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1. GIiRiS

Menkul kiymet piyasalarinda iglem goren menkul kiymetlerle
ilgili olarak alici ve saticilarin rekabet ortamini bozan ve ¢ogunlukla
kendilerinin aldiklann pozisyona bagh olarak kendi lehlerine ¢evirmeleri
s0z konusu olabilmektedir. Bu gerek sadece kendileri tarafindan gerekse
sirket yoneticileri veya menkul kiymetlerle ilgilenen uzman kisilerden
yararlanmak suretiyle de olmaktadir.

Manipiilasyon islemlerinden sadece manipiilasyon yapilan hisse
senetleri, manipiilatiflerin yoniinde hareket edenler kazanmaktadir. Buna
kargihk bunun tersi ydnde islem yapanlar ile diger ahm ve satunda
bulunanlar ¢ogunlukla -zarar etmektedir. Ayrica alict ve saticilarin
piyasaya olan giiveni kaybolmaktadir.

Caligmada, manipiilasyonun tanimi yapilarak manipiilasyonun
amacinin ne oldugu, nelerin manipiilasyon sayildig1 belirtilmektedir.
Diinya borsalarinda yapilan manipiilasyonlarin ne sekilde yapildig: ve ne
tir 6nlemlerin alindig1 iizerinde durulacaktir. Ayrica alinan 6nlemlerin
yeterliligi ve bu onlemlerin sadece bir iilkede alinmasinin yeterli olup
olmadigina deginilecektir. Diger iilkelerde alinan yasal Onlemlerle
Istanbul Menkul Kiymet Borsasi ‘nda gegerli olacak &nlemler
karsilagtirilacaktir. Son olarak alinan énlemlerin diinya borsalar1 iizerinde
nasil uygulanacag: ve 6nlemlerin gelisme siireci tizerinde durulacaktir.

2.MANIPULASYONUN TANIMI

Menkul kiymet piyasalarinda iglem goren hisse senetleri ile 1lgili
olarak bilingli- bir sekilde yonlendirmek, yanlig bir intiba uyandirmak
- veya yaniltict bir hisse senedi piyasasi olusturmak amaciyla yapilan

*Dumlupinar Universitesi Golpazari Meslek Yiiksekokulu Ogretim Gorevlisi



126 Dr. Dogan KUTUKIZ

biitiin islemler manipiilasyon olarak tamimlanmaktadir. Yani gercek
olmayan bilgilerle, islemlerle menkul kiymet hisse senetlerin degerini
diisiirmek, yiikseltmek veya belirli bir seviyede durmasini saglamak i¢in
yapilan islemlerdir.'

Manipiilasyonla yapilan aldatma, yanilma veya dolandirmayla
yatirimeilar zarar gérmektedir. Manipiilasyon yapanlar ise asir1 gelir
saglamaktadirlar. Bu ve benzeri nedenlerden dolayr yatirimcilarin
piyasaya olan giiveni kaybolmakta ve sonugta menkul kiymet ve sermaye
piyasasinin  gelismesi engellenmektedir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerin piyasalar1 olumsuz etkilenmektedir. 2

Sermaye ve menkul kiymet piyasalarinda, yatirimcilarin alim ve
satim kararlarini etkileyecek yaniltici veya eksik bilgi vermeyle hisse
senedinin degeri nominal piyasada olusacak degerden farkli bir deger
almaktadir. Manipiilatif islemlerle, menkul kiymetler el degistirmeksizin
alimsatim yapilabilmekte veya belirli kisi veya kurumiar arasmda stirekli
anlagmali bir sekilde alimsatim yap11ab11mekted1r

3.MANIPULASYONUN AMACI VE YAPILAN iSLEMLER

Tamiminda anlasilacagi gibi, manipiilasyonlar, menkul kiymet
piyasalarinda asirn1 derecede gelir saglamak amaciyla hisse senedi
fiyatlarin1- gergek olmayan degerlere indirip yiikseltebilmekteditler.
Menkul kiymet piyasasinda hisse senetlerin degerleri normalde arz ve
taleplere gore belirlenmesi gerekirken, gerek piyasa icerisinde gerekse
piyasa digindaki bir takim oyun veya islemler ile hisse senetlerin degeri
gergek degerin disinda bir deger almaktadir.

Manipiilasyon islemleri;

Fiyatlar1 yiiksek tutmak,

Menkul kiymet fiyatlarini bir dengede tutmak,

Ya da fiyatlan diisiik tutmak amaciyla faaliyetlerde bulunulur.?

' Ozbay, Remzi; Hisse Senedi fiyatlarinda * Yikselis ve Cokiigler: Borsalarda
§pekﬂlasyon ve Manipiilasyon, Arastirma Raporu, 1990.

“ Benabu, R.,Laque, G.; “’Using Privileged Information To Manipulate Markets:
Insiders, Gurus And Credibility.”” Quarterly Journal of Economics, 1992, $.929.

) }Jenmnﬂs Maxch Coffee ; Securities Regulations, S.580-584.
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Fiyatlann yiiksek tutmak igin, menkul kiymet fiyatlarinda bir
yiikselme olacag: veya herhangi bir sekilde fiyatlarda meydana gelen bir
artisin devam edecegi inanci uyandirilarak hisse senetlerin daha yiiksek
bir degere ulagmasini saglayarak, manipiilatorlerin ellerinde bulunan
hisse senetleri daha yiiksek bir degerde satmaktir.

Hisse senedinin gercek deerini yansitabilmesini saglamak icin
birtakim islemlerle hisse senedinin fiyatim dengede tutmak suretiyle,
yatinmeilarin  beklentilerini  engellemektir. ABD menkul  kiymet
piyasalarinda bu manipiilasyon sekli siirekli degerlendirilmekte ve
yasaklayici kurallar konulmaktadir. - ‘ '

Fiyatlarin diismesini saglayacak sekilde faaliyetlerde bulunarak
fiyatlar: diisiirmek ve diisen fiyatlardan hisse senetlerini almaktir.

Ozellikle arz ve talebin az oldugu, yatinimeilarin yeterince bilgi
sahibi olmadig veya olmadiklart durumlarda, piyasanin isleyisine iligkin
yeterli yasalarin olmadif1, bazi kurallarda veya yasalarda bosluklarin
oldugu durumlarda manipiilasyon islemleri sik yapilmaktadir.

Tayland Menkul Kiymetler piyasasinda 1993 nisaminda, hisse
senetlerinde manipiilasyonun yapildigina dair bulgular patlak vermistir.
Piyasa giivenligini biiyiik dlciide kaybetmistir.* Manipiilasyon yapan 30
kisi yargilanmigtir. Borsa ile sorumlu ¢ogu yetkili ve borsayla ilgilenen
uzmanlarin ¢ogu, bu karigikligin kisa siirede ortadan kalkacagim iddia
etmislerdir. Ancak beklenen olmadi. Bu etki Tayland’m ekonomik
performansint da olumsuz etkilemistir. Bu patlaktan sonra Tayland
Menkul Kiymetler Piyasasi’nda reformlarin yapilmasi gerektigi ortaya
- ¢tkmistir.  Yabanci® yatirimetr ve bankalann  piyasayr  girmesini
kolaylastiracak uygulamalar getirildi.5 '

Menkul kiymet piyasalarinda manigiilasyon iglemi sayilan genel
manipiilasyon yontemleri asagidaki gibidir.

Menkul kiymet piyasasinda iki veya daha fazla islem emri ile
hisse senedi fiyatini diigiirmek veya yiikseltmek, Islem hacmini arttirmak

4 Handley, Paul; *"Markets: Stock On The Ropes-Thai Stock Reflect Fears About The
Economy’’, Far Economic Review, Vol.156, May 20, 1993, S.34-70.

% Davies, Ben; “’Bid To Woo forcign Money Flounders’’, Euromoney, May 1993, S.5-
15.

® Tezcanli, Meral Varis; ’igeriden Ogrenenlerint Ticareti Ve Manipiilasyonlar, IMKB
Yayinlari, Istanbul, Aralik 1996. S.127.



128 ' . -~ Dr. Dogan KUTUKIZ

icin iki veya daha fazla islem yapilmasi, Alim Satim islemleriyle
yamltict durum olusturulmasi, Menkul kiymet piyasasinda hisse
senetlerin el degistirilmeksizin islem yapilmasi.

Menkul kiymet borsasinda iki veya daha fazla islem emri
verilerek yapay piyasa olusturulmasinda degisik yollar uygulanmaktadir.
Bunlardan bazilar asagida verilmistir. , ,

Hisse senedi alim ve satiminda alic1 ve satic1 aralarinda belirli bir
fiyattan = anlagmakta, ancak hisse senedi ve para degisimi
yapilmamaktadir.

Bir manipiilatér, aynt miktardaki hisse senedi i¢in bir broker’a
satig emri diger broker’a alig emri vererek yapay olarak hisse senedi
fiyatim1 diisiirmekte veya yiikseltmektedir.

Manipiilatér, Mevcut hisse senetleri giivenli bir yakinma
satmakta- - ve ‘daha sonra geri’ alim yapmakta veya tamamen
devretmektedir.

IMKB’ ‘da yukarida belirtilen yontemler kullamlarak sik sik
manipiilasyon yapilmaktadir.

IMKB’deki fiyat manipiilasyonu Tiirkiye’ye  mahsustur.
Sirketlerden, yiiksek gelirli vatandaglardan” veya yabanci kara para
piyasasindan . olup olmadigi bilinmeyen bir ¢ok aktif manipiilator
bulunmaktadir. Tiirk Lirasi konvertibilite edildigi durumlarda, hisse
senetleri  lizerinde  yapilan eski  manipiilasyon  yontemleri
terkedilmektedir.

Ornegin; Sermaye Piyasas1 Kuruluy, faaliyette olan bir anonim
sirketin; 31.03.1998 tarihinde IMKB’ye génderilen ve yatirimeilara ilan
edilen mali tablolarda, vergi karsiligt ayirmayarak net ka1 oldugundan
fazla gostermek, diizeltmenin IMKB’ ye génderildigi 05.05.1998 tarihine
kadar, hisse senetlerinin degerini etkileyen yanlis ve yamltici bilgi
agiklayarak piyasada yanlis fiyat olusumuna ve yatirimcilarin zarara
ugramasina yol agmasi nedeniyle SPK’nin 47/A3 ve 49. Maddeleri
uyarinca su¢ duyurusunda bulunmustur. Ayrica bir finans kurumunun
mevzuata aykirt olarak, yapay piyasa olusturulmasi nedeniyle sug
duyurusunda bulunmugtur. Usiilsiizliik nedeniyle sekiz araci kurumun
faaliyeti gegici olarak durdurulmus, ii¢ arac1 kurumun yetki belgesi iptal
edilmigtir. 23.09.1998 de SPK iki holding yoneticisinin borsada bir
sirketin hisse senetleri iizerinde manipiilasyon yaptig1 belirlenmis, bunlar
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hakkinda su¢ duyurusunda bulunmustur. Burada yapilan islem; fiyatin
diismesini engellemek veya yiikseltmek ve hisse senedinin arz ve talebini
etkilemek  amaciyla kagit satin aldigi belirlenen bir holdingin iki
ybneticisinin, hisse senedi devri ile ilgili goriismeler hakkinda &zel
durum agiklamast yapmamalari, marka kullanim hakki kiralanmasinda
kullanim yeri ile ilgili gergege ayk1r1 bilgi agiklamalari manipiilasyona
neden olmustur.

Yukarida verilen ornekler, sirketlerin ve araci kendileri tarafindan
yapilan bir haksiz kazang saglama girisimidir. Ayrica giiniimiizde
bireysel bankacilik seklinde gelisen teknoloji sayesinde yatirimcilar
hi¢bir araci kuruma bagvurmaksizin diledigi sirketin hisse senedini alip
satabilir. Bu bir yenilik olmasina karsin, kontroliin yetersiz oldugu bir
menkul kiymet piyasasinda acgiga satis ve diger bazi usulsiiz islemleri
yapmasi kolaylagmaktadir. Yani manipiilasyonlar sadece sirketler ve
araci kurumlar tarafindan degil kisiler tarafindan da yapilmaktadir.
Omegin SPK; Eregli Demir Celik hisse senetlerinde 1997 yilinda yaptig1
inceleme sonucunda manipiilasyon yapan iki sahis ortaya ¢ikarilmis ve
su¢ duyurusunda bulunulmugtur. (Yukarida verilen ornekler gibi gerek
sirket ve araci kurumlar gerekse kisisel yatinmcilar, kasith olarak yanlig
bilgi verme veya agiga satis islemi yapma ve benzeri gibi bir ¢ok rnek
verilebilir.)

Hemen hemen her giin borsada usiilsiiz bir gekilde islem yapan
yatinimcilara veya aract kurumlara rastlanilmaktadir.

Yukarida belirtilen ve IMKB’de ortaya ¢ikan manipiilasyonlar

teorik olarak da incelenmistir. Teorik incelemelerin bazilart asagida
verilmistir. :
Rekabet diizenin yapisim1 bozan manipiilasyon islemleriyle ilgili
cesitli arastirmalar yapilmugtir. Jarrow (1991); taleplerin istikrarsiz,
dengeli bir piyasada ve kurallardaki bazi bosluklarin olmas: durumunda
manipiilasyon yaparak gelirlerini arttirdiklarin1 ortaya ¢ikarmustir. Bu
donemde alimsatim yapilmasiyla fiyatlarda bir dalgalanmanin oldugu
g61ﬁlmﬁstﬁr.7

7 Jarrow, R.A., " Market Manipulation, Bubbles, Corners And Short Squezes’’, Journal
Of financial And Quantitative Analysis, Vol.27, 1992, S. 315-335.
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Villa, Bagnoli ve Lipman; Manipiilatorlerin, sirketin degerine bir
bagka kisi veya kisilerle anlasmak suretiyle ahm yaparak yiikselttiklerini
tespit etmistir. Ayrica degisik sekillerde de manipiilasyon yaptiklarim
tespit etmiglerdir. Ornegin; manipiilatér sirket degerini degistirilebilecek
biriyle anlasarak bir alim yapar ve sirket degerini diigiiriir. Ayrica
ellerinde bulunan menkul kiymetleri satarak ve bu donemde yanlis
bilgilendirmeyle menkul kiymetin degerinin diisiiriildiigii belirlenmistir.®

' Kumar ve Seppi, Manipiilatorlerin bilgi sahibi yatirimcilarla
anlagsarak menkul kiymetlerin  de@erini  degistirdiklerini  ortaya
¢ikarmigtir.’

Manipiilasyonlar degisik ortamlarda yapilabilmektedir.

Igerden Ogrenenlerin  manipiilasyonu olarak  gruplandirilan
manipiilasyon tiirii, sirketlerle yakin temas i¢inde olan kisiler, sirketlerin
list diizey yoneticileri, danigsmanlari, yonetim kurulu iiyeleri, brokerler,
- dealerler gibi kisilerin sirkete ait 6nemli bilgi ve verilerin piyasaya
¢tkmadan o6nce elde edilerek degerlendirilmesidir. Elde edilen bilgiler
olumlu ise, manipiilatorler yiiksek gelir elde etmek igin harekete gecerler.
Eger alinan bilgiler ve haberlerle hisse senedinin degeri diigiikse mevcut
hisse senetleri satma yoluna giderler. Buna karsmn hisse senedinin
degerini yiikseltecek bilgiler olmasi durumunda ise, piyasada hisse senedi
alimina gidilir. Yani normal yatirimcilardan siirekli bir adim 6nde
bulunurlar. Dolayistyla - ¢ok biiyiilk gelirler saglarlar. Ayrica suni
islemlerle piyasay: etkileme yoluna gidebilirler. Almak istedikleri hisse
senetlerin ait oldugu sirket hakkinda bazi gercek olmayan veya tamamen -
yaniltict bilgi veya hareketle hisse senetlerinin degerini diisiiriirler. Hisse
senetlerinin degeri diistiikten sonra bu hisse senetlerini alirlar.

Piyasa manipiilasyonu veya dis manipiilasyon tiiriinde ise, menkul
kiymet piyasasini bilen ve takip eden kisilerin bir araya gelerek birlikte
ve bilylik hacimli alim satimlarla hisse senedinin degerini yiikseltmek
veya diistirmek suretiyle manipiilasyon yaparlar. Bunun yaninda sik sik
kargilanan bir dis manipiilasyon tiirii de, siyasi oyunlarla yapilan

¥ Vila, S.L., “’Simple Games Of Market Manipulation, Economics Letter, The Rol Of
information in The Manipulation Of Futures Markets”’, Working Paper, Caress,
University Of Pennsylvania.

® Kumar, Praven, Seppi, Duane J., “’Future Manipulation With Cash Settlement’’, The
Journal Of Finance, Vol.47, S.1485-1500.
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manipiilasyon tumdul Bu daha ¢ok menkul klymet pxyasasmdakl biitiin
veya gogu sirketleri etkiler. Ancak bu sekildeki diisiis ve yiikselisler cok
hizli bir sekilde olmaktadir. Ozellikle kamu agirlikh = sirketlerin
bzellestirilecegi haberleriyle bu sektordeki sirketlerin hisse senedi fiyatim
etkileyecektir. Bu - etki gogunlukla arti yoniinde olmaktadir. Ayrica
ozellestirilecek sirketlerin hisse senetlerinin belirli kisi veya kurumlarca
alinmasini saglayarak ¢ok diisiik fiyattan alim yapilir.

1998 yilinin ortalarinda baglayan global ekonomik kriz IMKB’yi
yitksek oranda etkilemistir. Borsa endeksi 4600 seviyelerinde 1900
seviyelerine inmistir. Bunun nedeni sadece ekonomik kriz olmayip
yiiriitiilen politikalar ve yapilan bazi kasith islemler olmustur. Ozellikle
bankalarin eliyle yabanci satist olarak ortaya atilan haberlerie yerli
satislar hizlandinildi. Selale diisiisii olarak adlandirilan ve dolar bazinda
%130’lara varan bir diisiis oldu. Boyle diigiigler borsada ¢ok az rastlanir.
Bu borsanin ¢okiisiinde sadece bazi spekiilatorler kazandi. Global olarak
ortaya ¢ikan ekonomik kriz ise, ABD tarafindan dnce Ortadogu ve Asya
iilkelerinden daha sonra Avrupa iilkelerinde para krizi olusturarak yam
para sikintisini parayi toplayarak bir kriz olusturulmustur

Manipiilasyonlar bilgiye dayah olab11eceg1 gibi, harekete ve
isleme dayali da olabilir.

Harekete dayali manipiilasyonlarda, hisse senedi fiyatlar1 ile
sirketin piyasa degeri siirekli degistirilmektedir. Bu daha fazla sirket
yoneticileri tarafindan bilangolan siislemek veya az vergi vermek
amaciyla yapilir. ABD’de 1934 tarihli Menkul Kiymet Borsalan Yasasi
ile harekete dayali manipiilatif islemleri engelleyici kurallar koymustur.

- Isleme dayali manipiilasyonda ise, hisse senedi alimsatim
islemleriyle piyasa yonlendirilmektedir. Bu sekildeki manipiilasyon da
yiiksek gelir saglama imkanlari az olsa da piyasayr etkiledikleri
goriilmektedir. '

Birinci ve ikinci Harlem  Demiryolu Kosesi Davasi, isleme
dayal1 iyi bir &rnektir. Birinci Harlem Davasi’nda -agifa satis yapmak
suretiyle hisse senedi fiyatlar1 degistirilmistir. Bu davada, hisse senedinin
gercek degerine ulastigi ve fiyatlarda diisme olacagi beklentisine giren
yatirrmeilar hisse senetlerini agiga satmislardir. Buna karsilik Vanderbilt

' Karakus, Giiven; Tiirkiye Gazetesi, 20 Eyliil 1998.
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adindaki bir manipiilatér bu durumu tespit ederek alim yapmaya devam
etmis ve piyasaya agirhgim koymustur.'!

Ikinci bir isleme dayali manipiilasyon, Amerika’daki en biiyiik
manipiilasyon 6rnegi olan Erie Demiryollarina ait hisse senetlerinde
yapilmigtir.

AB’ de tartisilmakta olan ve kismen gerceklesen bir husus,
ABD’nin Sermaye Piyasasi Kurulu (SEC) benzeri kurallarinin AB iginde
gegerli olmasidir. Avrupa piyasalart arasindaki entegrasyon arttikca,
manipiilasyon, hileli kazang ve igeriden 6grenenlerin ticareti gibi kanuni
olmayan faaliyetleri 6nlemek, kurumlarin yabanci iilkelerdeki isbirligi,
bilginin ulagimu ve borsalar arasinda uyumun saglanmas: konulari artik
AB iilkeleri igin zorunlu hale gelmistir. AB piyasalarinda kara para
dolandiricihigt gibi ciddi konularin ortak veya merkezi bir Avrupa
Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan nasil diizenlenecegine dair
kesinlesmis bir sey yoktur.

AB Konseyi’nce kabul edilen Sermaye Yeterliligi Direktifi’nde,
finansal stabilite ve yatimcinin korunmasi amaciyla piyasanin saglikh
isleyisini saglamak olmustur. Yapilan bir duzenlemeyle menkul kiymet
piyasalarindaki hareket alam kisitlanmustir. '

Ancak bu direktif, riskin dl¢iilmesinde ortaya ¢ikan maddi hatalari
¢ozecek sekilde degildir. Sadece onceki sistemin etkilerini gidermeye
yonelik olmustur. '

Sermaye Yeterliligi direktifi’ne Irlanda, Isveg, ingiltere uymakta;
Italya, Almanya, Belgika, Fransa ve Hollanda ise bu diizenlemelere
iligkin ¢aligmalar yapilmakta ve ciddi adimlar atilmistir. Buna karsin
Danimarka, Liikksemburg, Avusturya, leandlya ve Portekiz 1996 yilinda -
direktif dogrultusunda calismalara baslamstir.

ABD Devlet Bagkam1 Bill Clinton’'un WallStreet gazetesine
yaptit bir agiklamada; ekonominin globallesmesi gerektigi, ABD’nin
diinyanin en yiiksek likiditeyi tuttugu, menkul kiymet yasalarmnin yeniden
rekabeti saglayici sekilde diizenlenmesi konularinda yeni bir yaklasim

" Teweles, R.J.; Bradley, E. S.; ve Teweles, T.M.; “The StockMarket’’, Sixth
Ed.Newyork 1992, $.318.

2 World Securities Law Report, Vol.2, No.2, 1996 S.20.

"* Financial Times, Financial Regulation Report, Jun-Feb.1996, S.17
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gerektigini vurgulamustir.'® Ayrica yapilan .menkul kiymet ve doviz
konulu bir toplantida yeni bazi yaklagimlarin olmasi gerektigi One
stiriilmiistiir. Bu yaklagimlar i¢erisinde en dnemli konu, rekabeti saglayici
kurallarm konulmasi, piyasaya istirakin arttirilmast ve igeriden
Ogrenenlerin ticareti ve manipiilasyon iizerinde diinya genelinde bir
prensip anlagmasinin olmasi iizerinde durulmustur. Daha sonraki yillarda
ABD ve baz1 Avrupa iilkelerinde bu yaklagimlarin gerceklestirilmesi i¢in
bazi yasa ve kural degisikligine gidilmistir.

Sermaye piyasalarinda etkilesimin globallesmesi ile IMKB’nin
AB sermaye piyasalariyla uyum saglamasi sadece sermaye hareketlerinde
olmayip hukuki ve teknik agilardan da uyum saglanmasina galisilmalidir.
Bu agidan bakildiginda, IMKB ile AB sermaye piyasalarinin
uyumlasmasinda;

Kamuyu aydinlatma ve yatirimcinin korunmasi,
Kotasyon faaliyetleri,

Menkul sermaye islemleri,

Hisse senedi piyasas,

Tahvil ve bono piyasast,

Vadeli islemler piyasasi,

Yatirim ortaklar1 ve portfoy yoneticiligi,

Takas ve saklama faaliyetleri,

Sermaye kazanglari ve kar paylarinin vergilendirilmesi,

Rekabet politikalar

Konular ele alinmaktadir.

Yatinmeilarin korunmasi bu konulardan birisidir. Bir menkul
kiymet piyasasinda biitiin yatirimcilarin aym  bilgilere ulasmasinin
miimkiin olmadig1 durumlarda piyasanin rekabet¢i bir ortamda ¢aligtigini
sOylemek miimkiin degildir.

4.IMKB’ DA MANIPULASYONU ONLEYICi TEDBIRLER

Avrupa Birliginde yatinmcilarin korunmasi amaciyla biiyiik
cabalar gosterilmektedir. Menkul kiymet piyasalarinda yatirimcilarin

" Miinir, Metin; “’Stock Market Manipulators Under Attack’’, Euromoney Nov 1995,
S5.94-96.
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korunmasi, zamaninda ve dogru olarak bilgilendirilmesi ilkesi, ¢ogu
zaman igeriden Ogrenenlerin ticaret yapmalariyla ihlal edilmektedir. "
Diger borsalarda oldugu gibi Tiirk Sermaye Piyasasinda da
manipiilasyona iligskin durumlarla karsilasmak miimkiindiir. Bu nedenle
Tirk Sermaye Piyasasinda da AB mevzuatina benzer Onlemler
alinmaktadir.

Tiirk Sermaye Piyasasinda asagidaki durumlar manipiilasyon
sayilmaktadir.'®

Sermaye piyasasinda, sermaye araclarindan biri igin yapay piyasa
olusturulmasi,

Kamuya aciklanmamis ve fiyatlan etkileyecek bilgiyi kullanarak
haksiz gelir saglanmasi,

Sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyetlerde bulunulmasi,

Sermaye Piyasast Kurulu’na verilmesi gereken bilgi ve belgelerin
eksik veya tamamen verilmemesi yada gercek olmayan bilgi ve
belgelerin verilmesi, .

Gergek olmayan bagimsiz denetleme raporlarinin diizenlenmesi
veya diizenlenmesine yardimci olmak,

Sermaye Piyasast Kurulu, teblig, yoOnetmelik ve karalarina
uymamak,

Tiirk Sermaye Piyasast mevzuatinca sayilan bu durumlar usulsiiz
kabul edilmekle beraber yeterli bir kontrol mekanizmasi
olusturulamamustir.

01.03.1995 tarih ve 22217 sayili Resmi Gazetede yaylmlanan
teblige gore; Menkul kiymet alim ve satimiyla ugrasanlara danigsmanlik
yapan kisi ve kurumlarin, yaptiklan isler dolayisiyla 6grendikleri gizli
bilgileri aciklayamazlar ve bu bilgileri kendileri veya tigiincii kisiler
lehine kullanamazlar. (01.03.1995 tarih ve 22217 sayil1 Resmi Gazete)

Borsalarda herhangi bir sekilde usiilsiizliik yapilarak kazang
saglama veya sirketin degerlerini gercek disi bir sekilde gosterme gibi
durumlart ortadan kaldirmak i¢in hemen bazi yeni tedbirlerin alinmasi
gerekmektedir. Manipiilasyon,igeriden 6grenenlerin ticareti, spekiilasyon
veya baska bir sekilde ifade edilen haksiz kazanci ortadan kaldirabilecek

' Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri VIII, No.20 Sayili Tebligi.
' 2499 Sayili Sermaye Piyasas: Kanunu, Md.47.
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veya en aza indirecek, IMKB icin yeterli olmayan bazi &nlemler
asagidaki gibidir;

- Ik olarak yapilmas1 gereken Sermaye Piyasast Kurulu
biinyesinde hisse senedi hareketlerini izleyen yeterli bir birimin
kurulmasi. IMKB’ de bir Gézetim Miidiirliigii olmasima ragmen yeterli
olmamaktadir. '

- Finansal su¢ ve cezalarin aynn ve detaylt bir sekilde
tanimlanmasi ve cezalarin 6nleyici degerde yiiksek tutulmasi,

- Kayit sistemine gegilmesi; Borsada alim ve satimda bulunan
kisiler adina diizenlenmesi ve Takasbank’ta kisiler adina saklanmas,

- Sermaye Piyasasi Kanunu giincellestirilerek uluslararas:
ozellikle Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerde uygulanan agiklik, kolay islem
yapabilme, rekabet ortami saglama, yabancilann IMKB’de yatirim
yapmalarini 6zendirici ve giiveni saglayici sekilde diizenlenmelidir.

- Sirketler ile ilgili bilgilerin kamuyu a¢tklanmasinda Sermaye
* Piyasas1 Kurulu’na énce bilgi verildikten sonra agiklanmasi veya sirket
bilgilerinin tek bir kurum tarafindan agiklanmasi gerekebilir. Bu ise araci
kurumlar i¢in bir birligin kurulmas: suretiyle olabilir.

5. SONUC

Bir sermaye kazanci olarak menkul kiymet piyasalarinda menkul
kiymetler, alimsatum yapilmasi suretiyle bir kazang saglanabilmektedir.
Sabit gelirli menkul kiymet disgindaki biitlin menkul kiymetler rekabet
ortaminda alict ve saticilarin talep ettikleri fiyatlardan gergeklesir. Bu
nedenle bazen menkul kiymet alicis1 fazla olmakta, bazen de ¢ok az
olmaktadir. Ayrica bazi durumlarda menkul kiymetlerin gercek degeri
yani olmas: gereken degerin altinda veya iistiinde olabilmektedir. Bu
daha fazla belirli kigilerin belirli hisse senetlere ait bilgilerin yanlig
kamuoyuna agiklanmasi, aralarinda anlagarak alimsatimin yapilmasi veya
sirket yoneticilerin, uzmanlarin bilingli olarak gergek disi bilgi, belge
veya deger verilmesi suretiyle hisse senetlerin degeri diisiiriilmekte veya
ylikseltilmektedir. Bu veya buna benzer yontemlerle hisse senetlerin
degeri yiiksek iken ellerindeki mevcut hisse senetleri satilir ve daha sonra
deger diisiiriiliir ve diistiikten sonra tekrar alinir. Ya da buinun tam tersi
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yapilmaktadir. Benzeri sekilde yapilan biitiin islemler haksiz kazang
olmakta ve manipiilasyon olarak adlandirilmaktadir.

Manipiilasyon islemleri tamamen yasaklanmaktadir. Ancak
yeterli 6nlemler alinamamaktadir. Ozellikle yeni gelisen menkul kiymet
piyasalarinda daha fazla dnlem alinmadig1 i¢in daha fazla manipiilasyon
yapilmaktadir. Az gelismis piyasalarda inis ve cikislarin daha fazla
olmasmin nedenlerinden birisi bu piyasalarda daha fazla disarindan
girislerin ve ¢ikislarin olmasidir.

Diinya menkul kiymet piyasalarina baktlglmlzda Amerika,
Ingiltere, Tayland, irlanda, Isve¢ ve daha bir cok iilkede ¢esitli
manipiilasyonlar ortaya ¢ikmustir.

Amerika’da Birinci ve Ikinci Harlem Demiryolu Davast olarak
adlandinlan olay agiga satig yapilmasi suretiyle manipiilasyon
yapilmigtir.  Amerika 1934 yihinda ilk onleyici tedbirleri koymaya
bagladi. Tayland’da ise yakin gegmiste 1993 yilinda menkul kiymet
piyasasinda manipiilasyonun ortaya ¢ikmasi ekonomiyi gii¢ duruma
diistirmiis ve halkm giiveni kaybolmustur. Tayland Devleti bunun iizerine
daha sert 6nlemler almstir.

Diinyanin  ¢ogu iilkesinde menkul kiymet piyasalarinda
manipiilasyon - yapilmaktadir.  Teknolojinin  gelismesi,  serbest
hareketliliin olmasi nedeniyle alict ve saticilar degisik piyasalara
girmiglerdir. Bu da piyasalann globallesmesine ve birbirine bagl
kilmaktadir. Avrupa iilkeleri igin gegerli olacak AB Konseyi tarafindan
Sermaye Yeterliligi Direktifi kabul edilmigtir. Amerika’da ise Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SEC) piyasa diizenleme ve islemlerini kontrol
etmektedir.

Tiirkiye’de ise Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onlemler
alinmaktadir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda cok sayida
manipiilasyon yapilmaktadir.

Tiirkiye’de yapilmast gereken, Avrupa veya Amerika benzeri
tedbirlerin alinmasidir. Omegin; hisse senetlerin isme diizenlenmesi ve
saklanmasi, sirketlere ait bilgi, belge ve tablolarin kurulacak bir birim
tarafindan kisa bir siirede denetlendikten sonra kamuoyuna aciklanmasi
ve diger bazi tedbirlerin alinmasidir.



Menkul Kiymet Piyasalarinda Manipiilasyon Ve istanbul Menkul Kiymet ~ -137
Borsasi’nda Manipiilasyon Onlemleri

YARARLANILAN KAYNAKLAR

Benabu, R.,Laoque, G.; “’Using Privileged Information To Manipulate
Markets: Insiders, gurus And Credibility.”” Quarterly Journal of
Economics, 1992, S.929.

Davies, Ben; “’Bid To Woo foreign Money Flouhders”, Euromoney,
May 1993, S.5-15.

Financial Times, Financial Regulation Report, JunFeb.1996, S.17

.-.Handley, Paul; "’Markets: Stock On The RopesThai Stock Reflect
Fears About The Economy’’, Far Economic Review, Vol.156,
May 20, 1993, S.34-70.

Jarrow, R.A., “Market Manipulation, Bubbles, Corners And Short
Squezes’’, Journal Of Financial And Quantitative Analysis,
Vol.27, 1992, S. 315-335.

Jennings, March, Coffee ; Securities Regulations, S.580-584.
Karakus, Giiven; Tiirkiye Gazetesi, 20 Eyliil 1998.

Kumar, Praven, Seppi, Duane J., “Futue Manipulation With Cash
- Settlement’’, The Journal Of Finance, Vol.47, S.14851500.

Miinir, Metin; “’Stock Market Manipulators Under Attack’’, Euromoney
Nov 1995, S.94-96.

Ozbay, Remzi; Hisse Senedi fiyatlarinda Yiikselis ve Cokiisler:
Borsalarda Spekiilasyon ve Manipiilasyon, Arastirma Raporu,
1990.




138 Dr. Dogan KUTUKIZ

Teweles, R.J.; Bradley, E. S.; ve Teweles, T.M.; “The StockMarket’’,
Sixth Ed.Newyork 1992. S.318.

Tezcanl, Meral Vans; “’Igeriden Ogrelq_enlerin Ticareti Ve
Manipiilasyonlar, IMKB Yaymlar, Istanbul, Aralik 1996.

S.127.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri VIII, No.20 Say1lt Tebligi.
2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu, Md.47.

World Securities Law Report, Vol.2, No.2, 1996 S.20.

Vila, S.L., “’Simple Games Of Market Manipulation, Economics Letter,
The Rol Of Information In The Manipulation Of Futures
Markets’’, Working Paper, Caress, University Of Pennsylvania.



