SERMAYE PiYASASI KANUNU BAKIMINDAN PiYASA
~ DOLANDIRICILIGI .
(MANIPULASYON) DUZENLEMESI

(Manipulation Regulation Under The Capital Market Law)

M. Murat AKTAS!

0z
Finansal piyasalardaki diizenlemeler cogunlukla, manipiilasyonu
onleme amacina yonelirler. ABD’deki Menkul Kiymetler Kanunu
(Securities Act of 1933) ve Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu (Securities
Exchange Act of 1934) hazirlayicilari, 1929 pay piyasast ¢okiisii ve
19307Tardaki biiyiik buhranin agir1 manipiilasyon ile dogrudan baglantili
oldugu inanciyla hareket etmigslerdir. Bu makale, Tiirk hukukunda piyasa
dolandiricilligr (manipiilasyon) sucu hakkindaki yasal diizenleme olan
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SerPK) madde 107 ve onun ile
yakindan iligkili diger baz1 SerPK hiikiimleri ve Teblig diizenlemelerini
ele almaktadir. Manipiilasyon sucu, islem bazli manipiilasyonu/piyasa
dolandiriciligr ve bilgi bazli piyasa dolandiricili§i olmak tizere iki
temel farkli kategoriye ayrilmaktadir. Iki temel manipiilasyon sugu
gortiniimiiniin her ikisi de 6362 sayil1 SerPK m. 107'de iki ayr fikra ile
diizenlenmistir. 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu m. 107(1), islem

bazli piyasa dolandiriciligs ile ilgili iken SerPK m. 107(2) ise bilgi bazlh
piyasa dolandiriciligini diizenlemektedir.

Anahtar kelimeler: Sermaye Piyasas1 Kanunu, Piyasa dolandiricilig,
Manipiilasyon Sugu

ABSTRACT

Financial markets regulations mostly seeks to prevent manipulation.
The drafters of the Securities Act of 1933 and the Securities Exchange Act
of 1934 in the United States were convinced that there was a direct link
between excessive speculation and manipulation, the stock market crash

1 T.C. Dumlupimnar Ejniversitesi [IBF Ogretim Elamani. T.C. Ankara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti Ozel Hukuk (Ticaret Hukuku) Doktora Ogrencisi,
mehmetmurat2003@yahoo.com
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of 1929 and the Great Depression of the 1930s. This paper aims to briefly
explain the Turkish regulation on “Manipulation” fraud which stated at
article 107 of the Capital Market Law (Law Nr. 6362) and other closely
related articles and Communiqués. Manipulation crime schemes can be
divided into two main different classes as “manipulative trading practices
fraud”and “information-based manipulation fraud”. Capital Market Law
article 107 regulates these two main manipulation schemes in different
sections as well. First section of the article 107 is about “manipulative
trading practices fraud”(sec. 107(1)) and the second section is about the
“information-based manipulation fraud” (sec. 107(2)).

Keywords: Capital Market Law, Market Manipulation Fraud,
Manipulation Fraud

GIRiS
Bu makale, Tiirk hukukunda piyasa dolandiriciligi (manipiilasyon)?
sucu hakkindaki yasal diizenleme olan 6362 sayil1 SerPK m. 107 ve onun

ile yakindan iligkili baz1 SerPK hiikiimleri yaninda bu hiikiimlerle ilgili
Teblig diizenlemelerini ele almaktadir.?

Manipiilasyon sugu, islem bazli (isleme dayal1) piyasa dolandiricilig:
ve bilgi bazli (bilgiye dayal1) piyasa dolandiriciligr olmak tizere iki temel
farkli kategoriye ayrilmaktadir.

6362 say1li SerPK m. 107, belirtilen bu her iki temel manipiilasyon sugu
goriiniimii iki farkl fikra ile diizenlemistir. SerPK m. 107(1), islem bazl
piyasa dolandiriciligs ile ilgili iken SerPK m. 107(2) ise bilgi bazl piyasa
dolandiriciligini diizenlemektedir.

I. KAVRAM OLARAK MANIPULASYON SUCU

A. Manipiilasyonun Kelime Olarak Anlami

Manipiilasyon kelime olarak, Fransizca kokenli bir terim olup,

“yonlendirme”, “se¢me, ekleme ve ¢ikarma yoluyla bilgileri degistirme”,
“varliklar1 yapic, agiklayici ve yararl bir bigimde kullanma” anlamlarma

2 Calismamizda, SerPK'da manipiilasyon sugu icin SerPK'da kullanilan “piyasa
dolandiricilig1” yerine manipiilasyon terimi tercihen kullanilmistir. Bunun nedenleri
olarak, manipiilasyonun yerlesik kullanilan kavram olmasi, yurtdigindaki diizenlemelerde
kullanilan terim olmasi ve SerPK'nin ingilizce gevirisinde de SerPK m. 107’nin baslig1 olarak
“Manipulation” ifadesinin kullanilmis olmasi belirtilebilecektir.

3 Calismamizda, manipiilasyon sugu ile iligkili SerPK hiikiimleri ve SPK tarafindan ¢ikarilan
Teblig diizenlemeleri, SerPK m. 107 ile iligkileri nispetinde ele alinacaktir.

2

Yil 5 Sayt 10 Aralik 2017



M. Murat AKTAS

gelmektedir.* Manipiilasyon teriminin Tiirk¢e’de karsilig1 olarak Tiirk Dil
Kurumu (TDK) tarafindan kullanilan ifade ise “y6nlendirme”dir®. Burada
kullanilan yo6nlendirme ifadesi, manipiilasyonun yaniltma seklindeki
olumsuz anlamini ortaya koymamasi nedeniyle hukuki bakimdan yetersiz
goriilmektedir.® Manipiilasyon yapan kisilere uygulamada verilen isim
olan “manipiilator” teriminin Tiirkge karsiligi olarak TDK tarafindan
“yonlendirici” ifadesi belirlenmistir.”

B. Sermaye Piyasas1 Su¢u Olarak Manipiilasyon

Calismamizda manipiilasyon kavrami bakimindan énemli olan husus,
manipiilasyonun kelime anlamindan ziyade onun bir sug olarak, sermaye
piyasas1 hukuku ve finansal piyasalara iliskin diizenlemeler bakimindan
nasil ele alinmis oldugudur.

Oncelikle belirtecek olursak, manipiilasyonun sermaye piyasast
hukuku anlaminda yeknesak bir tanimi yapilamamistir®. Hukuki
bakimdan yapilan manipiilasyon icin yapilan genel tanimlamalarin ise
manipiilasyonun sug olma vasfini da vurgulamasi gereklidir.

Manipiilasyon, en basit tanimlama ile hisse/sermaye piyasasi araci
fiyatlariin, “trader” olarak tabir edilebilecek piyasa oyuncular: tarafindan,
kendilerine kazang saglayacak sekilde yonlendirilmesini amaglayan alim-
satim sekilleri’ olarak ifade edilebilecektir.

Manipiilasyon sugu igin sermaye piyasas1 hukuku bakimindan kaynak
iilke konumundaki ABD hukukunda'® genel olarak “market manipulation”

4 SAKIN, S., Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sucu, International Journal of Legal
Process, Cilt 2, Say1 1 (2016), s. 31-77.

5 http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.
GTS.598¢53664bc4a0.42068810.

6 MANAVGAT, C., Sermaye Piyasasinda isleme Dayali Manipiilasyon ve Ozel Hukuk
Bakimindan Sonuglari, Ankara, 2008, s. 7; SAKIN, s. 38; SENSOY, D. , Manipiilasyon;
Piyasa Dolandiriciligi Sugu, Uygulanacak Tedbirler ve Yaptirimlar, Ankara Barosu Dergisi,
S.2013/3, s. 378.

7  http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.
GTS.59b1699a643cb5.55735934.

8 GOLDWASSER, V., Stock Market Manipulation and Short Selling, Melbourne, 2009, s.
99-100; SENSQY, s. 378.

9  OZCAN, R., Hisse Senedi Piyasalarinda Manipiilasyon Stratejileri, IMKB Dergisi, Yil: 13, S.
49, s.20 vd.

10 ABD hukukunda menkul kiymetler alanindaki hem eyalet hem de federal diizeyde
diizenleme yapilmistir. ABD’de menkul kiymetler ile ilgili federal kanunlardan en
onemlileri, menkul kiymetlerin ilk halka arzlari, kamuyu aydinlatma ve menkul kiymet
suglarini Onleyici diizenlemeler iceren Securities Act of 1933 (SA) ve halihazirda ihrag
edilmis menkul kiymetler ve onlarin ticareti ve yatirimcilarin déonemsel bilgilendirmeleri ile
ilgili diizenlemeler getiren Securities Exchange Act of 1934 (SEA) olarak belirtilebilecektir.
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terimi kullanilmaktadir. Amerikan hukuku bakimindan manipiilasyon
sugunun Federal Kanunlarda agik bir tanimi yapilmamustir. ABD
hukukunda sermaye piyasalarinda manipiilasyon su¢u bakimindan 6ne
cikan Federal Kanuni diizenlemeler olarak, SEA sec. 9(a)'!(1), (2) (isleme
dayanan manipiilasyon / manipulative trading practices), SEA sec. 9(a)(3)-(5)
(bilgiye dayanan manipiilasyon/information-based manipulative schemes) ve
SEA sec. 10(b) belirtilebilecektir.

Burada belirtilmesi gerekli diger onemli diizenleme ise SEA sec. 10(b)
kapsamindaki yetkilendirme ile ABD Sermaye Piyasas1 Kurulu (U.S.
Securities and Exchange Commission-SEC) tarafindan ¢ikarilan “rule-
regulation 10b-5"tir.'?

Black’s Law Dictionary’de manipiilasyon (“market manipulation” veya
“stock manipulation”), aktif ticari uygulamalarla hukuka aykir1 sekilde
bir menkul kiymetin fiyatini arttirma veya azaltmasi olarak tanimlanmis
ve SEA sec. 10(b) ile bunun yasaklanmis oldugu belirtilmistir."”® Burada,
manipiilasyon tanimi bakimindan SEA sec. 10(b)'nin esas almmasinin
nedeni, uygulamada manipiilasyon sorusturmalarin, esnek hiikiimler
igeren' SEA sec. 10(b) ve “rule-regulation 10b-5" gergevesinde yapilmasidir.

Manipiilasyon, SEC tarafindan ise, bir menkul kiymetin piyasasini
kasitli/bilinglibir davranisla, tasarlayarak, yatirirmcilartdolandirmak iizere,
menkul kiymetlerin fiyatlarini kontrol etmek veya yapay olarak etkilemek
olarak tanimlanmistir. SEC ayrica manipiilasyonun bir payin arzini
veya talebi tizerinde etkili ¢cok sayida teknik ile gerceklestirilebilecegini
belirtmistir. SEC tarafindan burada belirtilen 6rnek teknikler sunlardir:
Bir sirket hakkinda yanlis veya yaniltici bilgi yayilmasi, hukuka aykir
sekilde halka acik/piyasadaki fiili pay oranmin sinirlanmasi, danisikli
olarak yapilan islemlerle fiyat olusturma, paya iliskin yanhs veya hileli

ABD’de menkul kiymetler ile ilgili en énemli federal Kanuni diizenlemeler olan SA ve
Securities SEA’da ise manipiilasyonun tanim1 yapilmamustir.

11 SEAsec.9(a)/15U.S.C. §78i'nin madde baslig1, “menkul kiymet fiyatlarinda manipiilasyonun
yasaklanmasi1”dir. SEA sec. 9 ile gesitli manipiilasyon goriiniimlerine (wash sales, matched
orders gibi) yonelik diizenleme yapilmistir, (GOLDWASSER, s. 80). SEA sec. 15(c) ve (rule 15¢
1-2), ise tezgah-iistii (over-the-counter) marketlerdeki manipiilasyonlar ile ilgili diizenleme
yapmaktadir.

12 GOLDWASSER, s. 89; https://www.law.cornell.edu/wex/securities_exchange_act_of_1934.
13 GARNER, B. A, Black’s Law Dictionary, St. Paul Minnesota, 2009, s. 1048.

14 SEA sec. 9un menkul kiymetlerin fiyatlar1 ile ilgili manipiilasyon diizenlemelerinin
“bagkalarimi o menkul kiymeti alma-satmaya tesvik etme amac1” veya “yanlis veya aldatict
piyasa aktiviteleri ortaya ¢ikarma amaci” seklinde 6zel bir kastin varligini aramasi ve SEA
sec. 9(a)'nin biitiin manipiilasyon yontemlerini kapsamadigimin goriilmesi tizerine SEA sec.
10(b)/15 U.S.C. § 78j(b) (yapay islemler) yasalastirilarak bu alanda diizenleme yapma yetkisi
verilmigtir.
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talep tablosu ortaya koyulmasi. SEC burada manipiilasyona girisen kisiler
i¢in gesitli hukuk ve ceza davalari agilacag: da ifade edilmektedir.’

ABD hukukunda, manipiilasyonun tanmimlanmas: hususu, cesitli
mahkeme kararlarinda da ele alinmigtir. ABD Yiiksek Mahkemesi (U.S.
Supreme Court), 1977 senesindeki Santa Fe Industries v. Green (1977)
davasinda, piyasa manipiilasyonunu, yatirimcilari, yanls yonlendirmeyi
amaclayan, “washsales”,“matched orders”, “rigged prices”'*islemlerinebenzer
sekilde, yapay olarak piyasay1 etkileyen islemler olarak tanimlamistir'.
Bir diger mahkeme kararinda ise manipiilasyon tiirlerinin, insan hayal

giicii ve hilekarligi ile sinirh oldugu ifade edilmistir.'®

Avrupa Birligi hukukunda manipiilasyon sucu, “market abuse” (piyasa
istismari/piyasanin kotiiye kullanilmasi) terimi ile ifade edilmektedir.
Avrupa Birligi hukuku bakimindan manipiilasyon, oncii diizenleme
2003/6/EC sayili Direktif'tir (market abuse directive-MAD).” Piyasa
istismarina iliskin direktif, icerden 6grenenlerin ticareti ve manipiilasyon
sucunu beraber diizenlemistir®.

MAD’in gelisen manipiilasyon uygulamalari karsisinda giincelligini
yitirmesi nedeniyle 2014 senesinde yeni manipiilasyon diizenlemeleri
olarak “market abuse regulation-MAR” (regulation 596/2014)*" ve
2014/57/EU sayil1 “criminal sanctions for market abuse directive-CSMAD”
yayimlanmistir. Belirtilen bu yeni diizenlemelerin AB hukuku
bakimindan yiiriirlitk (uygulanabilir olma) tarihi olarak 03.07.2016
(MAD art. 37%; ayrica bkz. CSMAD art. 13,14)) belirlenmistir. Bu

15 https://www.sec.gov/fast-answers/answerstmanipulhtm.html.

16  Bu manipiilasyon kaliplari/6rnekleri ile ilgili aciklama, asagida isleme dayali manipiilasyon
kaliplar1 basliginda yapilmistir.

17 LIN, T. C. W. ,The New Market Manipulation, Emory Law Journal, Vol. 66 (2017), s. 1280.

18 ABD'de Commodity Exchange Act ile ilgili olan Cargil Inc. v. Hardin davasinda,
manipiilasyonun klasik tanimi su sekilde yapilmistir: Ozellikle herhangi bir eylem, plan
veya hile ile kasten bir finansal varligin fiyatini etkilemek ve fiyatin bu tiirden bir miidahale
olmasaydi hasil olacag: fiyattan farkl bir fiyata getirilmesi olarak tanimlamistir. ABD’de
1971 senesinde alinan bu karar ile ilgili olarak bkz. http://law justia.com/cases/federal/
appellate-courts/F2/452/1154/174683/ .

19 MAD (2003/6/EC sayili Direktif) 28.01.2003 tarihinde yayimlanmistir. Bu diizenleme ile
iceriden 6grenenlerin ticareti (insider trading) konusundaki 13.11.1989 tarih ve 89/592/EEC
sayili diizenleme yiiriirliikten kaldirilmis ve igeriden 6grenenlerin ticareti de manipiilasyon
ile ayn1 diizenlemenin kapsamina dahil edilmistir.

20 Bu direktif bakimindan manipiilasyon ilgili diizenlemeler ile ilgili olarak bkz. SENSOY, s .
383; SPK Yayiny, s. 2.

21 Diizenleme metni igin bkz. http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/?uri=celex3%A32014R0596.

22 Bu madde ile 03.07.2016 tarihi itibariyle MAD'in yiiriirlitkten kalkacagi ve ona yapilan
atiflarin bu diizenlemeye yapilmis sayilacag: diizenlenmistir.
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diizenlemelerin 2016 senesi ortasina kadar AB {iilkelerinin i¢ hukukuna
aktarilmasi ongoriilmiistiir®.

“Market manipulation” bashiklit MAR art. 12 (kars. MAD art. 1(2)*) ile
manipiilasyon tiirleri 6rnekler® {izerinden diizenlenmis ve manipiilasyon
MAR art. 15 ile yasaklanmistir. MAR art. 16 ile ise manipiilasyonun
onlenmesi ve tespiti ile ilgili diizenleme yapilmistir. MAR Annex I'de ise
MAR art. 12(1)(a) ve (b)'deki manipiilasyon halleri icin indikator olarak
kabul edilen haller sayilmistir®. “Market manipulation” baglikli CSMAD¥
art. 5% ile de manipiilasyon kasten (art. 1(1)) islenebilecek bir sug olarak,
kapsamina dahil islem ve bilgi bazli manipiilasyon tiirleri iizerinden
diizenlenmistir. Ozellikle, CSMAD art. 6-8 ile manipiilasyon igin cezalarin
nasil diizenlenecegine ve art. 10 ile de yargilamanin usuliine iliskin
diizenleme yapilmistir. CSMAD art. 7 ile iiye {ilkelerce manipiilasyon sucu
i¢in en az 4 yillik hapis cezas1 diizenlenmesi 6ngoriilmiistiir. CSMAD art.
8 ile tilizel kisiliklerin cezalandirilmasi hususu diizenlenmistir.

Manipiilasyon sugu, birbirinden ¢ok farkli yontemlerin kullanilmasi
(kaliplar) ile islenebilecek bir sugtur. Bu kaliplardan bazilarini icerecek
sekilde yapilan bir tanimlamada manipiilasyon, “yapay islemle
pazarn etkilemek, akilci veya hileli yollardan hisse senedi fiyatlarini

23 2014/57/EU sayili Direktif metni i¢in bkz. http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/?uri=CELEX%3A32014L.0057.

24 MAD art. 1(2) ile {i¢ tiir manipiilasyon tanimlanmisti: Sermaye piyasast araglarmin arz
ve talebini yanlis veya yaniltic1 sekilde etkileyen/etkileyebilecek ya da sermaye piyasast
araglarmin fiyatlarinin yapay veya anormal sekilde olusmasini amaclayan emir veya islemler;
ilk gurupta yer alan manipiilasyon fiilleri disindaki yaniltici ve hileli olgulara dayanan
emir ve islemler; sermaye piyasasi araglariyla ilgili yanlis veya yaniltici bir etki yaratan/
yaratabilecek nitelikteki bilgiler yayilmasi. Miilga Direktifte belirtilen 3 farkli kategorideki
manipiilasyon olusturan fiillerin sonuncusu bilgi bazli manipiilasyon bunun disindakiler ise
islem bazli manipiilasyon sucu kapsaminda kalmaktadir.

Bu yeni diizenlemeler ile AB kapsaminda diizenlemelerin (manipiilasyon ve insider
trading) yeknesaklasmasi ve gosterge manipiilasyonu gibi manipiilasyon tiirleri ile etkin
miicadele edilmesi hedeflenmektedir. MAR, {iye iilke hukuklar1 bakimindan dogrudan
uygulanabilecek nitelikteyken, CSMAD ise her iiye iilke hukukunda yasalastirilmas: gerekli
bir diizenlemedir.

25 MAR art. 12(1)(a) (MAD art. 1(2)(a)); MAR art. 12(1)(b) (MAD art. 1(2)(b)); MAR art. 12(1)(c)
(MAD art. 1(2)(c)).

26 MAD’deki manipiilasyon diizenlemesini genisleten MAR diizenlemeleri ile ilgili olarak bkz.
ESMA Final Report- ESMA/2015/224: ESMA's technical advice on possible delegated acts
concerning the Market Abuse Regulation, (03.02.2015), s. 7 vd. ; https://www.esma.europa.
eu/sites/default/files/library/2015/11/2015-224.pdf.

27 CSMAD ile cezai yaptirimlar bakimindan tiye tilkeler i¢cin uyulmasi gerekli asgari standartlar
diizenlenmistir (CSMAD art. 1).

28 CSMAD art. 5in uygulama kapsami bakimindan CSMAD art. 1(4) hitkmii géz 6niinde
bulundurulmalidir.
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kontrol etmek, yikama satis yontemi veya uydurma emirlerle menkul
degerlerin fiyatlarinin artmasina ya da diismesine sebep olmak, ajiotaj
(maniptilasyon), borsada hile, alim-satim yaparak piyasanin daha canli
goriinmesini saglayarak fiyatlar1 etkilemek, piyasa canliligi havasmi
yaratmak, digerlerini ticarete tesvik etmek ve piyasay1 etkilemek
amaciyla yapay olarak menkul kiymet alim ve satimi yapmak” olarak
tanimlanmistir®.

Bir diger tanimda manipiilasyon, sermaye piyasalarinda alim satima
konu finansal varliklarin fiyat olusumuna gercek ve kabul edilebilir bir
nedene dayanmaksizin etkide bulunulmasi, manipiilatoriin kendi amag
ve istekleri dogrultusunda menfaat saglamak ve diger yatirimcilarin
yanlis yonlendirilmesi amaglarini iceren davranis ve islemler biitiinii
olarak tanimlanmigtir.®

Belirtilen tanimlar ve manipiilasyon kavramina iligkin yapilan diger
acitklamalar® 1s1g1nda® manipiilasyonun veya calismamiz anlaminda
manipiilasyon sucunun genel® tanimi bakimindan dort temel unsurun
varhgindan  bahsedilebilecektir:  Piyasadaki diger yatirnmcilara
yonelik manipiilatif (yaniltma amacli) aktif veya ihmali fiil/davranis;
manipiilasyon yapma kast1; bir sermaye piyasasi araci igin manipiilasyon
yapanin ve/veya onunla beraber hareket edenlerin menfaatine/ yararina

29 EVIK, A. H., Sermaye Piyasas1 Araclarinin Degerini Etkileyebilecek Aldatici Hareketler
Yapma -Manipiilasyon Suglari, Ankara, 2004, s. 76 vd. ; SAKIN, s. 38. Burada, “menkul
kiymet piyasalarinda islem goren hisse senetlerine iliskin, bilingli olarak y&nlendirici bir
izlenim uyandirma (borsalarda yatirnmcilarin kararlarin etkileyecek sekilde yanlis, yaniltict
veya yetersiz éngorii ve actklamalarda bulunmak suretiyle hisse senedi fiyatlarmin yoniinii
degistirmek) veya yaniltici piyasa yaratmak amaciyla yapilan (yapay yollarla menkul kiymet
piyasa fiyatlarinin yiikselmesi, diisiiriilmesi veya belirli bir seviyede tutulmasina yonelik)
tiim iglemler” manipiilasyon kavrami kapsaminda dahil oldugu belirtilmektedir, (EVIK, s.
77, SAKIN, s. 38-39).

30 CHAMBERS, N., Sermaye Piyasalarinda Manipiilasyon ve IMKB'deki Ornekleri, Muhasebe
ve Finansman Dergisi, S. 24(2004), s. 63.

31 SPK tarafindan belirli tamimlamalar 1si§inda manipiilasyon, insanlari kandirarak bir
menkul kiymeti almaya veya satmaya sevk etmeye veya menkul kiymetin fiyatin yapay
bir seviyede tutmaya yonelik davranislar olarak ifade edilmektedir. SPK’ya gore menkul
kiymet piyasalarinda arz ve talebin serbest bir sekilde karsi karsiya gelerek fiyatlar:
belirlemesine yonelik siirecin kasith olarak engellenmesi seklinde yapilan tanimlara gore
manipiilatif eylemler genel olarak sunlardir: (1) arz ve talebin serbest bir sekilde etkilesimini
engelleyerek fiyat mekanizmalarina miidahalede bulunmak, (2) insanlar1 kandirarak bir
menkul kiymette islem yapmaya sevk etmek, (3) menkul kiymet fiyatin1 yapay bir seviyede
tutmak, maksadiyla tasarlanan eylemler manipiilatif olarak kabul edilmektedir, (SPK Yayini,
s. 2).

32 MANAVGAT, s. 8; SAKIN, s. 39-40. CHAMBERS, s. 62-72.; SENSOY, s. 378.

33 Calismamizin bu kisminda, “genel” olarak, SerPK veya diger iilke Kanunlarmndaki
diizenlemelerden bagli olmaksizin manipiilasyon ve ona bagl olarak manipiilasyon sucu
i¢in bir temel kavramsal cerceve ele alinmaktadir.
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(Manipiilasyon) Diizenlemesi

olabilecek sekilde olusturulan yapay (dogal ortamda olusmayan) fiyat.
Buradaki menfaatin niteligi, malvarligi eksilmesinin Onlenmesi veya
dogrudan malvarligr artis1 saglanmasi da olabilecektir. Manipiilasyon
sugu ile menfaatin fiilen elde edilmis olmasi, her zaman sugun varli1
bakimindan aranan bir unsur olmayabilecektir. Baz1 hallerde, suca esas
alan davranis veya fiilin bu sonucu dogurabilecek nitelikte olmas1 da
sugun olugmasi bakimindan yeterli goriilebilecektir.

Belirttigimiz temel unsurlar 1siginda genel olarak manipiilasyon
sugunu, bir sermaye piyasasi aracinin serbest piyasadaki dogal fiyat
olusumunun, kendisinin veya bir bagkasinin menfaatine olacak/olabilecek
sekilde yapay fiyat olusturma diisiincesi (kast1) ile dogrudan ve/veya
dolayli etki edecek nitelikte bilgi-haber yayma, kamuya aciklanmasi
gerekli bilgileri gizleme, alim ve/veya satim yapmak, baskalarinca alim/
satiminin yapilmasia neden olmak veya bunlara benzer* nitelikteki
fiil ve davranislar ile engel olunarak yapay fiyat olusturulmasi olarak
tanimlayabiliriz. Kanimizca, manipiilasyonun belirli islem kaliplar:
ile smirlanarak tanimlanmasi, giiniimiiz teknolojik gelismeleri goz
oniinde alindiginda manipiilasyon sugunun etkisiz bir diizenleme haline
getirebilecektir. Hatta manipiilasyon sucu, su¢ ve cezanin kanuniligi
ilkesinin zedelemeyecek diizeyde esneklik saglamak iizere Kanunen
tanimlanmamali ve Kanunen suc¢un temel unsurlarimin belirlenmesi
yontemi izlenmelidir. Burada sucun cezalandirilmasinda etkinlik igin
saglanan bu esnekligin sinir1 ise mutlaka konulmalidir®.

C. Manipiilasyon ve Spekiilasyon Kavramlarinin Farki

Manipiilasyon ile spekiilatif islemler birbirinden farkhidir. Hukuka
aykiri olan maniptilasyonislemleriile spekiilatif islemler arasindaki ¢izgiyi
belirlemek oldukga zorluk icermekte ve hatta hukuken giintimiizde bu
smirin ¢gizilemeyecegi dahi iddia edilmektedir®. Spekiilasyon, Fransizca
kokenli bir sozciik olup TDK tarafindan Tiirkce karsilig1 “vurgunculuk”
ve “saptirma” olarak belirlenmistir. Spekiilasyon islemini gerceklestiren

34 Manipiilasyon ile diger yatinmecilarin ilgili sermaye piyasasi araci ile ilgili dogal karar
alma siiregleri bozulmakta veya buna neden olabilecek nitelikte fiil veya davranista
bulunulmaktadir. Daha agik bir ifadeyle manipiilasyonile diger yatinmcilarin diisiinceleri ve
kararlari, etkilenmekte, yeni diisiince olusturulmakta, var olan diisiince kuvvetlendirmekte,
var olan diisiincenin bir bagka sekilde degistirmesine neden olunmakta veya bu sonuglar:
dogurabilecek nitelikte islem ve davranislar olarak gergeklestirilmektedir.

35 GOLDWASSER, s. 101.

36 SODERSTROM, R. , Regulating Market Manipulation an Approach to Designing
Regulatory Principles Uppsala Faculty of Law Working Paper 2011:1, s. 31; http://uu.diva-
portal.org.
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kisiler, spekiilator olarak adlandirilir. Spekiilator kelimesinin Tiirkge
karsiligr ise TDK tarafindan “vurguncu” olarak tespit edilmistir.

Spekiilatif islemler, spekiilatorlerin manipiilasyonda goriiltigii gibi
aldatici/yaniltici yontemlere basvurulmaksizin veya bir diger ifadeyle
yapay yollarla sermaye piyasasi araglarmin deger/fiyatini etkilemeye yol
acilmaksizin, yalnizca kendisinin elindeki ve kamuya agik kaynaklardan
elde edilen bilgi ve/veya duyumlara dayanilarak, dogal fiyatlamalar
tizerinden kazang elde etmeye yonelik islemler yapmasidir®.

Spekiilatorler bir mali mevsiminde bol ve ucuz oldugu zamanda
almakta, kit ve pahali oldugu zamanda satmakta, boylelikle o malin
mevsiminde asir1 derecede diismesine, mevsim disinda piyasada az
oldugu zamanlarda da asir1 derece artmasma engel olmaktadirlar.
Spekiilasyonun belirtilen olumlu etkilerinin s6z konusu olabilmesi
piyasadaki spekiilator sayisinin fazlaligina baglidir®.

Kanimizca, spekiilatorler, kamuya acgik bilgileri® kendi bilgi ve
tecriibelerine gore degerlendirerek, ellerindeki giiglii portfdy imkanlar:
ile ilgili sermaye piyasas1 aracinda, kendisinin menfaatine olacak
sekilde hareket baslatan, var olan hareketi hizlandiran veya ona hacim
kazandiran kisilerdir. Bir diger ifadeyle spekiilatorler, sermaye piyasasmin
“hareketlendirici” olarak islev goren aktorleridir. Buradan hareketle
spekiilasyonu, bir sermaye piyasasi aracinin fiyatinda, dogal piyasa sartlar:
igerisinde ve manipiilasyon sucgu olusturmayacak sekilde ciddi etkiyi haiz
islemler yapilmasi olarak tanimlayabiliriz. Spekiilasyon veya bir diger
ifadeyle spekiilatif islemler, sermaye piyasasinda yarattiklari algi nedeniyle
dolayli olarak diger yatirrmcilar1 da yonlendirici etkiyi haiz islemlerdir.

Sermaye piyasasinin ve ekonominin kendi dinamikleri igerisinde
mesru olmayan miidahalelerden korunarak gelismesi ve buradaki arz
talep olusumunun “gercek” olmas: temel bir unsurdur. Spekiilatorler,
hukuka aykir1 yapay/suni yol ve yontemler ile sermaye piyasasi araglarimin
degerinde/fiyatlarda etkilemeye yol agmadiklarindan, bir nev’i dogal fiyat
olusumuna da hizmet etmektedirler*'.

37 http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.
GTS.59b168flecfc31.37177054;http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_
gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.59b168{7b21048.04576653.

38 EVIK, s. 83-84; http://www.dailymirror.lk/66997/stock-market-speculation-manipulation-
and-regulation-what-is-your-stand-point .

39 EVIK, s. 83-84.

40 Sermaye piyasasinda ¢ogu somut olayda, SerPK m. 106 ile diizenlenen “Bilgi suistimali/
iceriden Ogrenenlerin ticareti sugu” ile SerPK m. 107'deki “piyasa dolandiricilig/
manipiilasyon sucu” birlikte islenebilmektedir.

41 SAKIN, s. 39.
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Giintimiiz teknolojik gelismeleri ve bilgi toplumu ¢aginda, manipiilatif
ve spekiilatif islemleri ayirt etmek zorluk igermektedir2. Ozellikle,
internet {izerinden isleyen sosyal iletisim platformlari/programlari,
hukukaaykirisekilde elde edilen ve sermaye piyasasindaki firsat esitligini
ihlal edecek nitelikteki bir veri veya bilginin, izi siiriilemeyecek sekilde
hizla yayilmasina imkan vermektedir. Glintimiizde 6zellikle belirtilen
bu son durum ve benzeri hallerde, ilgili sermaye piyasas: islemlerinin
hangisinin yapay fiyat olusumu ve manipiilasyon hangisinin ise dogal
fiyat olusumu ve spekiilatif islem oldugunu ayirt etmek her zaman
miimkiin degildir.

D. Manipiilasyonun Yasaklanmasinin Nedenleri

Manipiilasyon, piyasalarda arzi etkileyebildigi gibi talep {izerinde
de olumsuz etkilere sahip olabilmektedir*. Manipiilatif davranislarla
piyasalar kotiiye kullanilmakta ve arz ve talebe bagli olarak gergek
fiyatin serbest piyasa sartlarinda olusmasi 6nlenmektedir. Manipiilasyon
sugunun yasaklanmasmin temelinde, manipiilasyonlarla finansal
piyasalarda meydana gelen ve piyasalarin ekonomik gercekleriyle
bagdasmayan asir1 dalgalanmalar arasinda bag olduguna olan inang
yatmaktadir*.

Manipiilasyon, sermaye piyasasindan finans saglamay1 amaclayan
sirketlerinkendilerinifinanse etme maliyetleriniarttirmakta, piyasalarin
diiriistliigiine ve halkan piyasalara duydugu giivene de zarar vererek
yatirimcilarin bu piyasalara katilimini giiglestirmektedir®. Belirtilen
bu hallerin genel dogal sonucu ise sermaye piyasasinin gelismesi ve
biiytimesi yavaslamasi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Yatirimcilar,
hisse/pay alim-satimi esnasinda aldatilma riskini goz Oniinde
bulundurmakta ve piyasalara daha cok giiven besleyen bireylerin
portfdylerinin daha biiyiik bir kisminm1 hisse senedi piyasalarinda
yatirima doniistiirmektedir.

Sonug olarak manipiilasyon, sermaye piyasalarindaki adil rekabetci
ortamda isleyisi ve fiyat olusumunun Oniine gecerek, sermaye
piyasasindaki temel unsurlar olan giiveni, seffaflig1 (aciklik), istikrari

42 SAKIN, s. 39; EVIK, s. 43.
43 OZCAN, s. 22.

44  Sermaye Piyasasi Kurulu, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, Kullanilan Yéntem
Ornekleri Manipiilatif Islem Kalib1 Ornekleri Korunma Yollari, Ankara , Aralik 2003, s. 1
vd. (“SPK Yaymi1”).

45 SPK Yayin, s. 3 vd.
46 OZCAN,s.22.
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ve serbest ortamda fiyat olusumunun saglanmasini engelleyen bir
etkendir. Bu nedenle yatinmcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi igin
manipiilasyon Kanunen* yasaklanarak miieyyideye baglanmistir.

II. SERMAYE PiYASASI KANUNU BAKIMINDAN MANIPULASYON
SUCUNUN DUZENLENISi

A. Cezai Hiikiimlerin Genel Olarak Diizenlenisi

6362 Sermaye Piyasasi Kanunu (SerPK)* hukuka aykiri sermaye
piyasasi faaliyetlerini iki ayri kategoride cezalandiracak sekilde diizenleme
yapmustir. Bu kategorilerden ilki Kanunda agikga zikredilmemekle birlikte
“idari para cezasi gerektiren fiiller ve sermaye piyasasi suglar1” baslikli
altinai kissmda (SerPK m. 103-116) idari para cezasi (iPC) gerektiren
fiiller (SerPK m. 103-106) olarak diizenlenen, kabahatlerdir. Daha a¢ik bir
ifadeyle, SerPK m. 103-106 ile diizenlenen ve IPC miieyyidesine baglanmus
fiiller, ceza hukuku terminolojisinde kabahat* niteligindedir.

Sermaye piyasast kanunu bakimindan hukuka aykir: faaliyetler ile
ilgili miieyyide igeren hiikiimlerin ikinci kategorisini ise 6zellikle SerPK
m. 116-106 ile diizenlenen sermaye piyasasi suglari olusturmaktadir. Bir
diger ifadeyle, SerPK m. 106-116 arasindaki fiiller, birer sug niteligindedir.

6362 sayili SerPK'da diizenlenen suglara dair hiikiimler, cezanin
agirhigma bakilmaksizin, SerPK’daki cezalarin daha hafif olmasi halinde
dahi her zaman Tiirk Ceza Kanunu'ndaki (TCK)® hiikiimlere gore 6zel
norm olarak oncelikle uygulanacaktir®'.

47 6362 sayili SerPK m. 1’e gore Kanunun amaci; sermaye piyasasimin giivenilir, seffaf, etkin,
istikrarl, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirrmcilarin
hak ve menfaatlerinin korunmast igin sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesidir.

48 6362 sayil1 SerPK, 30.12.2012 tarih ve 28513 sayili RG'de yayimlanmustir.

49 5237 sayili TCK ile kabahatler sug olarak tanimlanmayan, genel olarak 5326 sayil1 Kabahatler
Kanunu ile diizenlenen ve idari para cezasi (IPC) ve idari tedbirler (Kabahatler Kanunu
m. 16) ile cezalandirilan fiillerdir. Kabahatler Kanunu m.2 geregince “Kabahat deyiminden;
kanunun, karsiliginda idarf yaptirim uygulanmasin 6ngordiigii haksizlik anlagilir”. Sug ve
kabahat arasindaki haksizlik olmalar1 bakimindan degil nicelik farki bulunmakta ve buna
gore de iki icin Ongoriilen ceza ve yaptirimlar farklilasmaktadir. Bu konuda ayrintili bilgi
igin bkz. MAHMUTOGLU, F.S., Sug - Kabahat Ayirimi — Idari Ceza Hukukunun Temelleri,
T.C. istanbul Kiiltiir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Tarafindan Diizenlenen idari Ceza
Hukuku Sempozyumu, Istanbul, 2009, s. 27 vd.

50 5237 sayih Tiirk Ceza Kanunu-TCK, 12.10.2004 tarih ve 25611 sayili1 RG'de yayimlanmuistir.

51 Bkz. DURSUN, S. , 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun Suglar ve Kabahatler
Hakkindaki Yenilikler, 6362 sayili sermaye piyasasi kanununun getirdigi yenilikler ve
uygulamasinin degerlendirilmesi sempozyumu-2 Mayis 2013, Istanbul; http://www.
selmandursun.com/?p=118.

11

Yil 5 Sayt 10 Aralik 2017
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B. islem Bazli Manipiilasyon/ Piyasa Dolandiriciligi Diizenlemesi

1. Genel Olarak Manipiilasyon Sucunun Igerigi Bakimindan
Yapilan Bilgi Bazli ve Islem Bazli Manipiilasyon Ayrimi

Manipiilasyon igerigi itibariyle bilgi bazli ve islem bazl1 olmak {izere
iki ana tiire veya kategoriye ayrilmaktadir.

Bilgi bazli manipiilasyon genel olarak, yatirim yapilacak sermaye piyasasi
aract ileilgili yanls ve yarltici bilgiler verilmek suretiyle, gercek dis1 bir takim
soylentiler ¢ikarilarak ya da agiklanmasi gerekli bilgilerin agiklanmamasi
seklinde gerceklestirilmektedir. Bilgi gizlenmesi veyahut gercege aykir
yonlendirici bilgi agiklanmas ile ilgili menkul kiymet bakimindan yapay
fiyat olusumu ortaya cikarilmaktadir. Bilgi bazli manipiilasyon, yatirimcilara
hizl ve diizenli sekilde bilgi agiklamasi yapilmasi konusundaki etkinligin
saglanamadig piyasalarda daha sik goriilebilir bir yapidadir.

Islem bazli manipiilasyon genel olarak, sermaye piyasasinda islem
yapan kisilerin sermaye piyasasi aracinin fiyatini etkilemek ve yapay fiyat
olusumunu saglamak seklindeki asil niyetleri gizleyerek, o arag ile ilgili
alim ve/veya satim islemi gergeklestirilmesi veya bagkalari tarafindan
bunun yapilmasinin saglanmasi seklinde gerceklestirilmektedir. Islem
bazli manipiilasyon ile yapay piyasada yapay fiyat olusumu saglanmis
olmaktadir. Bu manipiilasyon tiirii bakimindan da yatirimcinin
yeterince ve etkin bilgilendirilmesinin veya bir diger ifadeyle kamunun
aydinlatilmasmin yapilan diizenleme ve denetimlerle etkin sekilde
saglanmasi Oonem arz etmektedir. Kamuyu aydinlatma ve denetim
bakimindan etkili sekilde isleyen sermaye piyasalarinda, agirlikli goriilen
manipiilasyon tiiriiniin bilgi bazli manipiilasyon yerine islem bazl
manipiilasyon olmas1 beklenmelidir.

Giintimiizde 0zellikle bilisim ve iletisim alanindaki teknolojik
gelismeler ve hizla artan sosyal medya kullanimi nedeniyle sermaye
piyasalarindaki manipiilasyonun tespiti ve Onlenmesi her gecen giin
gliclesmektedir.

2. Sermaye Piyasas1 Kanundaki Hiikiimler ve Degerlendirilmesi

a) Genel Olarak

Kiiresel sermaye piyasalarinda maniptilasyon suguna iligskin
yasaklayic1 diizenlemelere benzer olarak Tiirk hukuku bakimindan da
manipiilasyon yapan kisilere kars: hem parasal hem de hiirriyeti baglayici
cezalar ongorilmiistiir.

12
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Miilga 2499 sayili SerPK doneminde manipiilasyon sugu, SerPK
m. 47/I.A-2 (islem bazli manipiilasyon) ve 47/I.A-3 (bilgi bazli
manipiilasyon) olarak diizenlenmis idi*%. 2499 sayili SerPK m. 47/1.A
son bendine gore manipiilasyon fiilleri, SerPK m. 47/I.A’nin her bir alt
bent kapsamina giren fiillerden olmalar1 nedeniyle, iki yildan bes yila
kadar hapis ve besbin giinden onbin giine kadar adli para cezasi ile
cezalandirilmaktaydai.

6362 sayili SerPK bakimindan manipiilasyon suguna iliskin
ana diizenleme, SerPK m. 107 ile yapilmistir. Manipiilasyon sugu,
SerPK m. 107’de piyasa dolandiricilig1 olarak ifade edilmis ve miilga
SerPK'dan farkli olarak diger sermaye piyasasi suglarindan ayri
olarak bagimsiz bir Kanun maddesinde diizenlenmistir. SerPK m.
107(1)’de islem bazli manipiilasyon, SerPK m. 107(2)’de ise bilgi bazhi
manipiilasyona iliskin diizenleme yapilmistir. SerPK m. 107(3)’te
ayrica islem bazli manipiilasyon sucuna 06zel etkin pismanlik
diizenlemesi de yapilmistir. Manipiilasyon sugunun her iki tiirii ile
iligkili diger SerPK hiikiimleri olarak SerPK m. 101, 102, 104, 108, 114
belirtilebilecektir.

6362 sayili Kanun bakimindan SerPK'da diizenlenen suglara dair
hiikiimler, ongoriilen cezanin diger Kanunlardaki hiikiimlerdeki cezai
hiikiimlere gore agir veya hafif olup olmadigina bakilmaksizin her
haliikarda, 6zel norm olarak oncelikle uygulanacaktir®.

Manipiilasyon sugu ile iligkili olarak degerlendirilebilecek SPK Tebligleri
ise sunlardir: Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciligi Incelemelerinde
Uygulanacak Tedbirler Tebligi (V-101.1)**; Bilgi Suistimali veya Piyasa
Dolandiriciligr Suglar1 Hakkinda Bildirim Yiiktimlalagi Tebligi (V-102.1)
% ve Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi (VI-104.1)*.

52 Miilga SerPK m.47/1.A,B ve C bentlerinde birden fazla su¢ ayn1 madde icinde tanimlanmis
olmakla birlikte bu suglar igin ortak ceza diizenlemesi yapilmis idi. 6362 sayili Kanun ise
SerPK kapsamindaki suclar1 ayr1 maddeler icinde ve sug tipleri bagliklarda isimlendirilmek
suretiyle diizenlemistir.

53 Miilga SerPK m. 47'deki “Diger kanunlara gore daha agir cezay1 gerektiren bir sug
olusturmadig1 takdirde” ifadesi nedeniyle SerPK'daki sug¢ ve cezalar, cezanin agirhigina
nispeten tali, ikincil norm niteligindeydi. SerPK'daki cezai hiikiimlerin her halde 6zel hiikiim
olarak oncelikli uygulanmamasi nedeniyle, SerPK'da su¢ olarak tanimlanan fiiller, TCK
veya bir diger kanunda daha agir cezay1 gerektiren bir sug olusturmas: halinde, 6ncelikle ve
sadece o daha agir cezay1 gerektiren hiikiim ile cezalandirilmaktaydi.

54 21.01.2014 tarih ve 28889 sayil1 RG'de yayimlanmigtir.

55 V-102.1 sayili “Bilgi Suistimali veya Piyasa Dolandiricihigi Suglari Hakkinda Bildirim
Yikiimliligi Tebligi” (Bildirim Yikimliligt Tebligi).
56  21.01.2014 tarihli ve 28889 sayili RG'de yayimlanan VI-104.1 sayih Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi.
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b) islem Bazli Piyasa Dolandiriciligina iliskin SerPK m. 107(1)

Diizenlemesi

aa. Hukim

Islem bazli piyasa dolandiricihigmi (manipiilasyon) diizenleyen SerPK

m. 1)107) su sekildedir: “Sermaye piyasast araglarinin fiyatlarma, fiyat
degisimlerine, arz ve taleplerine iligkin olarak yanlis veya yaniltict izlenim
uyandirmak amactyla alim veya satim yapanlar®”, emir verenler, emir
iptal edenler, emir degistirenler veya hesap hareketleri gerceklestirenler
iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar adli
para cezasi ile cezalandirilirlar®. Ancak, bu sugtan dolay: verilecek olan
adli para cezasinin miktari, sugun islenmesi ile elde edilen menfaatten® az
olamaz”. SerPK m. 107’de uygulamada yerlesik manipiilasyon terimi yerine
karisikliga neden olabilecek piyasa dolandiricilig1 terimi kullanilmasgtir.

2499 sayili miilga SerPK “Cezai Sorumluluk” baghkli m. 47/1.A-2’de®

islem bazli manipiilasyon yapan kisiler, “Yapay olarak, sermaye piyasasi

57

58

59
60

Islem bazli manipiilasyon igin 6rnek olarak, T.C. Yargitay 7. Ceza Dairesi E. 1998/9278 K.
1998/10013 T. 2.12.1998 kararina (http://www.kazanci.com) konu olan olay verilebilecektir.
Karara konu olan somut olayda siipheliler, kendi aralarinda yaptiklar: alim satim islemleri
sonucunda, A. Cimento hisse senedi fiyatlarinin her giin artan oranlarda deger kazandirmis,
inceleme konusu tarihlerdeki tiim araci kurumlar tarafindan gergeklestirilen alim ve
satimlarin birbirine esit olmasi nedeniyle, hisse senedi miilkiyetinde gercek anlamda bir
degisimin olmamis ve her giin artan fiyatlar ve bu senetle ilgili yapilan islemler nedeniyle
borsa endeksinde A. Cimento hisse senetlerinde yogun islem hacmi ortaya gikarilarak
aktif piyasa bulundugu izlenimi saglanmigtir. Karar metninde A. Cimento hissesinin borsa
kotasinda dar ve sig bir piyasaya sahip olmasinin hissede manipiilasyon yapilmasina
kolaylik sagladigina deginilmistir. Dava konusu alim satim islemleri sonucunda A. Cimento
hisse senedi fiyatlarmin her giin artan oranlarda deger kazanmis ve 13.12.1993 tarihinde
18.500 liradan bir hissenin alimi1 yapilirken, 12.1.1994 tarihinde bir hissenin 49.000 liradan
satisinin yapildigi karar metninde tespit edilmistir.

Miilga 2499 sayli SerPK m. 47/I.A son fikra ile m. 47/A’nin her bir alt bent kapsamina giren
fiillerden dolay1 iki yildan bes yila kadar hapis ve besbin giinden onbin giine kadar adli para
cezas ile cezalandirilacag diizenlenmis idi.

Burada adli para cezast ile sugtan elde edilen menfaat arasinda iligki kurulmustur.

2499 sayili SerPK m. 47/1.A-2 su sekildedir : “Yapay olarak, sermaye piyasasi araglarmin,
arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varlig1 izlenimini uyandirmak, fiyatlarini aym
seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak amaciyla alun ve sattmint yapan gergek Kkisilerle,
tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler”. Buradaki, “alim ve satim
yapma” seklindeki ifade nedeniyle sadece igslem emri verilmesi, su¢ bakimmndan tesebbiis
olarak nitelendirilmekteydi, (http://www.selmandursun.com/?p=118). Miilga 2499 sayili
SerPK déneminde, miilga Istanbul Menkul Kiymetler Borsas Yénetmeligi m. 24'ten hareket
ile sermaye piyasalarindakibu yapay fiyat hareketleri baslica i¢ sekilde gerceklestirilebilecegi
ifade edilmistir: Yiikselen bir piyasa oldugu veya bir piyasanin yiikselecegi izlenimi
olusturularak fiyatlarin yiikselecegi bir ortam hazirlamak; fiyatlarin diislise gecmesi igin
bazi islemleri gerceklestirerek diisiik fiyattan hisse senetlerini toplamak; hisse senedinin
gercek degerine ulagmasini saglayici islemlerle fiyati belirli bir diizeyde tutmak, (YUCE, A.
A., Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon, Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, S. 2012, s. 369).
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araglarinin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varlig: izlenimini
uyandirmak, fiyatlarin1 ayni seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak
amaciyla alim ve satimin1 yapan gergek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri
ve bunlarla birlikte hareket edenler” olarak tanimlanmuis idi. 2499 sayili
SerPK’da islem bazli manipiilasyon fiili ise “alim ve satim yapma” seklinde
tanimlanarak, diger sermaye piyasast suglar1 ile birlikte ayni kanun
maddesi (m. 47) igerisinde diizenlenmisti. 2499 sayili kanundaki alim ve
satim yapma ifadesi, suca esas fiilin kapsamini olduk¢a simirlamakta ve
sermaye piyasasinin gergekleri ile bagdasmamaktaydi.

bb. Su¢un Maddi ve Manevi Unsurlari

SerPK m. 107(1) bakimindan islem bazli/dayal1 piyasa dolandiricilig
sugunun maddi unsuru, “sermaye piyasas! araglarmin alim ve satimini
yapmak, emir vermek, emir iptal etmek, emir degistirmek veya hesap
hareketlerigerceklestirmek” seklidekisecimlik fiillerdir. SerPKm. 107(1)’de
belirtilen fiillerin islemlerin madde kapsaminda sug olusturabilmesi igin
SerPK m. 107(1)'de belirtilen sugun manevi unsuru ise “sermaye piyasasi
araclarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak
yanlis veya yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla®” yapilmasidir (kast
unsuru/manevi unsur).

Islem bazli manipiilasyon sugu olusturabilecek fiil veya islemlere 6rnek
olarak, “piyasa bozucu eylemler” ile ilgili VI-104.1 sayil1 Piyasa Bozucu
Eylemler Tebligi m. 5'te belirtilen islemler ve V-102.1 sayili Bildirim
Yiiktimliltigi Tebligi EK/2-B’de belirtilen islem kaliplar: verilebilecektir.

SerPK m. 107(1) ile manipiilasyon/piyasa dolandiriciligi fiili bir “tehlike
sugu” diizenlenmis ve manipiilasyon sonucu bir menfaatin gerceklesmesi
sart kosulmamistir. Burada, islemin biiyiik veya kiiclik olmas1 degil,
manipiilasyon veya bir diger ifadeyle yapay piyasa sonucunu dogurmaya
elverisli olup olmamasi 6nem arz etmektedir®. Bir diger ifadeyle islem
bazl piyasa dolandiricilig1 sugunun neticesi sermaye piyasasi araglarmin
fiyatinin etkilenmesi tehlikesidir. isleme dayali manipiilasyon bakimindan
haksizlik, failin islemi yaparken giitt{igii amag ile olusturulmaktadir®.

Manipiilasyon dogurmaya elverigli islemleri, manipiilasyon yapmak
kasdiyla/amaciyla yapmak sugun olusumu bakimindan yeterli olup,

61 Miilga 2499 sayili SerPK m. 47’de bu amag, “yapay olarak sermaye piyasasi araglarinin arz
ve talebini etkilemek, aktif bir piyasa varligi izlenimini uyandirmak, fiyatlarini ayni seviyede
tutmak, artirmak veya azaltmak” olarak diizenlenmis idi.

62  Ayni yonde bkz. http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=757.
63  http://www.selmandursun.com/?p=118.
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manipiilasyonun hedefine ulasmasi veya ortaya bir menfaat ve/veya zarar
ortaya cikmas: gerekli degildir. Kald1 ki, dogal fiyat olusumuna yapay
etki eden kasdi islemler, her haliikarda piyasadaki dogal fiyat olusumunu
dogrudan veya dolayli olarak etkileyecektir.

Sugun olusmasi i¢in manipiilatif islemi yapan kisinin bu islemden
kendisi veya bir bagkas1 icin bekledigi menfaatin saglanmasi zorunlu
degildir. Burada, “menfaat” kavrami, failin veya birlikte hareket ettigi
kisilerin malvarliginda ortaya ¢ikacak zararin (eksilmenin) onlenmesi
veya bu kisilerin malvarliginda olusacak pozitif bir artis olarak, genis
sekilde ele alinmalidir. Suctan menfaat saglanmasi halinde ise bu husus
adli para cezas1 hesaplamalarinda esas alinacak bir unsur olacaktir. Kald1
ki, hicbir menfaat saglanmasa dahi islem bazli manipiilasyon sucu, hem
hapis hem de asgari bes bin giinden on bin giine kadar adli para cezasi ile
cezalandirilabilecektir.

Sonug olarak, islem bazli manipiilasyon bakimindan sugun varligimin
kabulii bakimindan, suga esas fiilin kasten ve bu amaci gerceklestirmeye
‘elverisli’ nitelikteki bir fiil ile yapilmas1 gerekli ve yeterlidir (T.C. Yargitay
19. Ceza Dairesi E. 2016/46 K. 2016/13857 T. 24.3.2016%).

¢) Bilgi Bazli Manipiilasyon/Piyasa dolandiriciligina iliskin SerPK
m. 107(2) Hiikkmii

aa. Hiukim

Bilgiye dayali manipiilasyon/piyasa dolandiriciligi sucu, SerPK m.
107(2) © ile diizenlenmistir. Buna gore, sermaye piyasasi araglarmnin
fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarmni etkilemek amactyla
yalan, yanhs veya yaniltict bilgi veren, sOylenti ¢ikaran, haber veren,
yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlar1 yayan ve bu suretle
menfaat saglayanlar iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giine kadar
adli para cezasi ile cezalandirilirlar®.

64 http://www .kazanci.com/kho2/ibb/giris.htm.
65 07.04.2015 tarihli ve 29319 sayili RG'de yayimlanan 6637 sayili Kanun m. 11 ile degisiklige
ugramus halidir.

66 Miilga 2499 sayli SerPK m. 47/I.A son fikra ile m. 47/A’nin her bir alt bent kapsamina giren
fiillerden dolay1 iki yildan bes yila kadar hapis ve besbin giinden onbin giine kadar adli para
cezasi ile cezalandirilacag: diizenlenmis idi.
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Miilga 2499 sayh SerPK'da” burada sugu olusturacak icrai hareketler
olarak, “sermaye piyasas1 araclarmin degerini etkileyebilecek, yalan,
yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi vermek, haber yaymak, yorum yapmak,
acgiklamakla ytiikiimlii olduklar: bilgileri agiklamamak” bulunmakta iken,
mer’i hitkiimde bunlara 6zellikle, “soylenti®® ¢ikarma, rapor hazirlama
veya bunlar1 yayma” fiilleri eklenmistir. 2499 sayili SerPK'da yer alan
“aciklamakla yiiktimlii olduklar1 bilgileri agiklamamak” seklindeki
ihmali fiil* ise mer’i diizenlemede yer almamaktadir. Bu nedenle, bilgiye
dayali manipiilasyon sugu yalnizca icrai hareketlerle islenebilecek bir sug
niteligine kavusmustur. 2499 SerPK m. 47/1.A-3’te bilgi bazli manipiilasyon
yapan Kkisiler ise “Sermaye piyasasi araclarmin degerini etkileyebilecek,
yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi veren, haber yayan, yorum yapan ya
da agiklamakla ytiikiimlii olduklar bilgileri aciklamayan gergek kisilerle,
tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler” idi.

bb. Su¢un Maddi ve Manevi Unsurlar1

Bilgi bazli/dayali manipiilasyon bakimindan sugun maddi unsuru veya
suga dayanak olacak fiil bakimindan aranacak ilk 6zellik, yalan, yanlis
veya yanilticr bilgi vermek, soylenti gikarmak, haber vermek, yorum
yapmak veya rapor hazirlamak ya da bunlari yaymak seklinde olmasidir.

Bilgi bazli manipiilasyon sugunun varligi bakimidan sug olusturacak
fiil bakimindan aranan ikinci 6zellik ise “bu suretle menfaat saglayanlar”
ifadesinden hareketle, “menfaat saglamak” sartin1 saglamasidir. Bir diger
ifadeyle, SerPK m. 107(2) bakimindan manipiilasyon/piyasa dolandiricilig
su¢unun maddiunsurunun tanimlanmasibakimindan menfaat saglanmasi
sarttir. Menfaat saglanmasi sarti, 6637 sayili Kanun m. 11 ile sonradan
SerPK m. 107(2) hiitkmiine “ve bu suretle menfaat saglayanlar” ifadesinin
eklenmesi ile ortaya c¢ikmistir’®. O halde, su¢un varligi bakimindan

67 Miilga SerPK m. 47/1.A3- hiikmii su sekildeydi: “Sermaye piyasasi araglarmin degerini
etkileyebilecek, yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi veren, haber yayan, yorum yapan
ya da agiklamakla yiikiimlii olduklar: bilgileri aciklamayan gercek kisilerle, tiizel kisilerin
yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler”.

68 Agizdan agiza dolasan, kesinlik kazanmayan haber, rivayettir (http://www.tdk.gov.tr/index.
php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.59b577£5834cd5.60038622).

69 Burada belirtilen bilgileri agiklamamak seklindeki ihmali fiillerin SerPK m. 103 ve 104
kapsaminda kabahat olarak yaptirim konusu yapilabilecegi belirtilmektedir, (http://www.
selmandursun.com/?p=118).

70  SerPK m. 107(2)’de yapilan Kanuni degisiklikten 6nceki donemde bilgi bazli manipiilasyon
icin menfaat saglamak sartinin olmamasindan kaynakli ediseler nedeniyle SPK web
sayfasindan yapilan 07.01.2013 tarihli duyuruda suifadeler kullanilmistir: “Eski SPKn. md.47/
I.A-3 hiikmii, bilgi bazli piyasa manipiilasyonu fiilini daha genel bir sekilde ifade ederek,
sugun olusmasi igin bu fiillerin sermaye piyasasi araglarinin degerlerini etkileyebilecek
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burada islem bazli manipiilasyondan farkli olarak menfaat saglanmasi
gereklidir. Menfaat kavrami islem bazli manipiilasyonda oldugu tizere
burada da genis yorumlanmali ve bilgiye dayali manipiilasyonu yapan
ve onunla birlikte hareket edenlerin her tiirlii menfaati (malvarhigindaki
eksilmenin 6nlenmesi ve/veya malvarliginda artisa neden olmast) olarak
anlasilmalidir.

Bilgiye dayali manipiilasyon sucunun manevi unsur veya amag
(6zel kast) unsurunu, yukarida belirtilen icrai fiillerin, sermaye piyasasi
araclarinun fiyatlarini, degerlerini veya yatirnmcilarin kararlarini etkilemek
amaciyla (kasdiyla) yapilmasi olusturur”.

Kanimizca, bilgi bazli manipiilasyon sugu bakimindan Kanuna
“menfaat saglanmak” ifadesinin eklenmesi, bu kapsamda sug sayilabilecek
fiillerin alanin1 daraltmis ve hatta bu fikra kapsaminda manipiilasyonun
cezalandirma imkanin1 yok denecek kadar azaltmistir. Uygulamada,
bilgiye dayali manipiilasyon bakimindan ozellikle manipiilasyon ile
saglanan menfaatin ispat1 konusunda sikint1 yasanacag: aciktir. Bu halde,
ilgili hukuka aykir fiil, piyasa bozucu eylemler kapsaminda kabahat
olarak idari para cezasi ile yaptirima tabi tutulabilecektir.

SPK tarafindan 24.05.2017 tarihinde sosyal medya iizerinden yapilan
ve bilgi bazli manipiilasyon olarak degerlendirilebilecek hukuka aykir
yonlendirmelerileilgiliolarak websitesindenyapilanbasin agiklamasinda’

nitelikte olmasini yeterli saymustir. Dolayisiyla 6nceki diizenlemede bilgiyi yayan kisinin
amacina bakilmaksizin bilginin “degeri etkileyebilecek olmasi1” yeterli goriilmiistiir. Yeni
SPKn. md.107/2 hiikmiinde ise bu fiiller daha ayrintili sekilde sayilmis, ancak sugun olugmast
icin bu bilgileri yayan kisilerin “sermaye piyasas1 araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya
yatirnmcilarin kararlarim etkilemek amaciyla” hareket etmis olduklarimin, yani ozel kastlarinin,
ispat1 zorunlu tutulmustur.

Bu nedenle, yeni SPKn. md.107/2 hitkm{j, iyi niyetli, amaci konusunda siiphesi bulunmayan
piyasa yorumcularina daha fazla hareket imkani saglayacak niteliktedir. Eski diizenlemede yer
almayan baz: ifadelere yeni diizenlemede yer verilmis olmas: su¢un kapsamunin genisledigi anlamina
gelmemektedir. Zira, “soylenti cikarmak”, rapor hazirlamak” “bunlar1 yaymak” ifadeleri, fiilin
daha agik sekilde sayilmas: amacini tastmakta olup, esasen yeni bir fiil olarak degerlendirilmeyecek
orneklerdir. Diger taraftan bir kisinin maddede yazili amagla bu fiilleri islediginin ispat
edilmesi halinde, kabul etmek gerekir ki piyasay1 ve yatirrmcilar1 korumak adina bu tiir
fiiller kovusturulmahdir. Benzer bir diizenlemenin Avrupa Birli§i mevzuatinin “Piyasa
Bozucu Eylemler Direktifinde” (Market Abuse Directive 6/2003/EC)’de diizenlendigi dikkate
alindiginda, yeni SPKn'nun bu hiikmiiniin eski SPKn. hiikmiine gére daha objektif ve acik
oldugu degerlendirilmektedir”. SPK duyurularinin metinleri igin bkz. http://spk.gov.tr/
duyuru.aspx.

71 Miilga 2499 sayili SerPK'da ise burada fiilin niteligi olarak “sermaye piyasasi araglarmnin
degerini etkileyebilecek” ifadesi kullanilmis ve icrai-ihmali fiillerin amacindan
bahsedilmemis idi. Mer'i Kanunda ise burada fiilin niteligi yerine fiilin amacini esas alacak
sekilde diizenleme yapilmistir.

72 http://spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20170203&subid=2&ct=c&submenuheader=null.
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su ifadeler kullanilmistir: “...Kurulumuzca yapilan piyasa gozetim
ve denetim faaliyetleri neticesinde, Kurulumuzca yetkilendirilmis
yatirim danmismanligl ve benzeri sermaye piyasasi faaliyet izni olmadan
Facebook, Twitter vb. sosyal medya hesaplar: iizerinden yatirimcilarin
yonlendirilerek magdur edilmeye calisildig1 goriilmektedir.

Herhangi bir makul ekonomik ve finansal gerekceye dayanmayan,
tamamiyla yatirimcilarin aldatilmasmna ve magdur edilmesine yonelik
olduguna dair ciddi emareler bulunan s6z konusu fiilleri isleyenler
ve bunlarla birlikte hareket edenler hakkinda gerekli hukuki islemler
yapilmaktadir”. SPK'nin belirtilen aciklamasindan bu yana gegen
zaman zarfinda bu konuda herhangi bir islem yapildig1 tarafimizdan
tespit edilememistir. SerPK m. 107(2)'nin giincel metni goz oniinde
bulunduruldugunda, SPK aciklamasinda anilan fiiller bakimindan, SerPK
m. 2)107) yerine ancak “piyasa bozucu eylemler” kapsaminda islem
yapilabilecegi diistiniilmektedir.

III. MANIPULASYON SUCUNUN PiYASA BOZUCU EYLEMLER
KAVRAMI iLE ILiSKiSi

A. Genel Olarak

Piyasa bozucu eylemler, SerPK m. 104 ile ilk defa Kanun ile tanimlanan,
makul bir ekonomik veya finansal gerekgeyle agiklanamayan, borsa ve
teskilatlanmis diger piyasalarin giiven, agiklik ve istikrar icinde ¢alismasini
bozacak nitelikte olan ve bir sug olusturmayan eylemlerdir, (SerPK m. 104;
21/1/2014 tarihli ve 28889 sayili RG’de yayimlanan VI-104.1 sayili Piyasa
Bozucu Eylemler Tebligi m. 3 (1)(1)).

Piyasa bozucu eylemler, bilgi suistimali veya piyasa dolandiricilig
suglarin1 olusturmamakla birlikte bunlara benzer sekilde piyasanin
isleyisini bozan eylemlerdir. Kanimizca, piyasa bozucu eylem kavrami,
SPK'nin bilgi suistimali veya piyasa dolandiriciligr suglarina nitelik olarak
benzer hukuka aykir1 islemleri, kabahat olarak™ idari para cezasi ile
cezalandirabilmesi i¢in ihdas edilen bir kavramdar.

Kabahat olmalariin dogal bir sonucu olarak piyasa bozucu eylemler
i¢in idari para cezas1 ongoriilmiistiir. Buna gore, piyasa bozucu eylemler
igcin SPK tarafindan yirmi bin Tiirk Lirasindan bes yiiz bin Tiirk
Lirasina kadar idari para cezasi verilir. Ancak, piyasa bozucu eylem
ile menfaat temin edilmis olmas1 halinde verilecek idari para cezasinin

73 Sug-kabahat ayrimi ile ilgili genel agiklamalar igin bkz. MAHMUTOGLU, s. 27 vd.

19

Yil 5 Sayt 10 Aralik 2017



Sermaye Piyasas1 Kanunu Bakimindan Piyasa Dolandiricilig1
(Manipiilasyon) Diizenlemesi

miktar1 bu menfaatin iki katindan az olamaz. Idari para cezalarinin
nasil uygulanacag (ilgilinin savunmasinin alinmasi vs.) ve bu cezalara
kars1 idari yargiya bagvurulacagi gibi hususlar ise SerPK m. 105 ile
diizenlenmistir.

SerPK m. 107’de diizenlenen manipiilasyon (piyasa dolandiricilig),
sug niteliginde olmas1 nedeniyle piyasa bozucu eylem kavrami disinda
kalmaktadir. Piyasa bozucu eylem diizenlemesi ile bir piyasa bozucu
fiil veya islem, nitelik olarak bilgi suistimali veya piyasa dolandiriciligi/
manipiilasyon sucu kapsamina dahil olabilecek olmakla birlikte, suca
esas fiilin herhangi bir nedenle bu su¢ kapsamina dahil edilememesi
halinde kabahat olarak cezalandirilabilecektir. Bir diger ifadeyle piyasa
bozucu eylemler, nitelik olarak bilgi suistimali ve manipiilasyon su¢unu
olusturabilecek olmakla birlikte nicelik farki, sugun unsurlarinda
herhangi bir eksiklik veya sucun ispat giicliigii gibi eksiklikler nedeniyle
kabahat olarak miieyyideye baglanmis islemlerdir. Piyasa bozucu eylem
niteligindeki fiiller, SerPK m. 106 ve 107 kapsamina girecek seviyede
olmalar1 ve bu suglarin Kanuni unsurlarim1 saglamalari halinde bu
sefer suc niteligine kavusacak ve hapis/ve veya adli para cezasi ile
cezalandirilacaktir.

Uygulamada, piyasa bozucu eylemlerin su¢ olarak da
nitelendirilebilecek yapida olmasi nedeniyle idari para cezasi yerine sug
olarak degerlendirilecekleri de diisiiniilmektedir™. O halde SPK, SerPK m.
106 ve 107 kapsaminda islem yapmak ve su¢ duyurusunda bulunabilmek
icin yeterli kanita sahip olmadig1 hallerde en azindan piyasay1 hukuka
aykir1 sekilde bozan bu eylemler igin idari para cezasi ile yaptirim
uygulayabilecektir.

Piyasa Bozucu Eylemler Tebliginde, piyasa bozucu eylemler, 4
kisma ayrilarak diizenlenmistir: Icsel bilgi veya siirekli bilgilere iliskin
piyasa bozucu eylemler (Teblig m. 4)7; emir ve islemlere iligskin piyasa
bozucu eylemler (Teblig m. 5); iletisim veya haberlesme yoluyla islenen
piyasa bozucu eylemler (Teblig m. 6) ve diger piyasa bozucu eylemler
(Teblig m. 7).

Teblig’de sayilan bu hallerin o6zellikle bilgi suistimali ve piyasa
dolandiriciligi/manipiilasyon sugu ile ayrimimin somut olarak ortaya
konulmasi gereklidir. Piyasa bozucu eylemler Tebligi ile SerPK m. 106 ve

74 bkz. http://www.gsghukuk.com/images/pdf/Piyasanin-Kotuye-KullanilmasiSPKGT.pdf.

75 lgsel bilgilerin kamuya duyurulmadan &nce bu bilgilerin bagka kisilere verilmesi seklindeki
piyasa bozucu eylem, bilgi suistimali/insider trading sucu (SerPK m. 106) ile iliskili olarak
degerlendirilmelidir.
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107'de diizenlenen suglar arasinda yapilacak ayrimin, “Sugta ve cezada
kanunilik ilkesi” (TCK m. 27°) geregince Kanunen yapilmasi, Teblig ile
Kanunen agik¢a dayanag1 diizenlenmemis cezai hiikiimler getirilmemesi
yerinde olacaktir.

Piyasa bozucu eylemlere iliskin hiikiim ve Teblig, hukuka aykiri
islemlerin cezasiz birakilmamas: bakimindan SPK’ya kolaylik saglayacak
niteliktedir.

Teblig m. 8de ise “piyasa bozucu eylem sayilmayan haller”
diizenlenmistir. Buna gore SerPK m. 108'de yer alan bilgi suistimali ve
piyasa dolandiriciligr sayilmayan haller, basin 6zgiirliigii kapsamindaki
faaliyetler ile SerPK m. 104 kapsamina girmeyen eylem ve islemler piyasa
bozucu eylem olarak degerlendirilmez. Bu diizenlemeden hareketle
de piyasa bozucu eylemler ile SerPK m. 106 ve 107'de diizenlenen
suglarin nitelik olarak ayni oldugu sonucuna ulagilabilecektir. Teblig m.
8den yapilacak bir diger ¢ikarim ise basin 6zgiirliigli” kapsamindaki
faaliyetlerin ayn1 zamanda manipiilasyon su¢u da olusturmayabilecek
olmasidir. Bununla birlikte basin 6zgiirligiiniin smirlariin  kesin
olmadigr ve bu 6zgiirliigiin kotiiye kullanilarak basmin (yazili, gorsel,
sosyal medya) “yasal manipiilasyon” araci olarak kullanilabilme ihtimali
de goz ardi1 edilmemelidir.

B. Islem Bazli Manipiilasyon Sugu le iligkisi

Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi m. 5 ile diizenlenen “Emir veya
islemlere iliskin piyasa bozucu eylemler”, calismamiz bakimindan
islem bazli manipiilasyon ile piyasa bozucu eylemler ile ilgili olarak
degerlendirilebilecek niteliktedir. Teblig m. 5’'te 6rnekleme yoluyla sayilan
fiiller aslinda manipiilasyon su¢unun maddi unsurunu olusturabilecek
nitelikteki fiil ve davranislardir.

76 5237 sayil1 TCK “Sugta ve cezada kanunilik ilkesi” baglikli m. 2 su sekildedir: “ (1) Kanunun
acikga sug saymadig: bir fiil icin kimseye ceza verilemez ve giivenlik tedbiri uygulanamaz.
Kanunda yazili cezalardan ve giivenlik tedbirlerinden baska bir ceza ve giivenlik tedbirine
hiitkmolunamaz.

(2) idarenin diizenleyici islemleriyle sug ve ceza konulamaz.
(8) Kanunlarmn sug ve ceza igeren hiikiimlerinin uygulanmasinda kiyas yapilamaz. Sug ve
ceza iceren hiikiimler, kiyasa yol acacak bi¢cimde genis yorumlanamaz”.

77  Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi m. 8, 18.02.2017 tarih ve 29983 sayili1 RG'de yayimlanarak
yliriirliige giren VI-104.1.a sayil1 “Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi (VI-104.1)'nde Degisiklik

Yapilmasma Dair Teblig” ile degistirilmistir. Teblig diizenlemesi ile buradaki basm
ozglirliigliniin kapsami genisletilmistir.
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Teblig m. 5%e gore tek basina ya da “birlikte hareket eden kisiler””®
(pool operations) tarafindan borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarda
gerceklestirilen, sermaye piyasasi araglarmin fiyatlari, fiyat degisimleri,
islem hacimleri, islem miktarlari, islem oranlari, emir miktarlari, emir
oranlari, emir iptal miktarlari, emir iptal oranlar1 veya emir gerceklesme
oranlar1 gibi sermaye piyasalarinin igleyisi veya sermaye piyasasi
araglarinin fiyatlarinin belirlenmesiyle ilgili veriler dikkate alindiginda
onemli veya etkili kabul edilebilecek nitelikte;

a) Alim veya satim yapilmasi, hesap hareketi gerceklestirilmesi, emir
verilmesi, emir iptali veya emir degistirilmesi,

b)Farkl fiyat kademelerine emir iletilmesi,

¢) Bir dakikadan daha az zaman dilimlerinde piyasadaki en iyi alim
fiyatina esit veya piyasadaki en iyi alim fiyatindan daha diisiik
fiyath satim emri ya da piyasadaki en iyi satim fiyatina esit veya

piyasadaki en iyi satim fiyatindan daha yiiksek fiyatli alim emri
iletmek seklinde yon degistiren emirler verilmesi,

¢) Kendinden kendine” veya karsilikli islemler® gerceklestirilmesi®
(washed orders/matched orders),

d) Acilis veya kapanus fiyatlarini etkilemeye yonelik igslemler yapilmasi,

e)Gilin sonu veya vade sonu uzlasma fiyatlarini etkilemeye yonelik
islemler gerceklestirilmesi,

f) Fiyat ytikseltici, fiyat diisiiriicii veya fiyat1 sabit tutmaya yonelik
islemler yapilmasi,

78 Teblig m. 3'e gore “ Birlikte hareket eden kisiler” Teblig'de sayilan alt1 farkli kategoride yer
alacak sekilde, emir ileten, islem gerceklestiren, nakit, nakit benzeri ya da sermaye piyasasi
arac1 virmani veya transferi yapan, hesap hareketi gerceklestiren, bu fiilleri gerceklestirenlere
hesaplar, emirler, islemler ya da sirketler hakkindaki bilgileri hukuka aykir1 olarak veren
kisileri veya her ne nam altinda olursa olsun, dogrudan ya da dolayl olarak, aralarinda,
hesaplar1 arasinda veya yonettikleri ya da kullandiklar1 hesaplar arasinda, nakit, nakit
benzeri veya sermaye piyasasi araci virmani ya da transferi gerceklesen kisilerdir.

79  Teblig m. 3’e gore “Kendinden kendine islem” (wash sales), bir kisinin borsa ve teskilatlanmis
diger piyasalarda islemlerin hem alict hem de satici tarafinda yer almak suretiyle kendi
hesaplar1 arasinda gergeklestirdigi, sermaye piyasas: aracinin miilkiyetinde bir degisiklik
meydana getirmeyen islemlerdir.

80 Teblig m. 3'e gore “Karsilikli islem”, birlikte hareket eden kisilerin borsa ve teskilatlanmig
diger piyasalarda islemlerin hem alict hem de satici tarafinda yer almak suretiyle kendi
hesaplari arasinda gerceklestirdigi, sermaye piyasasi aracinin miilkiyetinin birlikte hareket
eden kisiler arasinda el degistirmesini saglayan islemlerdir.

81 ABD hukuku bakimindan bu manipiilasyon tipine 6zel diizenleme, SEA sec. 9(a)(1) ile
yapilmistir.
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g)Vadeli islem ve opsiyon piyasasinda bir sicile bagli tiim hesaplar igin
ya da piyasa bazinda belirlenen pozisyon limitlerinin gegilmesi,

¢) Vadeliislem ve opsiyon piyasasinda, ilgili dayanak varlik piyasasinda
gerceklestirilen islemlerle ayni yonlii islemler gerceklestirilmesi

ve benzeri islemler yapilmasi suretiyle borsa ve tegkilatlanmis diger
piyasalarin giiven, agiklik ve istikrar iginde calismasini bozan ya da
sermaye piyasast araglarmin fiyatlari, fiyat degisimleri, arz ve talepleri
hakkinda yanlis veya yaniltici izlenim uyandiran veya adil ve diiriist
islem yapilmasini, piyasanin rekabet¢i bir ortamda isleyisini ya da fiyatin
dogru ve diiriist bir sekilde olugsmasini zorlastiran ya da engelleyen fiil ve
davraniglar piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilir”.

Tekrar ifade edilecek olursa burada islem bazli piyasa bozucu eylemler
bakimindan ornek olarak (smirlayict degildir) belirtilen fiiller, aym
zamanda SerPK m. 107(1)'deki islem bazli manipiilasyon sugunun da
maddi unsurunu tegkil edebilecek fiillerdir. Belirtilen fiillerin Tebligin bu
maddesi bakimindan piyasa bozucu eylem olarak nitelendirilebilmeleri
onlarin “6nemli ve etkili” kabul edilebilmeleri 6n sartina baghdir. Piyasa
bozucu eyleme konu olacak fiiller bakimindan aranan 6zelliklerin bir sug
olarak diizenlenen islem bazli manipiilasyon bakimindan da aranmasi
yerinde olacaktir.

Burada piyasa bozucu eylem ve manipiilasyon su¢u ayrimi
bakimindan kasit unsurunun varligi/tespiti ayirict bir unsur olarak
kullanilabilecektir.

C. Bilgi Bazl1 Manipiilasyon Sugu ile Tligkisi

Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi, “Iletisim veya haberlesme yoluyla
islenen piyasa bozucu eylemler” baslikli m. 6 bilgi bazli manipiilasyona
esas alinabilecek fiiller bakimindan oOrnek fiiller icermektedir. SPK
tarafindan Teblig m. 6’da 6nemli degisiklikler®* yapilmisgtir.

Teblig m. 6(1)’e gore, sermaye piyasasi araclariin fiyatlari, degerleri
veya yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek nitelikte veya bunlara
etki edebilecek piyasa gostergelerine iliskin olarak yalan, yanlis veya
yaniltic bilgi verilmesi, sdylenti ¢ikarilmasi, haber verilmesi, 6zel durum
acgiklamasi yapilmasi, yorum yapilmasi veya rapor hazirlanmasi, bu fiilleri
gerceklestirenler tarafindan soz konusu fiillerin gerceklestirilmesinden once veya

82 Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi m. 6'de 18.02.2017 tarih ve 29983 sayili RG'de yayimlanarak
yliriirliige giren VI-104.1.a sayil1 “Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi (VI-104.1)'nde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig” ile 6nemli degisiklikler yapilmistir.
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sonra ilgili sermaye piyasas1 aracinda her tiirlii emir verilmesi velveya islem
yapilmast halinde® piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilir.

Teblig m. 6(1)'deki hususlarin yalan, yanlis veya yaniltici oldugunu
bilen yahut bilmesi gerekenler tarafindan yayilmasz, bu fiili gerceklestirenler
tarafindan soz konusu fiilin gerceklestirilmesinden once veya sonra ilgili sermaye
piyasast aracinda her tiirlii emir verilmesi ve/veya islem yapilmasi halinde*
piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilir (Teblig m. 6(2)).

SPK'nin 6zel durumlarin aciklanmasma iliskin diizenlemeleri
kapsaminda aciklamakla yiikiimlii olunan, sermaye piyasas: araclarinin
fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarmi etkileyebilecek
nitelikteki Dbilgilerin agiklanmamas: piyasa bozucu eylem olarak
degerlendirilir (Teblig m. 6(3)). Burada ihmali bir fiil ile bilgi bazl1 piyasa
bozucu eylem gerceklestirilmis olmaktadir.

Sermaye piyasas: araglari hakkinda gazete, televizyon, internet vb.
nitelikte kitle iletisim araglar1 kullanarak yorum veya tavsiyede bulunduktan
sonra, yorum veya tavsiyesini degistirinceye kadar veya her haliikarda 5 is
glinii igerisinde, alim veya tut tavsiyesi verdigi halde satmak ya da satim
tavsiyesi verdigi halde almak piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilir
(Teblig m. 6(4)). Bu diizenlemeye gore bir sermaye piyasasi araci
bakimindan sosyal medya veya bir diger kitle iletisim araci iizerinden
yorum ve/veya tavsiyede bulunanlar bu goriis bildirme anindan 5 isgiinii
igerisinde bildirdikleri goriisiin tersine islem yapmalar1 halinde piyasa
bozucu eylem gerceklestirmis olacaklardir.

Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlari, degerleri veya yatirimcilarin
kararlarmi etkileyebilecek nitelikte veya bunlara etki edebilecek piyasa
gostergelerine (gosterge tahrifati) iliskin olarak yalan, yanlis veya yaniltict
bilgi verilmesi, sOylenti c¢ikarilmasi, haber verilmesi, 6zel durum
aciklamasi yapilmasi, yorum yapilmasi veya rapor hazirlanmasi, bu fiilleri
gerceklestirenler tarafindan s6z konusu fiillerin gergeklestirilmesinden
once veya sonrailgili sermaye piyasasi aracinda her tiirlii emir verilmesi ve/
veya islem yapilmasi halinde piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilir
(Teblig m. 6(4)).

Teblig m. 6'da sayilan “iletisim veya haberlesme yoluylaislenen piyasa
bozucu eylemler” aslinda SerPK m. 107(2)'de diizenlenen bilgi bazli/

83 Burada, italik olarak belirtilen kisim, “Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi (VI-104.1)'nde

<

Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” ile eklenmistir.
84 Italik olarak vurguladigimiz kisim, “Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi (VI-104.1)nde

S

Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” ile eklenmistir.
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dayali manipiilasyonun maddi unsurunu olusturabilecektir. Teblig'deki
yapilan degisiklikler ile nitelik olarak bilgi bazli manipiilasyon fiili, islem
bazli manipiilasyon ile baglantili sekilde piyasa bozucu eylem olarak
diizenlenmistir. Bir diger ifadeyle yapilan Teblig degisikligi ile Teblig m.
6(1),(2)'de diizenlenen bilgi bazli piyasa bozucu eylemler, ilgili fiillerden
once veya sonra islem yapilmasi sart ile ilgili fikralar bakimindan piyasa
bozucu eylem olarak nitelendirilecektir.

SerPK m. 107(2) nitelik olarak ayni konular1 diizenlemekle birlikte
kapsamina dahil fiillere idari para cezasi yerine 2-5 yil hapis cezasi
ongormektedir. Islem bazli manipiilasyonda oldugu iizere burada da
piyasabozucueylemile piyasa dolandiriciligiayrimibakimindan yapilacak
ayrimin unsurlari net degildir. Islem bazli manipiilasyon bakimindan da
ifade edildigi tizere su¢-kabahat ayriminda burada da hukuka aykiri fiile
iliskin kasit vb. unsurlarin ispatlanmasinin veya tespitinin zorluk icermesi
halinde piyasa bozucu eylem kapsaminda cezalandirma yapilabilecektir.

IV. MANIPULASYON KALIPLARI VE MANIPULASYON
SAYILMAYAN HALLER

A. Manipiilasyon Kaliplar1

1. Isleme Manipiilasyona iliskin Kaliplar

SPK'nin Bildirim Tebliginde (EK/2-B) yer alan isleme bazli/dayali
manipiilasyon (piyasa dolandiriciligr) kaliplari, bu tiir manipiilasyon
fiillerinin neler oldugu konusunda 1sik tutacak niteliktedir. Yukarida
ifade edildigi {izere, isleme dayali piyasa dolandiriciligi/manipiilasyon
kaliplar1 bakimindan piyasa bozucu eylem Orneklerinden (Teblig m. 5
ile diizenlenen “Emir veya islemlere iligskin piyasa bozucu eylemler”) de
yararlanilabilecektir.

Teblig’de bu kapsamda diizenlenen ilk kalip kategorisi, bir kisi
veya birlikte hareket eden kisiler tarafindan belirli bir paymn fiyatin
sabit tutmaya doniik pozisyon alinmasi, payin islem miktar1 ve emir
biiyiikliiklerine gore arz ve talebine etki edecek veya fiyatin1 degistirecek
biiytiikliikte emirler verilmesi veya islemler gerceklestirilmesi sonucunda
piyasanin yaniltilmasidir.

Teblig'deki isleme dayali manipiilasyonun ikinci kategorisi ise bir
kisi veya birlikte hareket eden kisiler tarafindan, piyasanin genel islem
karakterine uyumlu olmayan surette, normal finansal gerekgelerle
aciklanamayacak sekilde farkli piyasalarda (korunma amaciyla
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aciklanamayacak ayni yonlii vadeli islem sozlesmesi, opsiyon ve spot
islem alimi-satimi) biiyiik olgekte islemler gerceklestirilerek piyasanin
yaniltilmasidir.

ABD hukukunda uygulamada ¢ok goriilen isleme dayali klasik

manipiilasyon kaliplar1 ise su sekilde adlandirilmaktadir: “wash
sales®”, “matched orders®®”, “pool operations”®; “rigged prices”®, kaldir
ve diisiir manipiilasyonu/dolandiriciligl (pump and dump-P&D scheme)
%, ay1 saldiris1 (bear raid)*, gosterge tahrifati (benchmark distortion)®,

85

86

87

88

89

90

91

Klasik manipiilasyon yontemi olarak burada belirtilebilecek bir diger uygulama ise yikama
ticareti olarak ifade edebilecegimiz “wash sales” veya “wash trading”tir. Burada, bir veya
daha ¢ok kisi tarafindan belirli bir pay senedinde islemin her iki tarafinda kendileri (kendi
kendilerine) olmak {izere alim-satim iglemi yapilarak, kendi yararlarina sonug doguracak
sekilde yapay fiyat ve/veya hacim olusturulmaktadir. Burada ilgili sermaye piyasas1 aract
bakimindan yararlanma miilkiyeti (beneficial ownership) degismemektedir. Yikama ticareti
paymn degerini arttirma veya azaltma amaciyla kullanilabilecektir, (LIN, s. 1284; https://
www.sec.gov/litigation/aljdec/id78grl.txt).

Eslestirilmis emirler olarak ifade edebilecegimiz bu manipiilasyonda alim ve satim
islemlerinin her iki tarafinda ayni amagla hareket eden kisilerin kontroliindeki hesaplar
bulunur. Bu kisiler, fiyat-zaman-hacim bakimmdan ayn1 almalari nedeniyle karsilikli eslesen
bu emirler ile senet ve nakit para bir nev’i ayn1 kisi veya kisilerin bir cebinden digerine
yer degistirmektedir. “Wash sales” ile “matched orders” birbirine benzerdir. Ancak, “matched
trade” isleminde digerinden farkli olarak, islemin taraflar1 arasinda {iclincii bir taraf veya
kisinin katilim1 s6z konusudur, (https://www.sec.gov/litigation/aljdec/id78grl.txt) .

Birden ¢ok kisinin manipiilasyon yapmak {izere biraya gelmesi “pool operations” (havuz
operasyonlari) olarak adlandirilir. Bu konudaki tarihi 6rnek ve agiklamalar icin bkz. GEISST,
C. R., Wall Street: A History : from Its Beginnings to the Fall of Enron, New York, NY
2004, s. 182-183; MARKHAM, J., Law Enforcement and the History of Financial Market
Manipulation, New York, NY 2014, s. 62 vd.

Burada, “rigging the market” olarak ifade edilen manipiilasyon uygulamasinda, yapay
olarak, seri alim emirleri pay fiyatinin arttirilmas: ve bdylece yatirimcilarin o pay1 almaya
itmek anlatilmaktadir, (GARNER, s. 1436).

Manipiilasyon uygulamalarindan en sik goriintimlerinden biri daha 6nceden pozisyon
alinan bir paym degerinin yanls veya yonlendirici haberlerle énce yiikseltilip (pump)
daha sonra yiiksek fiyattan yatirimcilara paylarmn satilarak diistirtilmesi (dump) “yiikselt
ve diistir” olarak ifade edilebilecek “pump and dumplcold calling”tir. Bu manipiilasyon
tiiri, sirketin degeri veya piyasadaki pay hacmi bakimindan kiigiik hacimli olan paylarda
(microcap companies) uygulanabilecek bir manipiilasyon metodudur. Buradaki yanhs veya
yonlendirici haberler giiniimiizde, basta sosyal medya platformlar1 olan Facebook ve Twitter
olmak tizere Whatsup gibi cesitli araglar ile de yayilabilmektedir, (https://www.sec.gov/fast-
answers/answerspumpdumphtm.html; LIN, s. 1284-1285). SEC, internet iizerinden yapilan
bu tiir manipiilasyon ile miicadele i¢in “Office of Internet Enforcement” adiyla 6zel bir daire
kurmus ve ABD Kongresi tarafindan da Securities Enforcement Remedies and Penny Stock
Reform Act of 1990 yasalastirilmistir, (LIN, s. 1285-1286).

Bir sermaye piyasasi aracinn fiyatini diisiirmek {izere o aragta yiiklii miktarda satis
yapilmaktadir. Uygulamada bu manipiilasyon yontemi, daha ¢ok aciga satis (short sale)
seklinde gerceklestirilmektedir.

Gosterge tahrifat1 ile maniptiilasyonda ise borsanin geneli veya bir pay veya diger bir menkul
kiymetin dogrudan veya dolayli olarak degerinin etkileyebilecek bir gostergenin degerinin
tahrifat edilerek onunla baglantili araglarin degerinin manipiile edilmektedir. Buna &rnek
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koseleme (arzi kisitlama/cornering) ve sikistirma (squeezing) *2,6nden
kosma (front running)®.

Belirtilen bu klasik manipiilasyon goriiniimleri yaninda sermaye
piyasalar: giderek yazilima dayali yatirnm yapan bilgisayar programlar:
hakimiyetine girmektedir. Bu 6zel algoritmalara dayali otomatik islem
yapan robot yazilimlar ile yapilan manipiilasyonlar, “siber steroidlerce
gerceklestirilen menkul kiymet suclar1” (securities fraud on cyber steroids)
ve “cybernetic market manipulation” olarak adlandirilmaktadir®. Bu yeni
siber manipiilasyon yontemlerine 6rnek olarak ise “pinging, spoofing”®,
“electronic front running” ve “mass misinformation”*® verilmektedir®.
Goriildiigii tizere, isleme dayali manipiilasyon kaliplar1 neredeyse sonsuz
sekilde ortaya konulabilecek cesitliliktedir. Bu nedenle burada kast
ve yapay fiyat olusturma amaci gibi sugun genel ilkeleri esas alinmali
ve islem kaliplari ile sinirlayici tanimlama ve degerlendirme yoluna
gidilmemelidir.

olarak, 2012- 2015 yillar1 arasinda Barclays, Citigroup, Deutsche Bank, JPMorgan Chase,
Royal Bank of Scotland, ve UBS adli bankalarin LIBOR (London interbank offered rate) faiz
oranlar1 ve “foreign exchange” oranlarmi yillar boyunca manipiile etmeleri verilebilecektir,
(LIN, s. 1281).

92 “Cornering” ve “squeezing” en eski manipiilasyon yontemlerindendir. Koseleme olarak
ifade edebilecegimiz “cornering” yonteminde, bir paym veya ticari malin biitiin arzi bir
elde toplanarak o malin fiyatinin yapay sekilde arttirilmasi s6z konusudur. Sikistirma veya
baskilama olarak ifade edebilecegimiz “squeezing” ydonteminde, manipiilasyon konusu pay
veya ticari malin arzinin tamami yerine 6nemli bir miktar1 elde edilerek piyasadaki fiyatin
yapay sekilde olusmasi saglanmaktadir. Her iki yontem de piyasa egemenligi kurmaya
dayanir ve biiyiik bir parasal sermaye gerektirmektedir. Her iki yéntem de hukuken kanuni
diizenlemeler ile yasaklanmustir, (LIN, s. 1281).

93 “Front running” manipiilasyonunda genellikle brokerlar tarafindan aynmi yondeki bir
piyasa hareketinin olacag: bilgisine dayal1 olarak o hareket gergeklesmeden énce bundan
yarar saglayacak sekilde islem yapilmaktadir. Bu islem tiirii de manipiilasyon olarak
degerlendirilir ve hukuken yasaklanmaktadir. Bu isleme 6rnek olarak, bir broker tarafindan
Warren Buffett'tan gelen yiiklii bir satis emri sonrasinda bu emri gergeklestirmeden 6nce
kendisinin 6nceden ayni payda satis yapmasi gosterilmektedir, (LIN, s. 1283).

94 LIN, s. 1256, 1287.

95 Bu iki yontemden ilkinde bir pay senedi piyasasinda ¢ok sayida kiigiik hacimli alim-satim
emri yazip emir gerceklesmeksizin tekrar silmek suretiyle (pinging/tinlamak); ikincisinde
ise ytiklii alim-satim emri yazip emir gerceklesmeden tekrar silmek suretiyle payin fiyatinin
yonii konusunda yapay algi yaratilarak yarar saglanmaktadir. Buradaki bilgisayar programi
kullanimi nedeniyle, bu tiir manipiilasyona brokerlar ayni hizda tepki verebilecek konumda
degildir. Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (Dodd-Frank Act) ile
“spoofing” (gerceklesmesi olasi olmayan emirler/oyun) yasaklanmistir, (LIN, s. 1290).

96 Sosyal medya ve internet {izerinde hizli ve yiiksek hacimle yanlis bilgi yayilmas: ile
olusturulan yapay alg: ile yapay fiyat olusturularak bundan menfaat elde edilmesidir.
Klasik P&D manipiilasyonu kiigiik hacimli paylarda etkili iken biiytik/toplu yaniltict bilgi
manipiilasyonu ise hacimli ve ¢ok bilinen (Apple gibi) paylarda etkili sonu¢ dogurmaktadir,
(LIN, s. 1292).

97 LIN, s. 1288 vd.
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2. Bilgi Bazl1 Manipiilasyon Kaliplar

Teblig bakimindan bilgiye bazli manipiilasyon (piyasa dolandiricilig)
bakimindan ilk kategoride belirli bir pay hakkinda yatirimcilarin
kararlarmi etkileyici nitelikte, herhangi bir dayanagi olmayan yalan, yanlis
veya yaniltici bilgi vermek yer alir. Burada belirtilen ikinci manipiilasyon
kategorisi ise belirli bir payda pozisyon alindiktan sonra piyasada yaniltict
haberler yaymak suretiyle yatirimcilarin kararlarini ve dolayisiyla paylarin
fiyatini etkilemeye doniik faaliyetlerde bulunulmasidir (Teblig EK/2-C).

3. Diger Ornek Teskil Edebilecek Siipheli islem Kaliplar:

Teblig'de yer alan bir diger stipheli islem kaliplar1 baslig: ise “diger 6rnek
teskil edebilecek islem kaliplar1”dir. Bu baslikta belirtilen kaliplar, SerPK
m. 106 ve 107'de belirtilen suclarda kullanilabilecek yontemler ile ilgilidir.

Bu baglktaki kaliplardan ilki uygulamada sik goriilen, miisteri
hesabimnin gerek acilisindan itibaren, gerekse sonradan vekaletsiz olarak
bir bagkasi tarafindan kullanilmasidir. Bu kalip, islem yasakl1 olan kisiler
ve sug saylilan islemlerini gizlemek isteyen kisilerce sik¢a kullanilmaktadir.

Burada belirtilen diger islem kaliplar1 ise kisaca su sekildedir:
Islem yasakli kisilerle irtibath ve yonlendirmesi altinda olmak; hesabin
miisterinin kisisel nitelikleri ve mali durumu ile uyusmayan islemlere konu
olmasi; ayn1 ikametgah veya is adresine sahip olmayan kisilerin ayni IP
adresi tizerinden yatirim kurulusu sistemine baglanilmasi, islem yapmasi;
gorliniirde birbirinden bagimsiz hareket eden miisterilerin ayni adres,
telefon vb. iletisim bilgilerini vermesi, ayni kisi ya da kisilere vekalet vermesi
vb. durumlar; biiytik miktarl para yatirma islemlerinin havale veya EFT
yoluyla yapilmasi yerine elden yatirilmak istenmesi, havale mahiyetindeki
para hareketlerinin kasa iizerinden nakit cekme ve yatirma suretiyle
gerceklestirilmek istenmesi; bir yatirim kurulusu miisterisinin telefonla
emir iletimi kurallarina aykir1 olarak emirlerini ses kaydi yapilmayan
telefonlar iizerinden iletmek istemesi veya bunu teklif etmesi.

B. Manipiilasyon Sayilmayan Haller

“Bilgi suistimali ve piyasa dolandiricilig1 sayilmayan haller” baslikli
SerPK m. 108’de belirtilen hallerde SePK'nin acik hiikmii geregince ilgili
fiil maniptiilasyon (piyasa dolandiriciligl) sucu sayilmayacaktir. Buna
gore oncelikle, TCMB ya da yetkilendirilmis baska bir resmi kurum veya
bunlar adina hareket eden kisiler tarafindan para, doviz kuru, kamu borg
yonetim politikalarinin uygulanmasi veya finansal istikrarin saglanmasi
amaciyla islem yapilmasi manipiilasyon sucu olusturmaz.
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Manipiilasyon sucu olusturmayan bir diger grup islemler ise SPK
diizenlemelerine gore uygulanan geri alim programlari, ¢alisanlara pay
edindirme programlar1 ya da ihragg1 veya bagh ortakligiin calisanlarina
yonelik diger pay tahsis edilmesidir.

Burada manipiilasyon sugu olusturmayacak son gruptaki haller ise
SPK’'nin SerPK kapsamindaki fiyat istikrarini saglayici islemlere ve piyasa
yapiciliginailiskin diizenlemelerine uygun olarak icra edilmeleri kaydiyla,
miinhasiran bu araglarin piyasa fiyatinin énceden belirlenmis bir siire i¢in
desteklenmesi amaciyla sermaye piyasast araglarinin alim veya satiminin
yapilmasi yahut emir verilmesi veya emir iptal edilmesidir.

V. MANIPULASYON SUCU BAKIMINDAN YATIRIM KURULUSLARI
TARAFINDAN SPK’YA YAPILMASI GEREKEN BiLDiRiIMLER

Yatirim kuruluslari®®, “bildirim ytikiimliiliigi” baslikli SerPK m. 102 ile
SerPK m. 106 ve SerPK m. 107'deki piyasa dolandiricili1 (manipiilasyon)
suglar: tegkil ettigine dair herhangi bir bilgi veya stipheyi gerektirecek bir
hususun bulunmas: halinde, bu durumu SPK veya SPK’ca belirlenecek
diger kurum ve kuruluslara bildirmekle ytikiimliidiirler.

SPK ve diger kurum ve kuruluslara yapilacak, stipheli islem bildirim
yukiimliligiiniin usul ve esaslari, V-102.1 sayili “Bilgi Suistimali veya
Piyasa Dolandiricili1 Suglart Hakkinda Bildirim Yiikiimliligi Tebligi”
(Bildirim Yikiimliliigii Tebligi) ile diizenlenmistir®. Siipheli islem,
bilgi suistimali ve piyasa dolandiricili$i suglarindan herhangi birini
teskil ettigine dair bir bilginin veya stiphenin bulundugu islemlerdir
(V-102.1 sayili Teblig m. 4). Islemlerin “stipheli islem kaliplari”na
uygunlugu degerlendirilirken sermaye piyasast mevzuatinda yer alan
miisteri tanima kurali'® goz oniinde bulundurulmali ve degerlendirme
miisteri ve islem bazinda yapilmalidir. Stiphe veya slipheyi gerektiren
bir hususun olup olmadigi, gerektiginde birden ¢ok islem bir arada ele
alinarak degerlendirilir. Islemin siipheli olup olmadig1 degerlendirilirken
miisterinin genel profili, ge¢mis yatirnm karakteri ve tecriibesi gibi
hususlarin da dikkate alinmasi gerekmektedir (Teblig m. 11(2)(3)).

Yatirim kuruluslarinin, V-102.1 sayili Teblig m. 7’ye gore belirlenen

98 “Yatim kuruluglar”, araci kurumlar ile yatirrm hizmeti ve faaliyetinde bulunmak
tizere kurulus ve faaliyet esaslar1 SPK’ca belirlenen diger sermaye piyasasi kurumlar1 ve
bankalardir (Teblig m. 4(1)(h)).

99 21.01.2014 tarihli ve 28889 sayili RG'de yayimlanmus ve 01.07.2014 tarihi itibariyla ytiriirliige
girmistir.

100 Bkz. I1I-39.1 sayili Yatinm Kuruluslarmin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig m. 29.
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gorevlileri, karsilastiklar: stipheli islemleri en geg¢ bes is giinii igerisinde
yazili olarak’ SPK’'nin Istanbul Temsilciligi adresindeki Piyasa Gozetim
ve Denetim Dairesine bildirirler (Teblig m. 6)'*. Bildirimin yapilmasindan
nihai sorumlu, ilgili yatirrm kurulusudur. Siipheli islem hakkinda
bildirimde bulunulmas: veya bulunulacak olmas1 s6z konusu islemlerin
yerine getirilmesine engel teskil etmez (Teblig m. 6(4)).

SPK’ya bildirimde bulunanlar, 6zel kanunlarda hiikiim bulunsa dahi,
bu madde cercevesinde yapilan bildirimler ve bildirimde bulunulanlar
hakkinda, mahkeme, savcilik ve MaliSuglari Arastirma Kurulu Bagkanligi'®
disinda, igleme taraf olanlar dahil, ti¢tinctii kisiler ile kurum ve kuruluglara
bilgi veremez (SerPK m. 2)102); Teblig m. 8).

VI. MANIiPULASYON INCELEMELERINDE UYGULANACAK
TEDBIRLER VE SUCUN KOVUSTURULMASI

A. SPK Tarafindan Manipiilasyon Sucu incelemelerinde Uygulanacak
Tedbirler

SPK, SerPK m. 106 ve 107’da sayilan fiilleri isledigine dair “makul
stiiphe” bulunan gergek veya tiizel kisiler ile tiizel kisilerin yetkilileri
ile ilgili sermaye piyasasi araglarina iliskin olarak, “Bilgi suistimali ve
piyasa dolandiriciligi incelemelerinde uygulanacak tedbirler” baslikli
SerPK m. 101 ve V-101.1 sayil Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiricilig
Incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi (Tedbirler Tebligi)
cercevesinde belirtilen tedbirleri almaya yetkilidir.

SPK, SerPK m. 101(1) ve Tedbirler Tebligi geregince manipiilasyonun
varligi hakkinda “makul siiphe”'™ bulunmas: halinde su tedbirleri

101 Bildirimin gekli, Teblig m. 9'da detayl olarak belirlenmistir.

102 Piyasa dolandiriciligr sugu islendigine iligkin bir bilginin veya siiphenin bulundugu hallerde
yapilacak bildirimler, gergeklestirilen islemler, isleme konu paylar, birlikte hareket eden
kisiler, kullanilan hesaplar, hesaplar1 kullanan sahislar ve bu kisilerin aralarindaki iliskiyi
gOsteren; her tiirlii bilgi, belge, dokiiman, kimlik bilgisi, mevzuat uyarinca tutulan ses kayd1
ve diger delillerle birlikte yapilir (Teblig m. 6). Teblig, EK/1’de bildirimin formu, EK/2'de ise
stipheli islem kaliplar1 yer almaktadir.

103 SerPK ve Teblig kapsamindaki bildirimin yapilmis olmasi, 5549 sayili Sug Gelirlerinin
Aklanmasmin Onlenmesi Hakkinda Kanun kapsamindaki bildirim yapma yiikiimiinii
ortadan kaldirmayacaktir.

104 V-101.1 sayili Teblig'de “makul siiphe”, sermaye piyasalarinda islem gerceklestiren kisilerin
veya onlarla birlikte hareket edenlerin islem kaliplar1 ve hesaplarinda gergeklestirilen
transferler, sermaye piyasas1 araglarinin ge¢mis donem fiyat miktar analizleri, fiili dolasim
oranlari, sermaye piyasasi araglari ile ilgili haber ve aciklamalar, ihbar veya sikayetler
ile bunlar1 destekleyen emareler dikkate alinarak yapilan incelemeler sonucunda SerPK
m. 106 ve 107'de sayilan fiillerin islendigine dair olusan siiphe (Teblig m. 4(1)(g)) olarak
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alabilecektir: Borsalarda gegici veya siirekli olarak islem yasag1'®'%; takas
yontemlerinin (briit takas'”) degistirilmesi; kredili alim, agiga satis (short
selling), 6diing alma ve verme islemlerine iliskin sinirlamalar getirilmesi;
teminat yiikiimlaliigti getirilmesi veya yiikiimliliigiin degistirilmesi;
farkli pazar veya piyasalarda islem gormesi veya farkl: islem esaslarinin
belirlenmesi; piyasa verilerinin dagitim kapsaminin smirlanmasi; islem
veya pozisyon limiti getirilmesi; piyasanin etkin ve saglikli isleyisini
teminen gerekli her tiirlii diger tedbirler.

SPK ayrica, SerPK m. 101(2) kapsaminda kendi paylarini satin
almak {izere bir programin uygulamaya koyan halka acik ortakliklar
ile dogrudan/dolayh iligkili kisilerin o ortakligin paylari {izerinde islem
yapmasina sinirlama getirebilecektir.

B. Su¢un Kovusturulmasi

Sermaye piyasast suglar1'®, yarg: tarafindan resen sorusturulan ve
kovusturulan suglar niteliginde degildir (SerPK m. 115). “Yazili bagvuru
ve Ozel sorusturma usulleri” bashkli SerPK m. 115 geregince sermaye
piyasast suglarinda SPK'nin yazili bagvurusu bir muhakeme sartidir'®. bu
nedenle diger sermaye piyasas: suglarinda oldugu iizere manipiilasyon
sugu icin de savcilarin sorusturma yapmasi i¢in bu konuda SPK’'nin yazil
basvurusu (miiracaat) zorunludur.

SPK'nin basvurusu {izerine kamu davasi acilmasi halinde
iddianamenin kabulii ile birlikte, bir 6rnegi SPK’ya teblig edilir ve SPK
ayn1 zamanda katilan sifatini kazamir (SerPK m. 115(2)). Cumhuriyet

tanumlanmusgtir.

105 Teblig m. 5-17 arasinda islem yasag: tedbiri ile ilgili diizenleme yapilmustir. Gegici islem
yasagy, alt1 aydan iki yila kadar olan islem yapma yasagidir (Teblig m. 4).

106 Siirekli denilmekle birlikte buradaki yasagin siiresi bes yildur.

107 Briit takas, aynm1 giin i¢inde, bir yatirima tarafindan veya bir sermaye piyasasi aracinda
gergeklestirilen tiim alis ve satis islemlerine iliskin takas yiikiimliiliiklerinin netlestirmeye
tabi tutulmaksizin takas giliniinde ayr1 ayr1 yerine getirilmesidir, (V-101.1 sayili Teblig m. 4).

108 SerPK m. 115 (1) geregince SerPK'da tanimlanan veya atifta bulunulan suglardan dolay:
sorusturma yapilmasi, Kurul tarafindan Cumhuriyet bagsavciligina yazii basvuruda
bulunulmasma baghdir. Bu basvuru muhakeme sarti niteligindedir. Burada miilga
SerPK’daki diizenlemeden farkli olarak SerPK'da diizenlenen suglar yaninda SerPK ile atif
yapilan suglar bakimindan da (giiveni kétiiye kullanma, belgede sahtecilik vb.) SPK'nin
yazili bagvurusu gerekli kilinmistir (SerPK m. 115(4)).

109 Burada miilga SerPK doéneminde miilga SerPK m. 49 ile ilgili olarak yapilan
degerlendirmede, bu yazili bagvuru sartinin niteliginin “ceza muhakemesi sart1” oldugu ve
burada muhakemenin yapilabilmesinin, basvuru kosuluna bagli tutulmasmin amacinin ise
piyasaya olan giivenin saglanmasi oldugu ifade edilmistir. Burada sikayet ve yazili bagvuru
arasindaki farklar ile ilgili olarak ayrica bkz. YENISEY, F./NUHOGLU, A., “Yazil Bagvuru”
Sartinin Hukuki Niteligi, Kazanc1 Hukuk Arastirmalar1 Dergisi, S. 101 (2013), s. 100 vd.).
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savcaist sorusturmada sirasinda ve Ozellikle de siipheli veya taniklarin
ifadesinin alinmas1 esnasinda SPK personelinden yararlanabilecektir.

04/05/2007 tarihli ve 5651 sayili Internet Ortaminda Yapilan Yayinlarin
Diizenlenmesi ve Bu Yayinlar Yoluyla Islenen Suglarla Miicadele Edilmesi
Hakkinda Kanunun m. 8, SerPK m. 109'da yer alan Usulsiiz Halka Arz ve
Izinsiz Sermaye Piyasasi Faaliyeti Suglar1 bakimindan da uygulanacaktir
(SerPK m. 115(5)).

SerPK m. 116 ile SerPK’da tanimlanan veya atifta bulunulan suglardan
dolay1 yargilamalarda gorev ve yetkinin, Hakimler ve Savcilar Yiiksek
Kurulu tarafindan ihtisas mahkemesi olarak gorevlendirilen asliye ceza
mahkemelerinde oldugu diizenlenmis'? olsa da heniiz bu mahkemeler
gercek anlamda birer ihtisas mahkemesi olarak hayata gecirilememistir.

VII. MANIPULASYON SUCU TUZEL KiSi YARARINA ISLENMESI
HALINDE iLGILi TOZEL KiSiLERIN SORUMLULUGU

Tirk ceza hukuku diizenlemeleri bakimindan tlizel kisilerin
cezai sorumlulugu diizenlenmemistir. Tiizel kisiler, ancak TCK m.
60" kapsamindaki giivenlik tedbirleri (miisadere, faaliyet izni iptali)
seklindeki yaptirimlar ile sorumlu tutulabileceklerdir. TCK m. 60'nin
uygulanabilmesi igin ilgili cezai (sug) diizenlemesinde, TCK m. 60'in
uygulanacagina dair acik bir atif yapilmasi gereklidir (TCK m. 60(4)). Bu
nedenle, TCK m. 60’1n uygulanabilecegine dair acik hiikiim icermeyen sug
tipleri bakimindan tiizel kisilerin TCK m. 60 kapsaminda sorumluluguna
gidilemeyecektir.

Bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligl suglar igin tiizel kisilerin
sorumlulugu ile ilgili 6zel bir diizenleme yapilarak bu suglar bakimindan
tiizel kisilerin giivenlik tedbiri sorumlulugu, ilk defa SerPK m. 114'2

110 Hakimler ve Savalar Yiiksek Kurulu Birinci Dairesinin 09.05.2013 tarihli ve 864 sayili
karar1 kapsaminda yapilan gorevlendirmeler SerPK m. 116 anlaminda ihtisas mahkemesi
kurulmus oldugu anlamina gelmemektedir.

111 “Tfiizel kisiler hakkinda giivenlik tedbirleri” baslikli TCK m. 60 su sekildedir: “(1) Bir kamu
kurumunun verdigi izne dayali olarak faaliyette bulunan 6zel hukuk tiizel kisisinin organ
veya temsilcilerinin istirakiyle ve bu iznin verdigi yetkinin kétiiye kullanilmas: suretiyle
tiizel kisi yararina islenen kasitli suclardan mahkéimiyet halinde, iznin iptaline karar verilir.

(2) Miisadere hiikiimleri, yararina islenen suglarda 6zel hukuk tiizel kisileri hakkinda da
uygulanir.

(3) Yukaridaki fikralar hiikiimlerinin uygulanmasmin islenen fiile nazaran daha agir
sonuglar ortaya cikarabilecegi durumlarda, hakim bu tedbirlere hitkkmetmeyebilir.

(4) Bu madde hiikiimleri kanunun ayrica belirttigi hallerde uygulanir”.

112 “Tiizel kisiler hakkinda giivenlik tedbirleri” bashikli SerPK m. 114 su sekildedir: “(1) 106
nct ve 107 nci maddelerde tanimlanan suglarmn bir tiizel kisinin yararina olarak islenmesi
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(kars. TCK m.60) ile diizenlenmistir. Buna gore manipiilasyon sucu bir
tiizel kisi yararina islenmis ise bu halde SerPK m. 114 kapsaminda o tiizel
kisi hakkinda kendisine 6zgii giivenlik tedbiri (faaliyet izni iptali gibi)
alinabilecek ve onun bu sekilde sorumluluguna gidilebilecektir.

VIII. MANIPULASYON SUCUNDA ETKIN PISMANLIK

Daha once ifade edildigi iizere, islem bazli manipiilasyon igin SerPK
m. 107(1)’de iki y1ldan bes y1la kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine
kadar adli para cezasi dngdriilmiis ve adli para cezasmin miktari, sugun
islenmesi ile elde edilen menfaatten az olamayacag1 diizenlenmistir. Etkin
pismanlik diizenlemeleri'® genellikle magduriyetin giderilmesi veya
ilgili sug ile etkin miicadeleyi hedeflemektedir. Manipiilasyon sucunda
basta piyasanin biitiiniine olan giiven olmak tizere dogrudan veya dolayl
pek cok maddi zarar da ortaya ¢ikarilabilecektir. Bu nedenle, islem bazli
manipiilasyon bakimimdan sugun biitiin magdurlarimin tespit edilebilmesi
imkansizdir.

SerPK m. 107(3)’te ise islem bazli manipiilasyon igin etkin pismanlik
hiitkmiinden yararlanilarak cezadan kurtulma veya daha az ceza almanin
yolu acilmugtir. SPK m. 107(3) geregince islem bazli manipiilasyon
sugu isleyen kisi pismanlik gostererek, bes yiiz bin Tiirk Lirasindan az
olmamak {izere, elde ettigi veya elde edilmesine sebep oldugu menfaatin
iki kat1 miktar1 kadar parayi, Hazineye 6dedigi taktirde ona verilecek ceza
da indirime gidilecek veya hi¢ ceza verilmeyecektir. Buna gore, pismanlik
gosterilerek yukarida belirtilen miktardaki 6deme, heniiz sorusturma
baglamadan o6nce yapilirsa fail hakkinda cezaya hiikmolunmayacaktir.
Odeme, sorusturma evresinde yapilir ise fail hakkinda verilecek ceza
yarist oraninda indirilecektir. Odeme, kovusturma evresinde hiikiim
verilinceye kadar yapilirsa, fail hakkinda verilecek ceza tigte biri oraninda
indirilecektir.

SerPK m. 107(3) te atif yapilmamasi nedeniyle bilgi bazli manipiilasyon
suglarinda etkin pismanlik hitkmii uygulanamayacaktir.

halinde ilgili tiizel kisi hakkinda tiizel kisilere 6zgii giivenlik tedbirlerine hitkmolunur”.

113 TCK bakimindan da ¢esitli hiikiimlerinde farkli sug tipleri igin farkli etkin pismanlik
diizenlemeleri yapilmistir. Etkin pismanlik kavrami ile ilgili ayrintili bilgi icin bkz.
GODEKLI, M., Tiirk Ceza Ogretisi ve Uygulamasinda Etkin Pismanlk, Tiirkiye Adalet
Akademisi Dergisi, S. 29, s. 277-360. Sermaye piyasasinda etkin pismanlik diizenlemeleri
icin bkz. YILDIRIM, E., Sermaye Piyasas1 Suglar1 Agisindan Etkin Pismanlik, Ankara Barosu
Dergisi, S. 2014/2, s. 231-268.
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SONUC

Giintimiizde, gelismis teknolojik araclar ve sosyal medya iletisim
yollari, sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve
rekabet¢i bir ortamda islemesi ve bu nitelikler dahilinde gelismesini
gliclestirmektedir. Sermaye piyasasinda dogal fiyat olusumunu, giivenilir,
seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda piyasanin islemesine
engel olan etkenlerin baginda manipiilasyon sucu gelmektedir.

Manipiilasyon sugunu genel olarak, bir sermaye piyasasi aracinin serbest
piyasadaki dogal fiyat olusumunun, kendisinin veya bir bagkasinin menfaatine
olacak/olabilecek sekilde yapay fiyat olusturma diisiincesi (kasti) ile dogrudan
ve/veya dolayh etki edecek nitelikte bilgi-haber yayma, kamuya aciklanmasi
gerekli bilgileri gizleme, alm ve/veya satim yapmak, bagkalarmca alm/
satimmin yapimasma neden olmak veya bunlara benzer nitelikteki fiil ve
davranuglar ile engel olunarak yapay fiyat olusturulmasi olarak tanimlayabiliriz.
Kanmmicza, maniptilasyon sucu Kanunen tanimlanmamal, sadece sugun
unsurlarmin Kanunen belirlenmesi yontemi izlenmeli ve boylelikle sug ve
cezanin kanuniligi ilkesinin zedelemeyecek diizeyde esneklik saglanmalidir.

6362 sayil1 SerPK, 2499 sayili SerPK'dan farkli olarak manipiilasyon
sugunu diger sermaye piyasasi suglarindan ayr1 ve bagimsiz bir Kanun
maddesi ile diizenlenmistir. Manipiilasyon sugu veya Kanundaki ifadesi
ile “piyasa dolandiriciligi”na iliskin ana diizenleme ise SerPK m. 107 ile
yapilmistir. 6362 sayili SerPK'da diizenlenmis suglara dair hiikiimler,
ongoriilen cezanin diger Kanunlardaki hiikiimlerdeki cezai hiikiimlere
gore agir veya hafif olup olmadigina bakilmaksizin her haliikarda, 6zel
norm olarak oncelikle uygulanacaktir.

SerPK m. 107 ve onun ile iligkili diger diizenlemeler, sermaye
piyasasinda olmasi gereken niteliklerin saglanmasi ve yatirimcilarin
hak ve menfaatlerinin korunmasi bakimindan 6nemli yer tutmaktadir.
Manipiilasyon sucu, icerigi itibariyle bilgi bazli ve islem bazli olmak tizere
iki ana tiire veya kategoriye ayrilmaktadir.

Bilgi bazli manipiilasyon genel olarak, yatirnm yapilacak sermaye
piyasasi araci ile ilgili yanlis ve yaniltici bilgiler verilmek suretiyle, gercek
dis1 bir takim soylentiler ¢ikarilarak ya da agiklanmasi gerekli bilgilerin
agiklanmamasi seklinde gerceklestirilmektedir. Bilgi gizlenmesi veyahut
gercege aykiri yonlendirici bilgi agiklanmast ile ilgili menkul kiymet
bakimindan yapay fiyat olusumu ortaya gikarilmaktadir. Bilgi bazlh
manipiilasyon, yatirimcilara hizli ve diizenli sekilde bilgi agiklamas:
yapilmasi konusundaki etkinligin saglanamadig1 piyasalarda daha sik
goriilebilir bir yapidadar.
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Islem bazli manipiilasyon genel olarak, sermaye piyasasinda islem
yapan kisilerin sermaye piyasasi aracinin fiyatini etkilemek ve yapay fiyat
olusumunu saglamak seklindeki asil niyetleri gizleyerek, o arag ile ilgili
alim ve/veya satim islemi gergeklestirilmesi veya bagkalari tarafindan
bunun yapilmasinin saglanmasi seklinde gerceklestirilmektedir. Islem
bazli manipiilasyon ile yapay piyasada yapay fiyat olusumu saglanmis
olmaktadir. Bu manipiilasyon tiirii bakimindan da yatirimcinin
yeterince ve etkin bilgilendirilmesinin veya bir diger ifadeyle kamunun
aydinlatilmasmin yapilan diizenleme ve denetimlerle etkin sekilde
saglanmasi onem arz etmektedir. Kamuyu aydinlatma ve denetim
bakimindan etkili sekilde isleyen sermaye piyasalarinda, agirlikli goriilen
manipiilasyon tiiriiniin bilgi bazli manipiilasyon yerine islem bazl
manipiilasyon olmas1 beklenmelidir.

SerPK m. 107(1)'de islem bazli manipiilasyon, SerPK m. 107(2)'de ise
bilgi bazli manipiilasyona iliskin diizenleme yer almaktadir. SerPK m.
107(3)’te ise islem bazli manipiilasyon sucuna 6zel olarak etkin pismanlik
diizenlemesi yapilmuistir.

Manipiilasyon su¢unun her iki tiirii ile iligkili diger SerPK hiikiimleri
olarak SerPK m. 101, 102, 104, 108, 114 belirtilebilecektir. Manipiilasyon
sugu ile iligkili olarak degerlendirilebilecek SPK Tebligleri ise sunlardir:
Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciigi Incelemelerinde Uygulanacak
Tedbirler Tebligi (V-101.1) ; Bilgi Suistimali veya Piyasa Dolandiricilig:
Suglar1 Hakkinda Bildirim Yiikiimlaltgi Tebligi (V-102.1) ve Piyasa
Bozucu Eylemler Tebligi (VI-104.1).

SerPK m. 107(1) bakimindan islem bazli/dayali manipiilasyon (piyasa

dolandiriciligr) sugunun maddi unsuru, “sermaye piyasasi araglarinin
alim ve satimin1 yapmak, emir vermek, emir iptal etmek, emir degistirmek
veya hesap hareketleri gerceklestirmek” seklideki secimlik fiillerdir.
SerPK m. 107(1)'de belirtilen fiillerin islemlerin madde kapsaminda sug
olusturabilmesi i¢in SerPK m. 107(1)'de belirtilen sugun manevi unsuru
ise “sermaye piyasast araclarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz
ve taleplerine iliskin olarak yanlis veya yaniltici izlenim uyandirmak
amaciyla” yapilmasidir (kast unsuru/manevi unsur).
Islem bazli manipiilasyon sugu olusturabilecek fiil veya islemlere 6rnek
olarak, “piyasa bozucu eylemler” ile ilgili VI104.1- sayil1 Piyasa Bozucu
Eylemler Tebligi m. 5'te belirtilen islemler ve V102.1- sayil Bildirim
Yiiktimliiltigi Tebligi EK/-2B’de belirtilen islem kaliplar: verilebilecektir.

SerPK m. 107(1) ile manipiilasyon/piyasa dolandiriciligi fiili bir “tehlike
sugu” diizenlenmis ve manipiilasyon sonucu bir menfaatin gerceklesmesi
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sart kosulmamistir. Burada, islemin biiyiik veya kiiclik olmas1 degil,
manipiilasyon veya bir diger ifadeyle yapay piyasa sonucunu dogurmaya
elverigli olup olmamasi 6nem arz etmektedir . Bir diger ifadeyle islem
bazli piyasa dolandiricili$1 sugunun neticesi sermaye piyasasi araglarmin
fiyatinin etkilenmesi tehlikesidir. Isleme dayali manipiilasyon bakimindan
haksizlik, failin islemi yaparken giittiigii amac ile olusturulmaktadir.
Islem bazli manipiilasyonda suctan menfaat saglanmasi halinde ise bu
husus adli para cezasi hesaplamalarinda esas almacak bir unsur olacaktir.

SerPK m. 107(2) bakimindan bilgi bazli/dayali manipiilasyon su¢unun
maddi unsuru veya suga dayanak olacak fiilin tasimasi gereken ilk 6zellik,
yalan, yanlis veya yaniltic bilgi vermek, sylenti ¢ikarmak, haber vermek,
yorum yapmak veya rapor hazirlamak ya da bunlar1 yaymak niteliginde
olmasidir. Burada, bilgi bazli manipiilasyon sugunun varlig: bakimindan
su¢ olusturacak fiil bakimindan aranan ikinci 6zellik ise “bu suretle
menfaat saglayanlar” ifadesinden hareketle, “menfaat saglamak”tir.
Bir diger ifadeyle, SerPK m. 107(2) bakimindan manipiilasyon/piyasa
dolandiriciligl sugunun maddi unsurunun tanimlanmas: bakimindan
menfaat saglanmasi sarttir. Menfaat saglanmasi sarti, 6637 sayili Kanun
m. 11 ile sonradan SerPK m. 107(2) hitkmiine “ve bu suretle menfaat
saglayanlar” ifadesinin eklenmesi ile ortaya ¢ikmistir . O halde, islem
bazli manipiilasyondan farkli olarak sugun varligi bakimindan burada
menfaat saglanmasi gereklidir. Kanimizca, bilgi bazli manipiilasyon
sugu bakimindan Kanuna “menfaat saglanmak” ifadesinin eklenmesi,
bu kapsamda sug sayilabilecek fiillerin alanin1 daraltmis ve hatta bu
fikra kapsaminda manipiilasyonun cezalandirma imkanini yok denecek
kadar azaltmistir. Uygulamada, bilgiye dayali manipiilasyon bakimindan
ozellikle manipiilasyon ile saglanan menfaatin ispati konusunda sikinti
yasanacagl aciktir. Bu halde ilgili hukuka aykin fiil, piyasa bozucu
eylemler kapsaminda kabahat olarak idari para cezasi ile yaptirima
baglanabilecektir.

Hem SerPK m. 107(1) hem de SerPK m. 107(2) bakimindan “menfaat”
kavramy, failin veya birlikte hareket ettigi kisilerin malvarliginda ortaya
cikacak zararin (eksilmenin) onlenmesi veya bu kisilerin malvarliginda
olusacak pozitif bir artis olarak, genis sekilde ele alinmalidir. Kanimizca,
yukarida da ifade ettigimiz iizere, manipiilasyon sucunun tanimlanmasi
yerine Kanunda temel unsurlarinin tanimlanmas: yerinde olacaktir.
Ornekleme yoluyla yapilan tanimlamalarda ise smirlayici ifadeler
kullanilmamali ve esneklik saglanmalidir. Giintimtizdeki teknolojik
gelismeler, manipiilasyon sugunun islenis yontemlerinin smirlayici
sekilde tanimlanmasini olanaksiz kilmaktadir. Burada manipiilasyon
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sugunun manevi unsuru (kast) bakimindan ise Kanunen ispat kolayliklar1
saglayici hiikiimlere (karineler, ters ispat yiikii gibi) yer verilmesi yerinde
olacaktir.

“Bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligl sayilmayan haller” baslikli
SerPK m. 108'de belirtilen hallerde SePK'nin acik hiikmii geregince ilgili
fiil manipiilasyon sugu sayilmayacaktir. Manipiilasyon sucu igin tiizel
kisilerin sorumlulugu ile ilgili 6zel bir diizenleme yapilarak bu suglar
bakimindan tiizel kisilerin giivenlik tedbiri sorumlulugu, ilk defa SerPK
m. 114 (kars. TCK m.60) ile diizenlenmistir.

SerPK m. 107'de diizenlenen manipiilasyon, sug niteliginde olmasi
nedeniyle SerPK m. 104 ve Tebligde diizenlenen “piyasa bozucu eylem”
kavrami disginda kalmaktadir. Piyasa bozucu eylem diizenlemesi ile
bir piyasa bozucu fiil veya islem, nitelik olarak bilgi suistimali veya
piyasa dolandiriciligi/manipiilasyon sucu kapsamina dahil olabilecek
olmakla birlikte, suca esas fiilin herhangi bir nedenle bu sug¢ kapsamina
dahil edilememesi halinde kabahat olarak cezalandirilabilecektir. Bir
diger ifadeyle piyasa bozucu eylemler, nitelik olarak bilgi suistimali ve
manipiilasyon sugunu olusturabilecek olmakla birlikte nicelik farks,
sugun unsurlarinda herhangi bir eksiklik veya sugun ispat gli¢liigii gibi
eksiklikler nedeniyle kabahat olarak miieyyideye baglanmis islemlerdir.
Piyasa bozucu eylem niteligindeki fiiller, SerPK m. 107 kapsamina girecek
seviyede olmalar1 ve bu suglarin Kanuni unsurlarini saglamalar1 halinde
bu sefer su¢ manipiilasyon sugu niteligine kavusacak ve hapis ve adli para
cezasl ile cezalandirilabilecektir.

Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi m. 8'de ise “piyasa bozucu eylem
sayllmayan haller” diizenlenmistir. Buna gore SerPK m. 108de yer
alan bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligi sayilmayan haller, basin
ozglirligii kapsamindaki faaliyetler ile SerPK m. 104 kapsamina girmeyen
eylem ve islemler, piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilmez. Bu
diizenlemeden hareket edilmek suretiyle de piyasa bozucu eylemler ile
SerPK m. 107'de diizenlenen manipiilasyon sucunun nitelik olarak ayni
oldugu sonucuna ulasilabilecektir. Teblig m. 8den yapilacak bir diger
¢ikarim ise basin 6zglirliigii kapsamindaki faaliyetlerin ayni zamanda
manipiilasyon sugu da olusturmayabilecek olmasidir. Bununla birlikte
basin 6zgilirliigiiniin siirlarinin kesin olmadigi ve bu 6zgiirliigiin kotiiye
kullanilarak basmin (yazili, gorsel, sosyal medya) “yasal manipiilasyon”
araci olarak kullanilabilme ihtimali de g6z ard1 edilmemelidir.

SPK, SerPK m. 107'de sayilan manipiilasyon fiillerini isledigine
dair “makul siiphe” bulunan gergek veya tiizel kisiler ile tiizel kisilerin
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yetkilileri ile ilgili sermaye piyasasi aracglarina iliskin olarak, “Bilgi
suistimali ve piyasa dolandiriclligi incelemelerinde uygulanacak
tedbirler” baglikli SerPK m. 101 ve V-101.1 say1l1 Bilgi Suistimali ve Piyasa
Dolandiriciligi incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi (Tedbirler
Tebligi) cercevesinde belirtilen tedbirleri de alabilecektir.

Diger sermaye piyasasi suclarinda oldugu iizere manipiilasyon sugu
da yarg tarafindan re’sen sorusturulabilen ve kovusturulabilen suglardan
degildir. Sermaye piyasasi suglarinda “Yazili basvuru ve 6zel sorusturma
usulleri” baglikli SerPK m. 115 geregince SPK'nin yazili bagvurusu bir
muhakeme sartidir . Manipiilasyon sucu i¢in de savcilarin sorusturma
yapmast i¢in SPK'nin yazili bagvurusu (miiracaat) zorunludur. Kanimzca
bu diizenleme, manipiilasyon suglarinin tespiti, cezalandirilmas: ve bu
alandaki yargilamalarin ¢ogalarak genis kapsamli bir yargisal ictihat
olusmasmin oOniindeki en biiyiik engeli olusturmaktadir. Kanuni bir
diizenleme ile sermaye piyasasinda manipiilasyon nedeniyle zarar
goren uygulayici ve yatirimcilarin belirli sartlar dahilinde dogrudan sug
duyurusu yapabilmesine imkan saglanmalidir.

Kanimizca, SPK'nin SerPK m. 107’de yer alan manipiilasyon suguna
iliskin 6zel bir Teblig diizenlemesi yapilmasi ve bu konu ile iligkili olan ve
diger Tebliglerde yer alan diizenlemelerin de bu Teblig kapsamina almasi
yerinde olacaktir.

Burada son olarak, SerPK m. 116 geregince ger¢ek anlamda sermaye
piyasast hukuku davalarina bakacak ihtisas mahkemelerin kurulmasi
gerektigini belirtmemiz yerinde olacaktir. Sermaye piyasas1 hukuku
alanindaki davalar bakimindan mevcut asliye ceza mahkemelerinin
gorevlendirilmesi, az sayida hukukugunun tizerinde ¢alistig1 ve karmasik
bir yap1y1 haiz sermaye piyasas1 hukuku davalariin olmas: gerektigi gibi
ylriitiilmesini ve hakkaniyetle karara baglanmasini olanaksiz kilmaktadir.
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