaya
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guveninin kaybolmasina yol acabilir. Bu sebeple, giveni zede-
leyici hareketler, sermaye piyasasinin likidite saglama ve kigik
sermayelerin ekonomiye yayilmasini zorlastirmaktadir. Bununla

birlikte, yeni yatirnmcilarin pay piyasasina girisine engel olmakta-
dir (Bayindir, 2011).

Turk sermaye piyasasinda bilgi suiistimali ve piyasa dolan-
dincih@i suglarindan dolayr yahrimeilara islem yasag getirilmek-
tedir. 2001-2013 yillari arasinda islem yasa@i getirilen yatirimer-
lar kisilikleri agisindan incelendiginde, islem yasagi getirilenlerin
104'Gnin tizel kisi, 3373"inin ise gercek kisi oldugu goérilmek-
tedir. Islem yasa@i getirilen gercek kisilerin %87,6'sini erkekler,
%12,4'GnG kadinlar olusturmaktadir (Caliskan, 2015).

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile gelen yeni dizen-
lemeler ile ilgili yapilan akademik ¢alismalar sinirlidir. Bu nedenle
calismanin literatire katkida bulunacagr beklenmektedir. Dayan
(2014) c¢alismasinda yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nun genel
olarak degerlendirmis, bilgi suiistimali ve piyasasi dolandiriciligs
gibi suclarinin dizenlenmesine yer vermistir. Yildirm (2014) calis-
masinda Tirk sermaye piyasasi suclart kapsaminda etkin pismanlik
konusunu incelemistir. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
piyasa dolandiriciigr ve giveni kétiye kullanma suclari agisin-
dan ekonomik suca ekonomik ceza yaklasimi cercevesinde etkin
pismanlik hokimleri éngérilmustir. Erdogan ve Sancak (2016)
makalelerinde Tirk sermaye piyasasinda 6nceden islemlere karsi
yeni yaklasimlar ve piyasa Uzerinde olasi etkilerini incelemislerdir.

Bu ¢alismanin amaci ise yurirlukteki 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu kapsaminda bilgi suistimali ve piyasa dolandi-
ricihr suclarinin eski ve yeni fiillerini, yaptirnmlarini irdelemektir.

2. Sermaye Piyasalarinda Piyasa Dolandiriciigr Sugu

Sermaye piyasasinda eski adi manipilasyon, yeni adi piya-
sa dolandiricih@i olan suc niteligindeki eylemi, alim satim islemleri
ile sanal bir gérinim yaratarak diger yatirimcilarin alim satim
paylari zerinde etkili olma seklinde tanimlanabilir (Downes ve
Goodman, 2010). Diger bir tanima gére ise; piyasa dolandirici-
ligi, menkul kiymetlerin fiyatlarinin manipilatérler tarafindan hile-
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li davranislarla belirli bir seviyenin Uzerine ¢ikarilmak istenmesi,
belirli bir seviyenin altina distrilmek istenmesi ya da oldugu gibi

sabitlenmek istenmesi dolayisi ile gerceklestirilen faaliyetlere veri-
len addir (Yice, 2012).

Piyasa dolandiriciligi kanun dizenlemeleri acisindan islem
bazli piyasa dolandiriciligr ve bilgi bazli piyasa dolandiricilig:
olmak Uzere iki alt bslimde incelenebilir:

a) Islem Bazli Piyasa Dolandiriciligi: islem bazl piyasa do-
landiricih@ niteligi tasiyan islemler; sipheli alim satim
yapma, supheli emir verme, sipheli emir iptal etme, sip-
heli emir degistirme veya hesap hareketi gerceklestirme
olabilir. islem bazli piyasa dolandiriciligi yapildigina dair
belirli sipheli islem ve davranis kaliplari vardir. Bunlar:
(SPK V-102.1 Nolu Teblig, 2014)

e Bir kisi veya birlikte hareket eden kisiler tarafindan
belirli bir payin fiyatini sabit tutmaya dénik pozisyon
alinmasi, payin islem miktari ve emir biyukliklerine
gore arz ve talebine etki edecek veya fiyatini degis-
tirecek buyUklukte emirler verilmesi veya islemler ger-
ceklestirilmesi sonucunda piyasanin yanilhlmasi.

e Bir kisi veya birlikte hareket eden kisiler tarafindan,
piyasanin genel islem karakterine uyumlu olmayan su-
rette, normal finansal gerekcelerle agiklanamayacak
sekilde farkl piyasalarda (korunma amaciyla acikla-
namayacak ayni yonli vadeli islem sézlesmesi, opsi-
yon ve spot islem alimi-satimi) buyik dlcekte islemler
gerceklestirilerek piyasanin yaniltilmasi.

islem bazli piyasa dolandiriciliginin ortaya cikariimasi icin
uzun bir zaman dilimi icerisinde piyasa fiyatlarinin ve alis-sahs is-
lemlerinin takip etmesi, hatta vadeli islem piyasalarindaki islemle-
re dahi dikkat edilmesi gerekmektedir. Ancak her bir yatirimcinin
alim-satim islemlerini, anlk gostergeleri ya da vadeli islem piyo-
sasindaki hareketleri sirekli takip ederek piyasa dolandiriciliginin
olasihgini hesaplamak kolay degildir (Tarkun vd., 2014). Farkli
istatistiki modeller kullanilarak piyasa dolandiriciliginin varligr test
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edilebilmektedir. Findik ve Oztiirk (2016) calismalarinda Beneish
Modeli kullanilarak BIST imalat sanayinde islem géren sirketlerin
bilgi bazli piyasa dolandiricihigi vuygulayip uygulamadiklarini tes-
pit etmislerdir.

a) Bilgi Bazli Piyasa Dolandiriciligi: Bilgi bazli piyasa do-
landiricihginda ise yalan, yanls, aldahci, bilgi verme,
soylenti cikarma, haber yapma, yorum yapma, rapor ha-
zirflama ve bu bilgileri yayma birer supheli islemdir. Bilgi
bazli piyasa dolandirniciligi yapildigina dair belirli sipheli
islem ve davranis kaliplar vardir. Bunlar: (SPK V-102.1
Nolu Teblig, 2014)

e Belirli bir pay hakkinda yatirmeilarin kararlarini etki-
leyici nitelikte, herhangi bir dayanagi olmayan yalan,
yanhs veya yaniltici bilgi vermek.

e Belirli bir payda pozisyon alindiktan sonra piyasada
yaniltici haberler yaymak suretiyle yatirmcilarin ka-
rarlarini ve dolayisiyla paylarin fiyatini etkilemeye do-
nik faaliyetlerde bulunulmasi.

Her iki piyasa dolandiriciligr sucunda da yapilan islemler
sonucunda sermaye piyasasi aracinin fiyatina, degerine, arz ve
talebine, yatirmcinin kararina etki etmis olmasi gerekmektedir. Di-
ger bir ifade ile sadece supheli islemin yapilmis olmasi sucun un-
surunu olusturmamaktadir. Stpheli islemin sonucunda ortada bir
etki, de@isim olmasi da aranmaktadir.

3. Sermaye Piyasalarinda Bilgi Suistimali Sucu

Literatirde “igeriden 6grenenlerin ticareti” olarak gecen bil-
gi suistimali sucunun fiili, dnemli bir bilginin kamuya agiklanma-
sindan dnce bu bilginin lehte islem yapilarak haksiz kazang sag-
lanmasi olarak tanimlanmaktadir. Ornegin; bir halka acik maden
sirketi yeni bir rezerv altin buldugunu kamuya aciklamadan dnce
sirket genel mudiry sirket payindan satin alip sonra bilgiyi kamu-
ya aciklar ve bu isleminden kazang saglar ise burada bilgi suisti-
mali sugu s6z konusudur (Sancak, 2014). Sirketin piyasa degerini
etkileyebilecek nitelikte her tirlg bilginin kamuyu aydinlatma ilkesi
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dogrultusunda halka duyurulmasi gerekmektedir. Bu durum, ser-
maye piyasasinin temelini olusturan “given” unsuru icin son dere-
ce 6nemli bir husustur.

6362 sayili Kanun’da dizenlenen bilgi suistimali sugu igin
ekonomik anlamda temel unsur, alisverisin taraflarindan birinin di-
Jerine gore islem konusu varligin degeri hakkinda énceden daha
fazla bilgiye sahip olmasidir. Asimetrik bilgi nedeniyle taraflardan
biri alici ve digeri satici olarak zit kutupta yer alarak mal ve hizmet
alis verisini gerceklestirmektedirler (Kesici, 2014).

Bir sermaye piyasasi aracina iliskin her turld bilgi, anilan
sucun konusunu olusturmamaktadir. S6z konusu suca viicut vere-
cek bilgi, belli 6zelliklere sahip bir bilgidir. Bu nedenle hangi tir
bilgilerin anilan sucun olusumuna sebebiyet verecek nitelikte ol-
dugunun belirlenmesi konunun agiklanmasi agisindan énem arz
etmektedir (Senol, 2012). Bilgi suistimali yapildigina dair belirli
supheli islem ve davranis kaliplari vardir. Bunlar: (SPK V-102.1
Nolu Teblig, 2014)

e Bir mUsterinin hesap acar agmaz veya uzun bir siredir
islemi olmadigi halde belirli bir payda net alim yonin-
de islemler gerceklestirmesi, bu islemlerin hizli bir sekil-
de tamamlanmasi icin aceleci davranmasi, bu islemler
sonrasinda s6z konusu payla ilgili 6nemli bir gelismenin
yasanmasi ve fiyatin yikselmesinin ardindan muisterinin
s6z konusu paylari satarak kisa bir sire icerisinde normal
olmayan bir kazang elde etmesi

* csel bilgiye erisimi olabilecek bir kisinin, genel islem ka-
rakterine uyumlu olmayan surette, halka acik bir sirke-
ti ilgilendiren énemli bir gelismenin dncesinde ve/veya
sonrasinda halka acik sirket paylarinda alim veya satim
agirlikli islem gerceklestirerek menfaat elde etmesi,

e Telefonla veya dogrudan musteri temsilcisine s6z1G olarak
emirlerin iletimi sirasinda veya islemler gerceklestikten
sonraki sirecte yatirimcinin sz, ifade, davranis, tutum
ve emirlerinin zamanlamasindan hareketle halka acik bir
sirketi ilgilendiren i¢sel bilgiye veya sirekli bilgiye diger
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yatirmcilardan énce sahip oldugu yoninde izlenim edi-
nilmesi.

4. Tirk Sermaye Piyasasinda Piyasa Dolandiriciligi ve Bilgi
Suistimali Suguna Dair Diizenlemeler

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 21 Ocak 2014 tarih ve
28889 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yirirlige giren “Bilgi
Suistimali veya Piyasa Dolandiriciligi Suglar Hakkinda Bildirim
Yokumlulugu Tebligi (V-102.1)" Turk sermaye piyasasinda islene-
bilecek bu suclar énleyebilmek amaci ile dizenlenmistir. Tebli-
Je gore, yatinm kuruluslar sipheli gordukleri islemleri 5 isging
icerisinde Sermaye Piyasasi Kurulu’na bildirmek zorundadirlar.
Ayrica, yatirim kuruluslari her tirli ortamdaki belgeleri dizenlen-
me tarihinden, defter ve kayitlari ise son kayit tarihinden itibaren
sekiz yil sire ile saklamak ve istenmesi halinde Sermaye Piyasasi
Kurulu'na vermek zorundadirlar.

Turk sermaye piyasasindaki yasa degisikligi nedeni ile bil-
gi suistimali ve piyasa dolandiricih@r suclarina dair hikimler ye-
niden dizenlenmistir. Tablo 1'de yurirlukten kalkan 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu'nda ve yirirlikteki 6362 sayili Sermao-
ye Piyasasi Kanunu'nda bilgi suistimali sugcunun fiiline ve yaptiri-
mina yer verilmistir. Tabloda da gérilecegi Uzere, 6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu ile bilgi suistimali sugunun fiili daha agik
bir bicimde tanimlanmistir. Yapilan bu yeni tanimda bilginin hangi
yollar ile suistimal edilebilecegi tarif edilmistir. Yururlikten kalkan
2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda iceriden 6grenenlerin
ticareti olarak gegen piyasa bozucu nitelikteki bu eylem, “sermaye
piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek” olarak aciklanirken;
yeni dizenleme ile bu ifadeye “dogrudan veya dolayl olarak” ve
“ihraccilar hakkinda” ifadeleri de eklenmistir.

Yeni dizenleme ile sermaye piyasasinda bilgi suistimali su-
cunun yaptinminda adli para cezasinin alt limiti disinda énemli bir
degisiklik olmadigi gérilmektedir. 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’'nda hem hapis cezasi hem de adli para cezasi uygulanir-
ken; yeni dizenlemede “veya” ifadesi eklenmis olup iki secenek
arasindaki karar yargiya birakilmistir. Diger bir nokta ise, yeni
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dizenlemede adli para cezasinin tabani elde edilen menfaatin ¢
katindan iki katina indirilmis olmasidir.

Tablo 1: Bilgi Suistimali Sugunun Eski ve Yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda Yer Alan Fiili ve Yaptirimi

Sucun Adi Sucun Fiili Yaphrim

Dogrudan ya da dolayli olarak ser-

maye piyasasi araglari ya da ihracgr-

lar hakkinda, ilgili sermaye piyasasi

araglarinin fiyatlarini,  degerlerini

veya yahrimeilarin kararlarini etkile-| 2 yildan 5 yila kadar hapis

yebilecek nitelikteki ve heniiz kamuya | VEYA adli para cezasi ile
6362 duyurulmamis bilgilere dayali olarak | cezalandirilirlar. Ancak, bu
Sayih ilgili sermaye piyasasi araglari icin | suctan dolayr adli para ce-
Yeni alim ya da satim emri vermek veya | zasina hikmedilmesi halin-
Sermaye verdigi emri degistirmek veya iptal et- | de verilecek ceza elde edi-
Piyasasi mek ve bu suretle kendisine veya bir | len menfaatin iki katindan
Kanunu | Bilgi Suistimali | baskasina menfaat temin etmek az olamaz.

Sermaye piyasasi araglarinin dege-

rini etkileyebilecek, heniz kamuya |2 yildan 5 yila kadar hapis

agiklanmamis bilgileri kendisine veya | ve 5.000 giinden 10.000
2499 Uginci kisilere menfaat saglamak | giine kadar adli para ceza-
Sayih amaciyla kullanarak sermaye piyasa-| si. Para cezalari Gst sinirla
Eski sinda islem yapanlar arasindaki firsat | baglh olmaksizin sugun islen-
Sermaye | iceriden esitligini bozacak sekilde mameleki| mesi suretiyle temin edilen
Piyasasi | Ogrenenlerin | yarar saglamak veya bir zarari ber-| menfaatin ¢ katindan oz
Kanunu | Ticareti taraf etmek olamaz.

Tablo 2'de yirirltkten kalkan 2499 sayili Sermaye Piya-
sasi Kanunu’'nda ve yirirlokteki 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda piyasa dolandiriciligi sugunun fiiline ve yaphrimina
yer verilmistir. Piyasa dolandiricih@i sucu, bilgi bazli ve islem bazli
olarak gerceklestirilebileceginden tabloda ayri ayri incelenmistir.
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile bilgi bazli piyasa do-
landiriciliginin fillinde “rapor hazirlama” ifadesi eklenmis olup bu
durumun uygulamada karisikliga sebep olacagr endisesini dogur-
mustur. Diger yandan, bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugunun
yaptirminda hapis cezasi ile adli para cezasi arasinda secim
yapma durumu s6z konusu degildir. Eski dizenlemede adli para
cezasl sucun islenmesi ile elde edilen menfaatin iic katindan az
olmayacagi seklinde iken yeni dizenlemede adli para cezasinin
tabani menfaatin kendisi ile sinirlandirilmistir.
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islem bazli piyasa dolandiriciliginda ise yeni diizenlemede
sucun fiilinin nasil gerceklesebilecegi “alim veya satim yapmak,
emir vermek, emir iptal etmek, emir degistirmek veya hesap ha-
reketleri gerceklestirmek” ifadeleri ile daha acik tanimlanmistir.
Yeni dizenlemede islem bazli piyasa dolandiriciliginin yaptirimin-
da hapis cezasi ayni birakilmis olup adli para cezasinin Gst siniri
kaldirilmistir.

Tablo 2: Piyasa Dolandiriciligi Sucunun Eski ve Yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda Yer Alan Fiili ve Yaptirimi

Sucun Adi Sucun Fili Yaphrim

Sermaye piyasasi araglarinin fi-| 2 yildan 5 yila kadar hapis VE

yatlarini, degerlerini veya yatirm-| bes bin giinden on bin gine
6362 cilarin kararlarini etkilemek ama- | kadar adli para cezasi ile ce-
Sayili ctyla yalan, yanlis veya yaniltici | zalandirilirlar. Ancak, bu sugtan
Yeni bilgi veren, sdylenti ¢ikaran, | dolayi verilecek olan adli para
Sermaye | Bilgi Bazli haber veren, yorum yapan veya | cezasinin miktari, sugun islenme-
Piyasasi | Piyasa rapor hazirlayan ya da bunlari |si ile elde edilen menfaatten az
Kanunu | Dolandiriciligi | yayanlar olamaz.

Sermaye piyasasi  araglarinin

degerini etkileyebilecek, yalan,

yanhs, yaniltici, mesnetsiz bilgi| 2 yildan 5 yila kadar hapis +
2499 veren, haber yayan, yorum ya-| 5000 giinden 10000 giine kao-
Sayili pan ya da aciklamakla yikimli | dar adli para cezasi. Para cezo-
Eski olduklari bilgileri agiklamayan | lar Gst sinirla bagl olmaksizin
Sermaye gercek kisilerle, tizel kisilerin yet- | sugun islenmesi suretiyle temin
Piyasasi | Bilgi kilileri ve bunlarla birlikte hareket | edilen menfaatin iic katindan az
Kanunu | Manipilasyonu | etmek olamaz.

Sermaye piyasasi  araglarinin

fiyatlarina, fiyat degisimlerine,
6362 arz ve taleplerine iliskin olarak
Sayih yanhs veya yanilticr izlenim uyan-
Yeni dirmak amaciyla alim veya satim
Sermaye | islem Bazli yapmak, emir vermek, emir iptal |2 yildan 5 yila kadar hapis +
Piyasasi | Piyasa etmek, emir degistirmek veya he- | 5000 gine kadar adli para ce-
Kanunu | Dolandiriciligi | sap hareketleri gerceklestirmek | zasi

Yapay olarak, sermaye piyasasi

araclarinin, arz ve talebini etki-

lemek, aktif bir piyasanin varligi|2 yildan 5 yila kadar hapis +
2499 izlenimini uyandirmak, fiyatlarini | 5000 giinden 10000 gine ka-
Sayili ayni seviyede tutmak, artirmak | dar adli para cezasi. Para ceza-
Eski veya azaltmak amaciyla alim ve [ lar Ust sinirla bagl olmaksizin
Sermaye satimini yapan gercek kisilerle, ti- | sugun islenmesi suretiyle temin
Piyasasi | islem zel kisilerin yetkilileri ve bunlarla | edilen menfaatin ii¢ katindan az
Kanunu | Manipiilasyonu | birlikte hareket etmek olamaz.
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6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda sermaye piyasasi
alaninda islenebilecek sug tipleri yéninden yaptirm olarak fiilin
agirhgr da gozetilerek, sadece hapis cezasina yahut hapis cezasi
ile birlikte adli para cezasina veyahut adli para cezasiyla secim-
lik olarak hapis cezasina yer verilen bir yaptirim sistemi benim-
senmistir. Ozellikle para cezasinin tayini yoninden, ¢ikar amagl
fiillerin niteligi dikkate alinarak elde edilen menfaat ile uyumlu
bir sistem belirlenmeye calisilmistir (Yenidinya, 2012). Yurirlukte
olan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, piyasa dolandiricilig
sucuna dair bazi farklhliklar icermektedir. Bunlar (TKYD, 2014):

e Sucun maddi unsuru genisletilmistir. Alim satim yapilma-
sinin yani sira, emir verme, degistirme ve hesap hareketi
gerceklestirmek de, sucun olusmasina imkan verecektir.

* isleme dayal piyasa dolandiricihgi igin aktif pismanlik
hokmU getirilmistir.

e Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligina iliskin mevcut yapi
buyik olcide korunmustur. Ancak, kamuya agiklamakla
yukimli olan bilgilerin agiklanmamasi, sugun unsurlari
arasindan cikartilmistir.

Tablo 1 ve 2'deki bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligi
suclarinin yaptirmlari karsilashrildiginda 2499 sayili Sermaye Pi-
yasasi Kanunu'nda her iki su¢ tiri icin de ayni yaptirnmlarin séz
konusu oldugu; oysa 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
her iki suc turG ve piyasa dolandiricihginin iki farkli tirg icin bile
farkli yaptirmlarin dizenlendigi gorilmektedir. Diger bir dikkat
ceken nokta ise, eski dizenlemede idari para cezalari menfac-
tin U¢ katindan az olmazken, yeni dizenlemede bilgi suistimali
icin idari para cezasi menfaatin iki katindan, bilgi bazli piyasa
dolandiriciligi icin ise menfaatten az olamaz ifadesi yer almakto-
dir. Baska bir ifade ile yeni dizenlemede adli para cezasi tabani
indirilmistir.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu 107. maddenin i¢in-
ct fikrasina gore, bilgi bazli piyasa dolandiriciliginda bulunanlo-
ra pismanlk gostererek, bes yiz bin Tirk Lirasindan az olmamak
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Uzere, elde ettidi veya elde edilmesine sebep oldugu menfaatin iki
kati miktari kadar parays;

® Heniz sorusturma baslamadan énce Hazineye ddedigi
takdirde, hakkinda ceza hikmi verilmez.

e Sorusturma evresinde édedigi takdirde, verilecek ceza
yarisi oraninda indirilir.

e Kovusturma evresinde hikim verilinceye kadar édedigi
takdirde, verilecek ceza ucte biri oraninda indirilir.

Sermaye piyasasinda bilgi suistimali ve piyasa dolandiricili-

g1 sayilmayan bazi haller de vardir. Bunlar (6362 s. SPK. m.108):

* Merkez Bankasi ya da yetkilendirilmis baska bir resmi
kurum veya bunlar adina hareket eden kisiler tarafindan
para, doviz kuru, kamu borg yénetim politikalarinin uy-
gulanmasi veya finansal istikrarin saglanmasi amaciyla
islem yapilmasi,

e SPK dizenlemelerine gdre uygulanan geri alim program-
lari, calisanlara pay edindirme programlari ya da ihragg:
veya bagl ortakhiginin calisanlarina yénelik diger pay
tahsis edilmesi

e SPK'nin fiyat istikrarini saglayici islemlere ve piyasa yao-
picih@ina iliskin dizenlemelerine uygun olarak sermaye
piyasasi araglarinin alim veya satiminin yapilmasi yahut
emir verilmesi veya emir iptal edilmesi

5. Sermaye Piyasasinda Piyasa Dolandiriciigi ve
Bilgi Suistimali Sugunu Engellemek icin Uluslararasi
Dizenlemeler

1983 yilinda kurulan Uluslararasi Menkul Kiymetler Komis-
yonlari Orgiiti, dinyadaki menkul kiymet diizenleyicilerini bir ara-
ya getiren, kiiresel standart koyucu uluslararasi bir organdir. Ozel-
likle G20 ilkeleri ve Finansal istikrar Kurulu ile calisan érgitiin
“Sermaye Piyasasi Diizenlemelerinin Amag ve ilkeleri” adli rapo-
runda sermaye piyasasinin korunmasini U¢ temel ilkeye dayandi-
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rilmaktadir. Bunlar: yahrimcinin korunmasi, piyasalarin adil, etkin
ve seffaf olmasini saglama, sistemik riskin azaltlmasidir (IOSCO,
2003). Sermaye piyasalarinda piyasa dolandiricihigr ve bilgi su-
istimali hallerinin su¢ sayilmasi dogrudan yatirimeinin korunmasi
ilkesine dayanmaktadir.

Dinyanin bircok Glkesinde menkul kiymetler piyasalarinda
piyasa dolandiriciligr ve bilgi suistimali yapilmaktadir. Teknoloji-
nin gelismesi, serbest hareketliligin olmasi nedeni ile alici ve saticr-
lar degisik piyasalara girmislerdir. AB Konseyi tarafindan Avrupa
Ulkeleri icin gecerli olan Sermaye Yeterliligi Direktifi kabul edil-
mistir. Amerika’da ise Sermaye Piyasasi Kurulu piyasa dizenle-
me ve denetleme islemlerini yiritmektedir. Amerika’da ilk defa
1934 yilinda piyasa dolandiricihigini énleyici tedbirler alinmishr
(Kutukiz, 1999). Amerikan Sermaye Piyasasi Kurulu’nun ilkelerine
gore, Ulkede sermaye piyasasi bilgi suistimali sugunun yaphrimi
azami 20 yil hapis cezasi, bireyler icin azami 5 milyon $ ve halka
acik ortakliklar igin azami 25 milyon $ para cezasi s6z konusudur
(SEC, 2014). Cin’de bilgi suistimali 1970’li yillarin basindan beri
yasaklanmistir. Buna ragmen 2002 yilinda yasal olarak sug fiili
olarak kabul edilmistir. Bilgi suistimali sugunun yaptirimi, en fazla
10 milyon $ ve 10 yil hapis cezasidir (Yan, 2013). Ulkelerin ser-
maye piyasalarindaki piyasa bozucu eylemler icin dizenledikleri
cezalar incelendiginde gorilmektedir ki dinyada bu tir suglarin
yaphriminda uvygulanan ortak bir karar yoktur. Her ilke, yasal
dizenlemeleri dogrultusunda kendi htkimlerini uygulamaktadir.

6. Sonuc

Sermaye piyasasinda her bilgi, finansal aracin fiyahni dog-
rudan etkileyebilir. Bunun en temel nedeni; sermaye piyasasinda
yatirimin beklenti Gzerine yapilmasidir. Yatinmcilar, sermaye piyao-
sasi aracinin piyasa degerinin gelecekte disebilecegi ya da yik-
selebilecegi beklentisi ile karar almaktadirlar. Etkin piyasa hipo-
tezine gore, her yatinmer yatirim yaphdi finansal aracin bilgisine
esit sartlarda ulash§inda mikemmel piyasa ortami olusmaktadir.
Ancak burada tanimlanan piyasa, arzu edilen piyasa modeli olup
gercekte her yahrimer bilgiye esit zaman ve maliyette ulasama-
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maktadir. Bu sebeple sermaye piyasasinda asimetrik bilgi sorunu
stk sik karsilasilan bir durumdur. Bu sorun, potansiyel yatirimeilo-
rin piyasada alim-satim yapmaya endise duymasina neden olmak-
tadir.

Ozellikle bireysel yatirnmeilar ile kurumsal yatirimeilarin bil-
giye ulasma, bilgiyi yorumlama ve yatirima dénistirmedeki imkén
ve becerileri esit degildir. Bilgiye ulasamayan, ulassa bile dogru
yorumlamayan yatirimeilarin “dolandiriimasi” ve kurumsal yatirim-
cilarin bilgiyi kamuya agiklamadan énce kendi menfaatleri dogrul-
tusunda kullanmasi ile “bilgi suistimali” durumlar ortaya ¢ikmak-
tadir. Sermaye piyasasinin ihtiyaci olan “given” unsurunu sarsan
bu iki durum, sadece yatirnmlarin artmasini engellememekte ayni
zamanda, dolayli da olsa, uzun vadede ilke ekonomisine de za-
rar vermektedir. Bu noktada, sermaye piyasasini dizenleyen ve
denetleyen otorite ve tamamlayici nitelikte olan diger resmi kurum-
lar devreye girmektedir.

Heniz otuz yillik bir gegcmisi olan Tirk sermaye piyasasinda
hem kurumsal hem de bireysel yatirmeinin giveni kazanilamamis-
tir. 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nda bilgi suistimali
ve piyasa dolandiriciligi sugunun yeniden dizenlenme ihtiyaci bu
sebepledir. Ancak, AB dizenlemeleri cercevesinde kapsamli ola-
rak yeniden tanimlanan bu suclarin yaptinminda énemli degisik-
likler saglanabildigini séylemek gugtir. Nitekim bilgi suistimali ve
piyasa dolandiriciligi gibi piyasa bozucu eylemlerin tespiti kolay
olmayip bu suglarin yargi sireci sorunlu gegcmektedir.

Turk sermaye piyasasindaki yasa degisikligi nedeni ile bilgi
suistimali ve piyasa dolandiricihi@i suglarinin dizenlemesinde fark-
liliklar bulunmaktadir. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile
bilgi suistimali sucunun fiili daha acik bir bicimde tanimlanmistir.
Yapilan bu yeni tanimda bilginin hangi yollar ile suistimal edile-
bilecegi tarif edilmistir. Yurirlukten kalkan 2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu’nda icerinden &grenenlerin ticareti olarak gecen
piyasa bozucu nitelikteki bu eylem, “sermaye piyasasi araglarinin
degerini etkileyebilecek” olarak agiklanirken; yeni dizenleme ile
bu ifadeye “dogrudan veya dolayli olarak” ve “ihrageilar hakkin-
da” ifadeleri de eklenmistir.
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Yeni dizenleme ile sermaye piyasasinda bilgi suistimali su-
cunun yaptinminda adli para cezasinin alt limiti disinda dnemli bir
degisiklik olmadigi gérilmektedir. 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’'nda hem hapis cezasi hem de adli para cezasi uygulanir-
ken; yeni dizenlemede “veya” ifadesi eklenmis olup iki secenek
arasindaki karar yargiya birakilmishr. Diger bir nokta ise, yeni
dizenlemede adli para cezasinin tabani elde edilen menfaatin ¢
katindan iki katina indirilmis olmasidir.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile bilgi bazli piyasa
dolandiriciliginin fiilinde “rapor hazirlama” ifadesi eklenmis olup
bu durumun vygulamada karisikhiga sebep olacagi endisesini do-
gurmustur. Diger yandan, bilgi bazli piyasa dolandiriciligr sugu-
nun yaptirminda hapis cezasi ile adli para cezasi arasinda segim
yapma durumu s6z konusu degildir. Eski dizenlemede adli para
cezas! sucun islenmesi ile elde edilen menfaatin ¢ katindan az
olmayacagi seklinde iken yeni dizenlemede adli para cezasinin
tabani menfaatin kendisi ile sinirlandinlmistir. Islem bazli piyasa
dolandiriciiginda ise yeni dizenlemede sugun fiilinin nasil gercek-
lesebilecegi “alim veya satim yapmak, emir vermek, emir iptal et-
mek, emir de@istirmek veya hesap hareketleri gerceklestirmek” ifa-
deleri ile daha acik tanimlanmishir. Yeni dizenlemede islem bazli
piyasa dolandiricih@inin yaptinminda hapis cezasi ayni birakilmis
olup adli para cezasinin Ust siniri kaldinlmistir.

Bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligr sugunun yaptirimlari
karsilastirnldiginda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda her
iki suc tUrG icin de ayni yaptinmlarin séz konusu oldugu; oysa
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda her iki sug tiri ve pi-
yasa dolandiricii@inin iki farkli tir icin bile farkli yaptinmlarin
dizenlendigi gérilmektedir. Diger bir dikkat ceken nokta ise, eski
dizenlemede idari para cezalari menfaatin ¢ katindan az ol-
mazken, yeni dizenlemede bilgi suistimali icin idari para cezasi
menfaatin iki katindan, bilgi bazli piyasa dolandiriciligi icin ise
menfaatten az olamaz ifadesi yer almaktadir. Baska bir ifade ile
yeni dizenlemede adli para cezasi tabani indirilmistir. Ayrica,
bilgi bazli piyasa dolandiriciliginda bulunanlara pismanlik géste-
renler icin cesitli indirim oranlari dizenlenmistir.
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Sermaye piyasasindaki piyasa bozucu eylemlerden olan bil-
gi suistimali ve piyasa dolandiricih@ suglarinin yeni ve eski di-
zenlemeleri ile ilgili genel bir degerlendirme yapildiginda, yeni
dizenlemede her iki sucun fiilinin daha net aciklandigi; eski du-
zenlemede tek tip olan yaphrimin yeni dizenlemede her sug tiry
icin ayri ayri duzenlendigi gorilmektedir. Given temelli olan ser-
maye piyasasi gibi bir mekanizmanin daha agir yaphrimlar ile
dizenlenmesi gerekirken, 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Ka-
nunu’ndaki pismanlik hikmi ve eski diizenlemede yer alan idari
para cezasinin menfaatin U¢ katindan az olamayacag@i yaptirimin
dustrilmesi ile bu durumun tersi gerceklesmis, her iki sucun yapti-
rimi da cesitli sekillerde hafifletilmistir.

Turk sermaye piyasasinin gelisimi icin yurtici bireysel ve ku-
rumsal tasarruflarin sermaye piyasasina dahil edilmesi olduk¢a
énemlidir. Sermaye piyasamizin ¢cogunlugu yabanci ve sinirli bir
yatirmer kitlesi ile islem yaphgi bir gercektir. Son yillarda yurtici
tasarruf oraninin %12'lere ¢ekildigi Turkiye'nin uzun vadeli yati-
nm bilincine ihtiyaci vardir. Sermaye piyasasi ve borsanin “ku-
mar” ve “tiyo” ifadeleri ile &zdeslestirildigi Turkiye'de tasarruf
sahiplerinin piyasa bakisinin olumlu yénde degismesi gerekmek-
tedir. Turkiye'de sermaye piyasasinin itibarinin saglanmasi ancak
bu alginin degisimi ile mimkindir. Séz konusu alginin degismesi
ise yatirmcinin korunmasi ilkesi dogrultusunda piyasada islenecek
suclarin énine gecilmesi, islenen suclarin da caydirici etkide bir
yaphrim sistemi ile cezalandiriimasi ile saglanabilir. Bu baglam-
da, sermaye piyasasinin piyasa bozucu eylemleri belirlemek, tes-
his etmek ve bu eylemlere yaptirim vygulamak icin iyi bir dizenle-
me, iyi bir denetleme ve konusunda uzman hizli bir yargi sirecine
gereksinim vardir.
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