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OZ

Etkin bir sermaye piyasasinin olusumunun temelinde giiven ve firsat esitligi ilke-
leri yer almaktadsr. Ancak zaman zaman piyasalarda bu ilkelere ters diisen islem
ve davranislar oldugu gozlemlenmektedir. Bazi piyasa katilimcilarinin rasyonel
olmayan davranislarla hisse senedi fiyatlarinda dayanag: olmayan, beklenmedik
dalgalanmalar yaratarak yatirimcilar: yanlys yonlendirmeleri ve bundan haksiz
kazang saglamaya ¢aligmalart manipiilasyon olarak nitelendirilmektedir. Ozellikle
bireysel yatirimcinin korunmast agisindan, manipiilasyon yasal diizenlemelerle
onlenmeye calisilmaktadir. 30/12/2012 tarihli 28513 sayil Resmi Gazetede
yayimlanmasini miiteakip yiiriirliige giverek 2499 sayils Sermaye Piyasast Kanunu
(SPKn) nu yiiriirliikten kaldiran, 6362 sayils yeni SPK’n, manipiilasyonla miicadele
konusunda yeni yasal diizenlemeler getirmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye piyasasi, manipiilasyon, fiyat, yatirimes, yasal
diizenleme.
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MANIPULATION;
MARKET FRAUD CRIMES,
MEASURES AND SANCTIONS
TO BE APPLIED

ABSTRACT

In the basis of the formation of an efficient capital market, there are principles of trust
and equality of opportunity. However, from time to time the markets transactions
and behaviors observed that contrary to these principles. Some of the non-rational
behavior of market participants without support stock prices, creating unexpected
[fluctuations in the wrong directions and that investors are referred to as manipulation
of profit-seeking activities. In particular for the protection of individual investors,
manipulation is aimed to prevented by means of legal regulations. Enter into force
Jollowing its publication in the Official Gazette No. 28513 dated 12.30.2012
No. 2499 repealing the Capital Markets Act, 6362 of the new law introduces new
regulations to combat manipulation.

Keywords: Capital Market, manipulation, stock prices, investor, regulation..
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GIRIS

konomik a¢idan kalkinma, tiretimin artmasina bagl olup, bunun i¢in
E yeterli miktarda fon veya birikimin bulunmast sartur. S6z konusu fon,

bor¢lanma yontemi bir tarafa birakilacak olursa, asil olarak tasarruf
yapilmak suretiyle saglanabilir. Finansal piyasalarin bir parcasi olarak sermaye
piyasast, diger piyasalara nazaran daha fazla gelir imkani sunarak, kisileri tasar-
ruf etmeye ve tasarruflarini piyasa araglarina yatirarak, piyasaya fon arz etmeye
yoneltmektedir. Boylece fon arz edenlerle (tasarrufsahipleri) tiretim faaliyetleri
icin fon talep edenler (sirketler) bir araya getirilerek, halkin ekonomik kalkin-
maya katilmast, elde edilecek gelir baglaminda ekonomik refahin yiikseltilmesi
hedeflenmektedir.!

Sermaye piyasasi, tek basina ekonomi igerisinde 6nemli yer isgal etmeyen
kiiciik tasarruflarin bir araya gelmek suretiyle yiiklii sermaye birikimlerine
doniiserek, biiyiik yaturimlar yapilabilmesini amaglar. Bu anlamda kiigiik tasarruf
sahipleri hem iilke ekonomisine katilabilmekte, hem de tasarrufunu sermaye
piyasasi araglarinda degerlendirmesi yolu ile faiz, kir pay1 ve deger arus: geliri
elde edebilme imkanina sahip olmaktadir. Sermayeyi tabana yayma amaci
tastyan sermaye piyasalarinda ortaklik hakkini elde eden yatirimer, ortaklikla
ilgili kararlarda da katlim hakkini kazanmakrtadir. Piyasaya aktif olarak kau-
limda bulunan yaurimeilar sayesinde tasarruflarin degerlendirilmesi ile tilke
ekonomisinin kalkinmast amaglanir.

Bu anlamda devamli ve istikrarli bir pazar olusturularak ekonomiye kaynak
yaratilmaketa, sirketlerin halka arz yéntemi ile paylarinin miilkiyetinin toplumun
genis bir kesimi ile paylagilmasi, halkin da saglamis oldugu fon kargiliginda
sirkete karst alacaklilik ya da ortaklik ve benzeri haklar elde ederek ekonomiye
katilmasi ve bu yolla kisa vadeli tasarruflarla uzun vadeli yaturimlarin finans-
maninin saglanmast amaglanmaktadir.?

Etkin bir sermaye piyasasinin olusumunun temelinde giiven ve firsat esitligi
ilkeleri yer almaktadir. Ancak zaman zaman piyasalarda bu ilkelere ters diigen
islem ve davranglar oldugu gozlemlenmektedir. Bazi piyasa katlimcilarinin
rasyonel olmayan davransglarla hisse senedi fiyatlarinda dayanagi olmayan,
beklenmedik dalgalanmalar yaratarak yaturimeilart yanlis yonlendirmeleri ve
bundan haksiz kazang saglamaya galigmalart manipiilasyon olarak nitelendiril-
mektedir. Ozellikle bireysel yatirimcinin korunmast agisindan, manipiilasyon

[1]  Selman DURSUN, Sermaye Piyasasinda Gergege Aykiriliktan Dogan Suglar, On Iki
Levha Yay., 1.Baski, Istanbul 2012, s.1)

[2]  Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasast, s.3. (http://borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/
Cevaplarla_Borsa_ve_Sermaye_Piyasasi.pdf
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yasal diizenlemelerle 6nlenmeye ¢alisiimaktadir.®”’ Manipiilasyonun olmadigy,
fiyatin arz ve talep dogrultusunda olustugu, tam rekabet ortami sartlarina sahip
bir sermaye piyasast, tilke ekonomisinin kalkinmasinda 6nemli rol oynamakradir.

Bilisim teknolojilerinin gelismesi ile piyasa bozucu nitelikte islemlerin de
sayist giin gectikce artmaktadir. Piyasalarda bir giinde binlerce islem yapil-
maktadir. Sermaye ve bilginin dolagimi, aktarimi teknoloji sayesinde daha da
kolaylasmugtir. Tiim bu yenilikler, sermaye piyasasint bozmaya yonelik davranista
bulunan veya bulunacaklari yeni ve yaratict ydntemlere sevk etmektedir. Bu
da sugla miicadeleyi zorlastirarak yeni 6nlemlerin alinmast ihtiyacini giindeme
getirmekeedir.

I. SERMAYE PiYASALARINDA FiYAT OLUSUMU

A. Bilginin Fiyat Olusumunda ve Piyasadaki Giiven Ortaminin Tesisinde
Rolii

Alicinin ve saticinin birbirini tanimadigy, islemin gergeklesmesi bakimin-
dan tanimasinin da gerekmedigi anonim piyasa islemlerinde fiyatn islevi,
diger ticari islemlerden ¢ok daha 6nemlidir. Zira anonim piyasa islemlerinde
tek tip tiriinler, tek tip kosullarla islem gormekte; taraflar arasinda pazarlik ya
da islem kosullarinin tartistlmast miimkiin olmamakta; piyasada olusan fiyat
kamuya agiklanarak aleniyet kazanmaktadir. Bu sistemde, fiyat gosterge ozelligi
tasimakta; anonim piyasada islem yapmak isteyenler, fiyatlar: izleyerek, yatirim
kararlart almaktadir. Dolayistyla burada fiyat, yatirim kararlarinin verilmesinde
yonlendirici olmanin 6tesinde, belirleyici olmaktadir. Mal ve menkul kiymet
borsalari, tek tip tirtin ya da malin, tek tip kosullarla islem gordugii piyasalarin
en tipik drnekleridir.!

Finansal bilgi, hakkinda bilgi sagladig1 sirket ile ilgili olarak, bir taraftan
bu sirketle ilgilenenlere, diger taraftan sirket yonetimine bilgi saglamaktadir.
Bu bilgiler, hem sirket yonetiminin yatirim kararlarinda, hem de sirketle ilgi-
lenenlerin bu sirketle ilgili kararlarinda etkili olmaktadir. Alinan bu kararlar
esas itibariyle ekonomideki kaynaklarin tahsisi ile ilgili kararlardir. Dolayistyla,
dogru finansal bilgilere dayali zamaninda verilen kararlar, ekonomideki kaynak
tahsisinin etkin bir sekilde gergeklesmesi ile sonuglanarak ekonomik gelismeye

[3]  Nurgiil CHAMBERS, “Sermaye Piyasalarinda Manipiilasyon ve IMKBdeki Ornekleri”,
Mubhasebe ve Finansman Dergisi, Say1: 24, 62-72, (2004),s.62.

[4]  Caglar MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda Isleme Dayali Manipiilasyon ve Ozel Hukuk
Bakimindan Sonuglari, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yay.Nu: 443,
Ankara 2008, s.2
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katki saglarken, yanlis ya da eksik finansal bilgiye dayali olarak alinan kararlar
da ekonomide kaynak israfina neden olmaktadir.”’

Aciklik ilkesi, borsada islem goren menkul kiymetlerin fiyatinin, tiim yau-
rimcilarin esit oldugu, aleni ve denetlenebilir bir ortamda, arz ve talep kosullari
cergevesinde olusmasint ifade eder.” 6362 sayili SPKn’nun amacini diizenleyen
I'inci maddesinde de “bu Kanunun amaci; sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf,
etkin, istikrarly, adil ve rekabetgi bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglan-
mast, yatirimetlarin hak ve menfaatlerinin korunmast icin sermaye piyasasinin
diizenlenmesi ve denetlenmesi” 5ngorillmekreedir.

Derinligi olan bir sermaye piyasasinin temel 6zelligi, sermaye piyasasinin
tiim unsurlarina ydnelik bilginin esit, dogru ve tam olarak, zamaninda yati-
rimcilara ulastirilmasi sayesinde onlarin korunmasinin temin edilmis olmasidir.
Bu sekilde hem yatirimcinin birikimleri korunmakta, hem de milli ekonomiye
katki saglanmis olmakeadir.”!

Yaurimcilar kamuya agiklanan bilgiyi kullanarak yatrimlarint yonlendirirler.
Fiyatn bilgiyi tasima, iletme islevi vardir. Anonim piyasalardaki menkul kiymet
islemlerinde, yatrimeilar menkul kiymetin deger temeli {izerine oturtulmus
bilgi araciligiyla olusan fiyat yapisi icinde yatirim kararlarini verirler. Birbirine
bagli bu yapisal diizende ortaya ¢ikabilecek aksakliklar, dis miidahaleler, yau-
rimcinin yatirim kararinin sakatlanmasina yol acacakur.® Bu nedenle, dogru
bilgi, yaurimcilarin risk ve avantajlari bilerek beklentisini olusturmast ve yatirim
yapacagy sirketi segmesi agisindan énemlidir.”!

Sermaye piyasast riskin oldugu bir yer oldugundan temel olarak giivene
dayanir. Bu piyasadaki islemler, menkul degerler tizerinden yiirtitiildiigiinden,
menkul degerleri ihra¢ ederek halka arz eden sirketler, bunlari satin alan yau-
rimeilar ile aralarinda bir alacaklilik iligkisi dogdugunu bilirler."” Yaturimeilarin
piyasanin seffaf ve giivenilir olduguna iliskin inanci, piyasanin likiditesini,
etkinligini ve derinligini artirir."” Giivenin dnemli oldugu sermaye piyasala-
rinda yaturimer nazarinda yeterli itimadi saglayamayan bir ortakligin aradigt
fonu bulma ihtimali disiikeiir.

[5]  Cemal KUCUKSOZEN/Giiray KOCAOGLU, “Finansal Bilgi Manipiilasyonu:IMKB
Sirketleri  Uzerine Ampirik Bir Caligma”, (www.baskent.edu.tr/-gurayk/
kisiselearningmanipulation2.pdf)

[6]  Sinan BAYINDIR, Tiirk Sermaye Piyasast Hukukunda Manipiilasyon Sugu, Beta Yay.,
[stanbul 2011, 5.58

[71  Ali Hakan EVIK, Sermaye Piyasast Araglarinin Degerini Etkileyebilecek Aldatict Hareketler
Yapma (Manipiilasyon) Suglari, Seckin Yay., Ankara 2004 5.19

(8] MANAVGAT, s.2

9] [brahim Onur BAYSAL, “Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sugu”, Yayinlanmamus Yiiksek

Lisans Tezi, Ankara Universitesi SBE, , Ankara 2011, 5.6

BAYINDIR, s.58

CHAMBERS, s.65.

—_ —
— O
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Sermaye piyasalarinda fiyatin olusumunda piyasa degerlendirmeleri de esas
alinir. Menkul kiymet ihrag eden bir anonim ortakligin mali durumu, gergek-
lestirmeyi diistindiigii baska yatirimlar ve bunlara iliskin girisimleri, halka arz
edilecek menkul kiymetlerin niteligi gibi bilgiler kamuya agiklanir. Piyasaya
agtklanan bu bilgiler malin degerinin fiyata yansimasinda temel aragur. '

Fiyatlarin diizgiin ve gergekgi bicimde tespit edilmesi, dogru bilginin
olusmast agisindan dnemlidir. Oyle ki olusan bu bilgi, yatirimcinin dogru
karar almasini saglayacakur."¥ Eger fiyatin olusumu arz ve talep dogrultusunda
belirlenmiyorsa ve yapay bazi faktorlerden etkilenerek olusuyorsa, bu durum
yatrimeinin piyasadan ¢ekilme ihtimalini dahi giindeme getirebilecektir.

B. Kamuyu Aydinlatma Ilkesi ve Yatirimcinin Korunmasi

Kamuyu aydinlatma ilkesi, ABD'de “Public Disclosure”, Almanya ve
Isvicrede “Publizitaet’, Fransada ise “ Publicite” olarak isimlendirilmektedir.!”

Ozellikle halka agik ve borsaya kote anonim sirketlerin mali durumunun
bilinmesinde sadece pay sahibinin ve alacaklilarin degil, ayni zamanda sermaye
piyasasinda yatirim yapacak olan tasarruf sahiplerinin de dogrudan ve dolayli
menfaatleri vardir. Bu nedenle, halka agik anonim sirketlerin, belirli kurallar ve
stnurlar icinde malvarligy ile ilgili bilgileri kamuya agiklamasi, sirket agisindan
bir ytikiimliiliik ve ilgililer bakimindan da bir hak olarak ortaya ¢ikmaktadir.!"

Kamuyu aydinlatma ilkesi, esas olarak SPKn sisteminde halka a¢ik anonim
ortakliklarda 6ngoriilmiistiir. 6362 sayili SPKn'nun finansal tablo ve raporlama
sekline iligkin 14’tincti maddesine gore; “ibragez, kamuya agiklanacak veya gerek-
tiginde Kurulca istenecek finansal tablo ve raporlari, sekil ve icerik bakimindan
Tiirkiye Mubasebe Standartlar: cercevesinde Kurulca belirlenen diizenlemelere
uygun olarak, zamaninda, tam ve dogru bir sekilde hazirlamak ve ibraz etmek
zorundadr.”

Ayni Kanun’un “Kamunun aydinlatilmasinda ozel durumlar” bashkli 15’inci
maddesinde ise, sermaye piyasasi araglarinin degerini ve fiyatini veya yatirim-
cinin yatirim kararlarini etkileyebilecek nitelikeeki bilgi, olay ve gelismelerin,
ihragcilarca veya ilgili taraflarca kamuya agiklanacag: diizenlenmistir. Hitkiimde
belirtilen bilgi, olay ve gelismelerin kamuya aciklanmas, ilgili ihracciya bildi-
rimi, istisnai hallerde agiklamanin ertelenmesi veya aciklama yapilmamasina
iliskin usul ve esaslarin Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan belirlenecegi
ongoriilmektedir.

2] Aydin Alber YUCE, “Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon”, TBB Dergisi 2012 (98), 5.365
3] BAYINDIR, s.59

4 EVIK, s.127

5] Hasan PULASLI Sirketler Hukuku Genel Esaslari, Adalet Yayinevi, Ankara 2013, 5.265
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Sermaye piyasast araglart Borsa Istanbul AS!'%"de islem goren ortakliklar;
SPK’nin “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Teblig"i
kapsaminda finansal raporlarini, “Ozel Durumlarin Kamuya Agtklanmasina
Iliskin Esaslar Hakkinda 1eblig’i kapsaminda 6zel durum agiklamalarini, SPK
ve Borsa Istanbul AS diizenlemeleri kapsaminda kamuya agiklanmast gereken
diger hususlari kamuya agiklamakla yiikiimladiirler.!"”!

Genel tanimu ile 6zel durumlar, igsel bilgileri ve siirekli bilgileri doguran
olaylardir. Igsel bilgi, sermaye piyasast aracinin degerini ve yatirimeilarin yatirim
kararlarini etkileyebilecek heniiz kamuya a¢iklanmamis bilgilerdir. Siirekli bilgi
ise, igsel bilgi tanimi1 disinda kalan ve “Ozel Durumlarin Kamuya A¢iklanmasina
Iliskin Esaslar Hakkinda Tebli@” uyarinca agiklanmast gerekli tiim bilgilerdir.
Ozel durumlar veya 6zel duruma konu bilgilerdeki degisiklikler ortaya ¢iktig
veya 6grenildigi anda kamuya agiklanmasi gerekmektedir.""®

Kamuyu aydinlatma yaklasimi genellikle {i¢ temel islevi yerine getirmeye
calismaktadir. Bunlar; koruyuculuk, caydiricilik ve aydinlauciliktir. Koruyucu-
luk islevi, yaturimctya menkul kiymert ihra¢ eden sirketlerin yonetimi, finansal
durumu ve faaliyet sonuglari ile menkul kiymetlerin nitelikleri hakkinda yeterli
ve dogru bilgilerin zamaninda ulastirilmasi yoluyla gergeklestirilmeye caligilir.
Dolayisiyla, yatirimeinin bilgilendirilmesi, onun aldatilmasini engelleyen koru-
yucu bir ara¢ olmaktadir. Caydirici iglev, hileli veya ahlak digt uygulamalarin
agir mileyyidelere baglanmasi nedeniyle ilgililerin bu tiir uygulamalardan uzak
durmalaridir. Aydinlatici islev ise, yaturimeiya yatirim kararini verebilmesi igin
gerekli olan bilgilerin ayrinuli olarak sunulmasini amaglar."™

Kamuyu aydinlatma yaklagimi, kamuya aciklanan bilgi ve verilerin biitiin
yaurimcilar tarafindan yeterli ve dogru bir sekilde degerlendirilemeyecegi,
diger bir ifade ile, biitiin yatirimeilarin mali tablo ve raporlart ayn diizeyde
yorumlayamayacagi noktasinda elestiriye ugramakeadir.2

Yatrrimcilar genelde tecriibesiz, ayrinuli bilgiden yoksun, agirlikli olarak
kamudan beklentisi olan yani kamu korumasina giivenen, riski bilerek veya
bilmeyerek seven fakat buna ragmen yardim hizmetlerini yeterince almayan ve

[16] IMKB ozelleserek, Borsa Istanbul AS./BIST adini almig ve 6362 sayili SPKn’nun 138’inci
maddesi ¢ercevesinde, Kanun'un yiiriirliige girdigi 30 Aralik 2012 tarihinde kurularak,
ticaret siciline tescil edilmistir. Esas sézlesmesinin 3 Nisan 2013 tarihinde tescil edilmesiyle
tiizel kisilik kazanarak faaliyetine baglamustir.

[17] Borsa Istanbul AS, “Borsa Lstanbul Sirketlerinin Kamuyn Aydinlatma Yiikiimbiiliitleri ve
KAP Uygulamalar?”, Kamuyu Aydinlatma Platformu (www. kap.gov.tr)

(18] Borsa Istanbul AS, (wwuw.kap.gov.trlyay/ek/Kap Hakkinda.aspx)

[19] Cemal KUCUKSOZEN, Sermaye Piyasasinda Yatirimcinin Korunmast: Tiirk Sermaye
Piyasasinin Bu A¢idan Degerlendirilmesi, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayin No:131, Ankara
1999, 5.15

[20] KUGUKSOZEN,s.16
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haklarini isteyerek veya bilingsiz bir sekilde kullanamayan veya kullanmayan
bir yatirimet profilini yansitmakeadir. 2!

Bireysel yatrimcilarin, sermaye piyasasi ve araglarina iliskin bilgilerinin
yetersizligi ile uzun vadeli yaurimlar yerine giinlitk alim satimlardan kazang
elde etmeye caligmalari manipiilasyon i¢in uygun bir ortam yaratmakeadir.
Yatrimcilarin kisa siireli kazang pesindeyken, sirketlere ve hisse senetlerine
iligkin kamuya duyurulan gelismeler, finansal tablolar ve bunlarin analizi
yerine, manipiilatif amagli asilsiz soylentileri dikkate almasi biiyiik kayiplara
ugramasina ve piyasadan uzaklagmasina neden olabilmektedir. Bu da sermaye
piyasasinin fon arz ve talebini karsilama ve sermayenin tabana yayilmasi ilke-
lerine ters diismektedir.?

Mevcut fiyat hareketlerinin arkasindaki bilgiye dayali sebepleri aragtirmak
yerine, bu artist devam edecek bir egilim olarak kabul edip yatirim karari
vermek de manipiilasyonu kolaylastiran bir olgudur. Zira gercek arz ve talebe
dayanmayan, yapay islemlerle olusturulan fiyat, diger yaturimecilar: da islem
yapma ydniinde etkileyecekrir. 2

Bununla baglanuli olarak, kisa vadeli kazang odakl: hareket eden ya da
tek bagina bilgiyi analiz etme yetenegine sahip olmayan yatirimeilarin, “siri”
icgtidiistiyle hareket ederek, bilgiyi iyi analiz ettigine inandiklari kisi veya
kurumlarin yaturim kararlari dogrultusunda islem yapmalari ya da piyasadaki
genel egilimi en dogru yaturim karari olarak gormek suretiyle yatirim yapma-
lari, zellikle gelismekte olan piyasalarda manipiilatif bir ortamin olugmasina
hizmet etmektedir.**

Kamuya duyurulmamuis, ayricalikli, sermaye piyasalarini ileride etkileye-
bilecek nitelikte bir bilginin 6grenilmesi halinde tasarrufta bulunan yatirim-
cilar arasindaki dengesizligin 6nlenmesi i¢in bu bilginin kamuya duyurulmasi
gerekir. Kamuyu aydinlatma ilkesi, bu dengesizligi ortadan kaldirmakrta ve
yatrimcilarin sermaye piyasasinda tasarrufta bulunmalarinda esit sansa sahip
olmalarini saglamaktadir.””

[21] Zihti AYTAC, Tirk Sermaye Piyasasinda Mesleki/Etik Kurallar ve Yatirimer Haklart
Paneli, “Yatirimer Haklar: ve Yatirimcinin Korunmast Acisindan Bakis” Adli Teblig, TSPAKB
Yay., Yayin No:4, fstanbul 2002, 5.63

[22] CHAMBERS, 5.66

(23] MANAVGAT,s.83

[24] Emilios, AVGOULEAS “7he Mechanics and Regulation of Market Abuse, A Legal and
Economic Analysis, New York 2005 5.71 Aktaran: MANAVGAT 5.83

[25] Dilara TEMIZSOY, “Sermaye Piyasasinda lgem’en Ogrenenlerzn Ticareti Sucu”,
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi Galatasaray Universitesi, [stanbul Mart 2008, s.7
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I1. MANIPULASYON SUCU

A. Manipiilasyona Iligkin Yapilan Tanimlar

Anglo-Sakson hukuku (Common Law) kaynakli manipiilasyon su¢unun
cesitli ara¢ ve yontemlerle islenmesi ve her durumda farklilik arz etmesi sebebi
ile bu kavramin hukuk sistemlerinde tam, eksiksiz ve yeknesak bir tanimi
bulunmamaktadir.

Bir tanima gore manipiilasyon, piyasanin serbest arz ve talep kosullari
altinda olusacak fiyatn altinda veya tistiinde bir fiyat olusturma ve menkul
kiymeti bu fiyattan islem gérmeye zorlama girisimi olarak tanimlamakta, bir
girisime manipiilatif karakter kazandiran temel 6genin onun yasadist olusu
degil, fiyatn yapay sekilde kontrolii oldugunu belirtmektedir.*¢!

Diger bir tanima gore ise manipiilasyon, sermaye piyasalarinda alim satima
konu finansal varliklarin fiyat olusumuna gergek ve kabul edilebilir bir nedene
dayanmaksizin etkide bulunulmasi, manipiilatoriin kendi amag ve istekleri
dogrultusunda menfaat saglamak ve diger yatirimeilarin yanlis yonlendirilmesi
amaclarini iceren davranis ve islemler biitiiniidiir. 2"

Menkul kiymet piyasalarinda iglem goren hisse senetlerine iligkin, bilingli
olarak yanlis yonlendirici bir izlenim uyandirma veya yaniltict bir piyasa yarat-
mak amaciyla yapilan iglemler manipiilasyon niteligi tasimaktadir. Buna gore
yapay yollarla menkul kiymet piyasa fiyatlarinin yiikseltilmesi, diistiriilmesi veya
belli bir seviyede tutulmasina yonelik tiim faaliyetler manipiilasyon tanimu igeri-
sinde yer almaktadir.”® Yapilan tiim tanimlara dikkatli bakildiginda ortak nokta,
kisilerin karar alma siirecine iliskin disaridan bir etkinin bulunmasi ve piyasanin
dogal olusum siirecinin etkilenerek yapay bir sekilde fiyatin belirlenmesidir.

B. Manipiilasyon Sug¢unun Tiirleri
[¢erik itibariyle iki tiir manipiilasyon vardir. Bunlar bilgi bazli manipiilasyon
ve islem bazli manipiilasyondur.

1. Bilgi Bazli Manipiilasyon

Bilgi bazli manipiilasyonlarda, yatirimeilara sirketle ilgili yanlis ve yanil-
tict bilgiler verilerek veya sirketle ilgili asilsiz bir takim séylentiler ¢ikartilarak

[26] Remzi OZBAY, Hisse Senedi Piyasalarinda Yiikselis ve Cokiisler: Borsalarda Spekiilasyon
ve Manipiilasyon, Do¢.Dr.Yaman ASIKOGLU’na Armagan, Ankara SPK Yay.,1997,
s.434, Aktaran: BAYINDIR, s.55

[27] CHAMBERS, s.63

(28] Meral VARIS TEZCANLLI, I¢eriden C)grenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar, IMKB
Yay.Aralik 1996, Istanbul, s.121
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piyasadaki arz-talep dengesi ile oynamak suretiyle fiyatlarin istenen yone ¢ekil-
mesi amaglanmakeadir.

Bu tiir manipiilasyonlar bilgisel etkinligin saglanmadigs, sirketle ilgili
bilgilerin yaturimeilar tarafindan kolaylikla elde edilemedigi ve asimetrik bilgi
dagiliminin s6z konusu oldugu piyasalarda daha sik goriilmektedir.*”) Asimet-
rik bilgi, bir konu ile ilgili olarak taraflardan birinin belli bir bilgiye sahipken,
diger tarafin bu bilgiye sahip olamamasi ya da yanlis bilgilendirilmesi olarak
tanimlanabilir. Finansal bilgi asimetrisi ve piyasanin manipiile edilmesi yoluyla
islem hacminin ya da likiditenin artirilmasinin sermaye piyasalarinda hedeflenen
bir husus olmadig1 agikeir.®”

Bu tip manipiilasyonlar internet forumlarina yanls bilgi yazmaktan, isten-
meyen e-posta (spam mail®") gonderilmesine ve haber kaynaklarina fisiltt
seklinde yanlis haber sizdirilmasina kadar genis bir yelpazeyi kapsamaktadir.®?
Bu yontemde “penny stock” olarak bilinen ve fiyatlar: kuruslarla 6lgiilen hisse
senetlerine yatirim yapip, sonrasinda bu hisse senedinin alinmasini tavsiye eden
spam/y1gin e-posta mesajlari gdnderilmektedir. Bu e-postay1 alan diger piyasa
oyunculari, bahsedilen hisseyi almaya bagladiklarinda e-postay1 gonderen kisi,
talepten otiirii yiikselen fiyatlardan hisseyi elinden ¢ikartmak sureti ile kar elde
etmektedir.?’

Internet forumlari araciligy ile bir kaynaga dayanmayan haberler yayip bu
habere verilen tepkiler araciligiyla kazang elde etmeyi amaglayan piyasa oyun-
cularinin varligt da g6z ardi edilemez. Asilsiz haber ¢ikarmada en ¢ok kullanilan
kanallar, Yahoo!Finance, Raging Bull, The Motley Fool gibi internet forumlarina
yaniltict mesaj birakmakur.®* Sirket karakteristiklerini inceleyerek yapilan bir
aragtirma, internet forumlarinda hakkinda daha ¢ok mesaj yazilan sirketlerin
ortalama olarak yiiksek piyasa degerine, ekstrem getiri gegmisine, yiiksek islem
hacmine ve yiiksek analist takibine sahip oldugunu gostermistir. Bu ¢alisma,
internet forumlarina yazilan mesajlarin tamamiyla parazit (noise) olmadigini,
piyasalar tizerinde etkileri oldugunu gostermektedir. 1%

[29] SPK, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon,s.4

[30]  Sule SAHIN, “Hisse Senedi Derinlik Bilgisinin Seffaflik Kavrams Cercevesinde Incelenmesi”,
SPK Piyasa Gézetim ve Denetim Dairesi, Yeterlik Etiidii, Subat 2011, s,i, ii

[31]  Yigin mesaj ya da spam, e-posta, telefon, faks gibi elektronik ortamlarda ¢ok sayida aliciya
ayni anda gonderilen gereksiz veya uygunsuz iletiler. En yaygin spam tiirleri reklamlar ve
ilanlardir. (hetp://tr.wikipedia.orglwiki/Y%C4%BI % C4%9F % C4%B1n_mesaj)

[32] Rasim OZCAN, “Hisse Senedi Piyasalarimda Manipiilasyon Stratejileri”, IMKB
Dergisi,Cilt:13 Say1:49, 1997, 5.24

(33] Allen,E, Gale, D.“Stock-price manipulation” Review of Financial Studies (92), Aktaran:
OZCAN, 5.26

[34] OZCAN,s.28

35] Antweiler,W., Frank M.Z. “Is all that talk just noise? The information content of internet
stock message boards (2004)”, Journal of Finance 59, 5.1259-1294; Aktaran: OZCAN,
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2. Islem Bazli Manipiilasyon

[slem bazli manipiilasyonda islem yapanlar, asil niyetlerini gizleyerek, yapmis
olduklari alim ve satim iglemleriyle menkul kiymet fiyatlarini etkilemeye, yapay
piyasa olusturmaya calismaktadirlar. Ancak, islem bazli manipiilasyon yasal
gortntiili islemler ile gerceklestirildiginden, ¢ok farkli tekniklerin uygulanma-
sina elveriglidir. Dolaystyla teknolojik gelismelerin de, manipiilatif tekniklerde
kullanilmasi miimkiindiir. Bu nedenle, gelismis ve siki denetim mekanizma-
larinin bulundugu piyasalarda da islem bazli manipiilasyon goriilmektedir.*

Burada sadece sermaye piyasast aracinin fiyati degil, arz ve talep de danisikli
olarak farkli gosterilmektedir. Zaten sermaye piyasasi aracinin arz ve talebini etki-
leyecek islem ve eylemlerde bulunulmasi, fiyat kendiliginden etkileyecektir.”!

Fiyat hareketinin menkul kiymet piyasalarinin dogal zelligi olmasi, her fiyat
hareketinden siiphe duyulmamasini gerektirir. Gozetim ve denetim makamla-
rinda siiphe olugsa bile, kesin tespit yapilmadan, ger¢eklesmis borsa islemlerine
miidahale edilmesi, yasal islemlerin de miidahaleye ugramas: tehlikesini yaratir.*®
Boyle bir miidahale ise piyasadaki gliven unsurunun sarsilmasina neden olur.
Miicadeleyi etkinlestirmek adina yapilan sert girisimler, piyasa mekanizmasi-
nin bozulmasina ve gercek yatirimeilarin da piyasadan cekilmesine yol agar.
Manipiilasyonun yasal gortiniimlii islemlerle gergeklestirilmesi, beraberinde
yasal islemlerin de fiyat tizerindeki etkilerine bagli olarak manipiilatif sayilmasi
tehlikesini getirmektedir. Bu nedenle manipilatif islemlerin tiirlerinin incelen-
mesi, siniflandirma yapmak bakimindan 6nem tagimaktadir.®”!

[slem bazli manipiilasyonun en belirgin tiirleri; yogunlasma (7u7s), miimkiin
olmayan emirler (spoofing), arz1 kisitlama (corners), seans acilis ve kapanigini
belirleme, kendinden kendine islemler (wash sales)dir.! "

C. Manipiilatif Islem Kaliplart

Manipiilasyon bir ¢ok yontemle gerceklestirilebilen ve piyasa uygulama-
lartyla hizli bicimde sekil degistiren, ¢esitlilik ve degiskenlik arz eden islemler
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Manipiilatif iglemlerin tiirlerindeki gesitlilik, bu
kaliba giren her iglemin manipiilatif sayilmasini gerektirmemektedir. Bazen
manipiilatif islemler kapsaminda sayilan bir islemin baskaca bazi kogullar: da
tastmasi aranmaktadir.

s.28
[36] SPK, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon,s.4
71  Gonca CANBULUT, “Finansal Bilgi Manipiilasyonu ve Ornek Bir Uygulama”, Yiiksek
Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi SBE, Izmir 2008, s.17
[38] MANAVGAT, s.3
[39] MANAVGAT, s.5
[40] OZCAN, .29
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Menkul kiymet borsalarinda yaygin olarak kullanilan manipiilatif islem
tiirlerini, doktrinde yapilan ayrim uyarinca goriiniirde islemler ve gercek islemler
seklinde iki ana baslik altinda toplamak miimkiindiir.

Goriiniirde islemlerin ortak 6zelligi, miilkiyette ger¢ek anlamda degisiklik
yaratmamalaridir. Buna kargilik gercek islemlerin bir tarafi manipiilasyonla ilgisi
olmayan yatirimcilardan olugsmaktadir ve bu islemler yasal borsa islemlerinden
farksizdir. S6z konusu islemleri manipiilatif kilan, manipiilatoriin iradesi ve
bagkalarini islem yapmaya ydneltici yanilticilik unsurunu tagimalaridir. " Gérii-
niirde iglemler, ekonomik temeli olmayan ve bu nedenle manipiilatif niteligi
digerlerinden kolayca ayirt edilebilen islem tiirlerini olusturur. Yasal goriintiilii
gercek islemlerin ise hukuka uygunlugu degerlendirilirken, zamanlama, miketar,
islemi yapanlar arasindaki nakit ve menkul kiymet hareketleri gibi birgok etkeni
dikkate alarak bir sonuca ulagmak gerekmektedir.*?

Teknolojik gelismelerin de etkisiyle manipiilasyon sugunun gesitli yon-
temlerle islenmesi sebebi ile, manipiilasyon tiirlerinin sinirlt say1 ilkesi (nume-
rus clausus)'ne tabi olarak belirlenmesi miimkiin degildir. Islem bazli mani-
piilasyonda kullanilan yéntemlerin her somut olaya gére degerlendirilmesi
gerekmektedir.

Yatirimeilar arasinda hangi tiir islemlerin manipilatif nitelikte oldugu
konusunda kesin bir kriter ortaya koymak miimkiin olmamakla birlikte, bir
islemin manipiilatif olarak nitelendirilmesinde yol gdsterici olabilecek kriterler
su sekilde sayilabilir’;

a. Verilen emirlerin ve gergeklestirilen islemlerin giinliik islem hacmi
icerisinde 6nemli oran teskil etmesi ve bu islemlerin menkul kiymetin
fiyaunda ve degerinde 6nemli degisikliklere neden olmasi,

b. Menkul kiymetteki yiikselisten menfaat elde edecek kisilerle islemi
gerceklestirenlerin birlikte hareket etmesi,

c.  Degisik aract kurumlardaki farkli hesaplar tizerinden emirler verilmesi
ve islem gerceklestirilmesi, islemlerin gerceklestigi donemde menkul
kiymetin fiyatinda 6nemli degisikliklerin meydana gelmesi,

d. Menkul kiymette 6nemli oranda pozisyona sahip olan kisiler (menkul
krymette yogunlasanlar) tarafindan verilen emirlerin ve gergeklestirilen
islemlerin menkul kiymet fiyatinda ve degerinde 6nemli degisikliklere
yol agmasi,

[41] MANAVGAT, 5.139
[42] MANAVGAT, 5.242
[43] BAYINDIR, s.85
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e. Seans siiresince ayni anda veya yakin zamanda alim ve sattm emirlerinin
verilmesi ve miilkiyetin degismeyerek kisinin kendi verdigi emirlerin
eslesmesi, bu emirlerin ve islemlerin kisinin toplam islem hacmi i¢inde
onemli bir yer tutmast,

f. Islemlerin yogun olarak seans baginda veya seans sonunda
gergeklestirilmesi

g. Islemlerin gok sayida aract kurum iizerinden kendi adina ve vekaleten
yonetilen veya kontrol edilen hesaplar vasitasiyla emirler verilerek
gerceklestirilmesi,

h. Hesap sahiplerinin hesaplarinda ger¢eklestirilen islemleri agiklayabilecek
mali giiglerinin veya yapilan islemleri izah edebilecek menkul kiymet
islemleriyle ilgili bilgi ve tecriibelerinin bulunmamas,™ ¥

i. Islemlerin yapildig1 piyasalarin yeterli derinlige sahip olmamast.

Yukarida sayilan islem kaliplari, yanlis veya yaniltict izlenim uyandirmak,
menfaat temin etmek gibi bagkaca unsurlarla desteklenmedikee salt manipii-
lasyon sugunu olusturmamaktadir.

Isleme dayalt manipiilasyon ile bilgiye dayali manipiilasyon sugu karsi-
lagtrildiginda, isleme dayali manipiilasyonun tespiti, bu tiir fiillerin ¢esitliligi,
miicadelenin giigliigii ve yapilan islemlerin aldatict niteligi sebebi ile daha zordur.
Isleme dayalt manipiilasyonun dis diinyaya yansimast, yasal goriintiilii borsa
islemleri seklindedir.” Borsada ayn1 anda binlerce islem gerceklestirilmekte
ve bu islemlerin de ¢ogunun yasal olmasi nedeni ile manipiilatif unsur tagtyan
islemlerin tespit edilmesi her zaman kolay olmamaktadir.

O halde isleme dayali manipiilasyon, yasal islemlerin arasinda sinsi bicimde
ilerleyerek deger, bilgi, fiyat baglantisini ortadan kaldiran; fiyat olusum meka-
nizmasini bozan; tespiti ancak ileriye déniik olarak miimkiin olabilen, aninda
miidahalesi ise cogunlukla miimkiin olmayan bir tehlikedir.“’ Bu yiizden
cogunlukla fiil gerceklestikten sonra sorumlulara yonelik denetim ve yaptirim
siirecinin islemesi s6z konusu olmaktadir.

[44] SPK Hisse Senedi Piyasalarinda Manipiilasyon (2003), 5.18
[45] MANAVGAT, s.3
[46] MANAVGAT, s.3
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[T1. TORK SERMAYE PIYASASI HUKUKUNDA
MANIPULASYON SUCUNA ILISKIN DUZENLEMELER

Menkul kiymet piyasasinda yatirimeilarin verecekleri kararlara olumsuz yonde
etkide bulunabilecek en 6nemli miidahaleler, igeriden 6grenenlerin ticareti ve
manipiilasyon tanimina giren islemlerdir. Igeriden 6grenenlerin ticareti (insider
trading) sugunda sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek nitelikte,
heniiz kamuya agiklanmamus, bir nevi gizli bir bilginin kullanilarak menfaat
temin edilmek istenmesi s6z konusudur. Igeriden 6grenenlerin ticaretinin ser-
maye piyasast aracinin degerini etkileyebilecek bir bilginin olustugu donemlere
iliskin olmasi nedeniyle, gergeklesme siklig1 manipiilasyona gore daha diisiikeiir.
Manipiilasyon ise, piyasa igin siirekli bir tehdit olusturur. Unsurlar1 birbirinden
farkli olan ancak piyasaya yansiyan ortak olumsuz etkileri nedeni ile bu islemler,
Avrupa Birligi (AB) hukukunda “piyasanin kotiiye kullaniimas: (market abuse)”
baglig1 altinda diizenlenmektedir.”? S6z konusu iki sug tipini salt cezai agidan
diizenlemenin yetersizligi nedeniyle idari sistemle karma bir model halinde
diizenleme ihtiyact AB Direktifi'nde de kendisini géstermistir.®

28 Ocak 2003 tarihinde ¢ikarilan 2003/6/EC sayili Direktif ile piyasanin
seffafligini ortadan kaldiran ve yatirimer giivenini olumsuz yonde etkileyen
fiillerin 6nlenmesini amaglamistir. Piyasanin kotitye kullanimina yonelik olarak
tiye tilkelerde mevcut olan farkli diizenlemeler piyasadaki rekabetin bozulmasina
neden olmaktadir.

Direktif’e gore manipiilatif fiiller;

*  Sermaye piyasast araglarinin arz ve talebini yanlis ve yaniltct bicimde etki-
leyen/etkileyebilecek ya da sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinin yapay
veya anormal sekilde olusmasini saglayan emir ve islemler,

*  Diger yaniluct ve hileli olgulara dayanan emir ve iglemlerin gerceklestirilmesi,

*  Sermaye piyasast araglariyla ilgili yanlis veya yaniltct etki yaratan/yarata-
bilecek nitelikte bilgilerin yayinlanmasi seklinde diizenlenmistir. !

Sermaye piyasasinin dinamik yapisi, internet kullaniminin yayginlagmasi,
iletisim ve haberlesme araclarinin ve diger teknolojilerin siirekli gelismesi kar-
stsinda kesin bir manipiilasyon sinirinin ¢izilmedigi, kapsamin ucunun acik
birakildigs goriilmekeedir.®”

[47] MANAVGAT, s.2

(48] MANAVGAT, 5.35

[49] TSPAKB, “AB Yolunda Tiirkiye Sermaye Piyasasi-AB Miiktesebatinin Ustlenilmesinin Sermaye
Piyasasina Etkileri (Kasim 2004)” (www.tspakb.org.tr/tr/Default. aspx?tabid=155)

[50] Halil ibrahim KUTUK, “Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon, Cezai ve Hukuki Sonuglars”,
Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Silleyman Demirel Universitesi, Isparta 2010, s.47;
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Menkul kiymet piyasalarinda arz ve talebin serbest bir sekilde karsi kargiya
gelerek fiyatlari belirlemesine yonelik siirecin kasitli olarak engellenmesi seklinde
yapilan tanimlara gore (1) arz ve talebin serbest bir sekilde etkilesimini engel-
leyerek fiyat mekanizmalarina miidahalede bulunmak, (2) insanlari kandirarak
bir menkul kiymette islem yapmaya sevk etmek, (3) menkul kiymet fiyatini
yapay bir seviyede tutmak, maksadiyla tasarlanan eylemler manipiilatif olarak
kabul edilmektedir.®"

Tiirk sermaye piyasalarinin yasal ¢ercevesini, Sermaye Piyasasi Kanunu
(SPKn) ve Tiirk Ticaret Kanunu (77K) belirlemektedir. Bu alandaki SPK
Tebligleri ve Borsa diizenlemeleri ise uygulamaya y6n veren ikincil nitelikte
idari diizenlemelerdir. 6362 sayili Kanun heniiz bir ¢ergeve kanun olup, igerigi
SPK tarafindan ¢ikarilacak tebliglerle doldurulma agamasindadir.

Ekonomik suglar, ekonomik faaliyetlerle ilgili olarak kanunlara aykiri
eylemlerin olusturdugu suglardir. Bu suglarda ve karsiligi olan cezalarda da
kanunilik ilkesi stiphesiz asildir. Yani genel suglar i¢in uygulanan kanunilik
ilkesi, ekonomik suglar i¢in de aynen uygulanacakeir.>

Ekonomik suglarla ilgili yaptirimlar ¢ok gesitlidir. Ornegin; hukuki
sorumluluk, hukuki islemlerin yoklugu gibi 6zel hukuka iliskin yaptrimlar,
yeter sayilara uyulmamasi sebebiyle kararlarin gegersiz sayilmasi gibi sirketler
hukukuna iligkin yaptirimlar, muhasebeciler ve portfoy yoneticileri gibi meslek
mensuplarini kapsayan disiplin cezalari, faaliyetin yasaklanmasi gibi mali yap-
urimlar, Rekabet Kurulu (RK) veya Sermaye Piyasast Kurulu'nca verilen para
cezalar1 veya Borsa tarafindan bazi finansal islemler icin izin verilmemesi gibi
idari cezalar seklinde olup, ayrica cezai yaptirimlar da séz konusudur. Bazen hem
ceza hukuku hem de 6zel hukuk sorumlulugu s6z konusu olabilmektedir.>?!

6362 sayili SPKn'dan 6nce yiiriirlitkte bulunan 2499 sayili SPKn’'un “Ceza:
Sorumluluk” basliklt 47’ nci maddesinin A bendinin ikinci ve tigiincii alt bent-
lerinde diizenlenen manipiilasyon sucu, yeni SPKn’nun “Sermaye Piyasas
Suglar?” baslikli ikinci bolimii altinda, “Piyasa Dolandiriciligs” baslikli 107 nci
maddesinin birinci ve ikinci fikrasinda kapsamli bir sekilde diizenlenmistir.

Piyasalar tizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle, piyasa dolandiriciligina
iligskin olarak ceza hukukunda yer alan dolandiricilik hitkiimlerinden ayr1 bir sug

SPK — Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon (2003) 5.2

[51] SPK, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, s.2

[52] Bedii ENSARI, “Sirketlerin Ekonomik Suclara Yonelik Onlemleri”, TOBB Ekonomik Sug
ve Ceza Sempozyumu 30 Nisan — 1 Mayis 2005, 5.58

[53] Hakan UZELTURK, “Ekonomik Suglar ve Vergiler’, TOBB Ekonomik Sug ve Ceza
Sempozyumu 30 Nisan — 01 Mayis 2005, 5.208-209
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olarak diizenleme yapilmasi ve bu konuda belirli islem tiirlerine yasaklamalar
getirilmesi ihtiyact dogmustur.>*

2499 sayili Kanun’'un 47/A maddesinde, “Diger Kanunlara gore daha agir
bir cezay: gerektiren bir sug olusturmadigs takdirde” ibaresine yer verilerek hiik-
miin tali norm olarak uygulanmasi ve agir cezay1 gerektiren diizenlemeden ceza
verilmesi s6z konusu iken, 6362 sayili Kanun'da bu ibareye yer verilmeyerek
SPKn'daki diizenlemelerin 6zel norm niteliginde 6ncelikli olarak uygulanmasi
s6z konusudur.

A. Ekonomik Suca Ekonomik Ceza Ilkesi

Yiiriirlitkten kalkan 2499 sayili SPKn’nun manipiilasyon sugunu diizen-
leyen 47’nci maddesi ile 6362 sayilt yeni SPKn'daki diizenleme genel olarak
karsilastirildiginda meveut suglarin kapsami ve bu suglara baglanan cezai yapu-
rimlarin ekonomik suga ekonomik ceza esasina gore yeniden kaleme alindigini
soyleyebiliriz.

Gelismis tilkelerde genel olarak ekonomik suca ekonomik ceza verilmek-
tedir. Ekonomik suglardaki hizli degisim ve zararli etkilerinin daha genis alan-
larda ve daha biiyiik 6l¢iide olmast nedeniyle bu goriisii desteklemeyenler de
bulunmaktadir.® Konu Tiirkiye'deki sermaye piyasasinin gelismesi olunca bu
ilkeye dort elle sarilmak gerektigi bazi kesimlerce savunulmakeadir. Bu goriise
gore sermaye piyasasi suglarinin ekonomik nitelikte olmasi sebebiyle asla hapis
cezasi uygulanmamali, ekonomik cezalar getirilmeli, Tiirk Ceza Kanunu’ndaki
davanin 6n 6deme yolu ile diismesi ilkesi 6ncelikle uygulanmalidir.5® Bu ilkeyi
savunanlarin dayanak noktast Avrupa Konseyi’'nin 4 No'lu Protokolii' niin birinci
maddesinde yer alan, “hig kimse yalniz sizlesmeden dogan bir yiikiimliliigii yerine
getirememis olmasindan dolay: ozgiirliigiinden yoksun birakilamaz.” hikmidir."”

Ekonomik suca ekonomik ceza, tizerinde ¢ok tartigtlan, 1980’li yillardan
sonra ¢ok kullanilan bir terim olmasina ragmen, deger yargilarinda ¢6ziilme,
ahlaki ¢okiintii ve devlete ve organlarina giivensizlikle sonuglanmugtir.>®

Soz konusu ilke ile ilgili diger bir goriise gore ise bu konuda makul olan
kademeli yaklagimdir. Bu kapsamda agir nitelikli ve tilke ekonomisi ve fertlerin
haklarina biiyiik zararlar veren fiiller sug sayilmali, digerleri idari miieyyidelerle
karsilanmalidir. Burada fiilin verdigji zarara gore bir ayrim yapilmasi yaninda,

[54] Sermaye Piyasasi Kurulu, Anasayfa www.spk.gov.tr

[55] BAYINDIR,s.16

[56] ENSARI, s.58-59

[57] BAYINDIR, s.16

(58] Tiirkan Yalcin SANCAR, Ekonomik Sug¢ Gergekligi Karsisinda “Ekonomik Suca Ekonomik
Ceza” Soylemi, Aktaran: UZELTURK, S.210
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fiilin tekrarlanmasi halinde de kademeli ceza verilmesi ve ilk seferde verilen
idari cezanin hapis cezasina déniismesi saglanmalidir.

2003/6/EC sayilt AB Direkifi dikkate alinarak yeniden kaleme alinan
hiikiimler ¢ercevesinde ekonomik suca ekonomik ceza ilkesi dogrultusunda
adliyelerdeki is yiikiiniin de etkisiyle nispi para cezalari, etkin pismanlik ve
idari tedbirler de 6ngoriilerek; sermaye piyasast araglarinin fiyatlarinin yani
stra degerlerini ve yatirim kararlarini etkileme hususlari ile emir verme fiili de
ilgili su¢ kapsaminda diizenlenmistir./*”

Manipiilasyon sugunun tiirleri, 6362 sayili Kanunun “Piyasa Dolandir:-
ctl1gr” bagliklt 107°nci maddesi kapsaminda “islemn bazls piyasa dolandiriciligs”
(SPKn md. 107/1) ve “bilgi bazls piyasa dolandiriciligi” (SPKn md.107/2) olmak
tizere iki ayr1 boliimde ele alinacakur.

B. 6362 Sayil: SPKn Kapsaminda Manipiilasyon (Piyasa Dolandiriciligr)
Sugunun Tiirleri

1. Islem Bazli Piyasa Dolandiricilig:

[slem bazli piyasa dolandiriciligi SPKn’nun 107°nci maddesinin birinci
fikrasinda diizenlenmistir. Anilan diizenleme uyarinca, “Sermaye piyasasi arag-
larinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanls veya
yanilticr izlenim wyandirmak amacryla alim veya satim yapanlar, emir verenler,
emir iptal edenler, emir degistirenler veya hesap hareketleri gerceklestirenler” hak-
kinda iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar adli
para cezasi verilecegi hitkme baglanmusur.

2499 sayili Kanun'a gore sugun faili alim satim yapan kisi iken, madde
kapsamu genisletilerek “alim veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler,
emir degistirenler veya hesap hareketleri gerceklestirenler” bu sugun failleri arasinda
sayilmugtir. Bu kapsamda emri veren yaturimeilarin yaninda bu islemleri gerek-
lestiren, emirleri sisteme giren aract kurumlar da sucun faili olabilmektedir.

Ayrica maddenin {ig¢iincii fikrasinda, birinci fikrada tanimlanan ve islem
bazli piyasa dolandiriciligi sucunu olusturan filleri isleyen kisiler i¢in Tiirk
Ceza Kanunu (7CK) uyarinca cezay: kaldiran veya indiren hiikiimlerden “ezkin
pismanlik miiessesesi” madde kapsaminda diizenlenmistir.

[59] Adnan TEZEL, Sirket ve Kooperatifler Hakkinda Yanlis Bilgi, Arttirma ve Eksiltmelere
Mligkin Suglar, Aktaran:UZELTURK, S.210
[60] 6362 sayilt (Yeni) Sermaye Piyasasi Kanunu Gerekgesi
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a. Maddi Unsur

Islem bazli piyasa dolandiciligi sugunun maddi unsuru “sermaye piyasast
araglarinin alim ve satimini yapmak, emir vermek, emir iptal etmek, emir degis-
tirmek veya hesap hareketleri gerceklestirmek” olarak diizenlenmistir. Kanun'un
onceki halinde doktrin alim satim yapmay1, sugun tamamlanmasi olarak
goriirken, salt emir vermek tegebbiis olarak degerlendiriliyordu./! 2499 sayili
SPKn'dan farkl olarak hitkmiin yeni halinde sugun islenme sekilleri konusunda
secimlik hareketler getirilerek daha detayli diizenleme yapma yoluna gidilmistir.
Bu diizenleme Anayasa ve Tiirk Ceza Kanunu kapsaminda yer alan kanunilik
ilkesinin bir yansimasini olusturmaktadir. Zira faildeki kastin manipiilatif
nitelikte oldugunu belirten islem tiirlerinin yasal zeminde diizenlenmesi sug
ve cezalarin belirliligi ilkesi ile bagdasmaktadir.

Sermaye piyasast araglarinin fiyatlarinin dogal piyasa ortaminda arz ve
talep dogrultusunda saglikli bir bigimde olusmasina engel olan herhangi bir
alim-satim islemi, emir verilmesi, verilen emirlerin iptali, degistirilmesi veya
hesap hareketlerinin gerceklestirilmesi piyasa kurallari icerisinde “yanlss veya
yaniltici izlenim uyandiricr” olarak nitelendirilmekeedir. S6z konusu islemlerin
“elverigli” olmasi, yani sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinda, fiyat degisimle-
rinde, arz ve taleplerinde yanlis veya yaniltict izlenim uyandirabilecek nitelikte
bulunmas gerekir.!”

Bu sug tiiriinde, piyasanin dogal isleyisi icinde, ekonomik bir temeli olma-
yan, salt bagkalarint yaniltma amaci tagiyan islemler yapilarak, fiyat olusturul-
makta ve kamunun fiyata olan giiveni kétiiye kullanilmaktadir. Manipiilatif
islemin amaci kamuya aciklanmadigindan, fiyatin bilgiyi tasima islevi tamamen
terk edilerek, salt fiyat olusturmaya yonelik islem yapilmakta; bu olgudan
habersiz ti¢lincii kisiler, olusan fiyatin bilginin tirtinti oldugu inanci ile islem
yapmaktadirlar.©

Manipiilatif islem kaliplar1 kapsaminda kendinden kendine islemler (wash
sales) veya taraflarin islemden 6nce anlasarak ayni fiyat ve ayni miktardan, es
zamanli olarak girdikleri emirlerin kargilagmasi sonucunda ger¢eklesen islemler
(matched orders), piyasa dolandiriciligy icin kullanilan klasik yontemlerdir. Sugun
maddi unsurunu tek bagina yasal bir goriintiiye sahip olan ve fakat belirli bir
amag i¢in koordineli olarak gerceklestirildiklerinde piyasa dolandiriciligina neden
olan alim ve satimlar, verilen emirler, degistirilen emirler veya gerceklestirilen
hesap hareketleri olusturmaktadir.

[61] DURSUN, s.298
[62] SPK, Sermaye Piyasasinda Piyasa Dolandiriciligs (Manipiilasyon) www.spk.gov.tr
[63] MANAVGAT, s.3
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[slem bazli piyasa dolandiriciligi sugunun neticesi, sermaye piyasast aragla-
rinin fiyatinin etkilenmesi tehlikesidir. SPKn'nun 107’nci maddesinin birinci
fikrast, fiili bir “zehlike sucu” olarak diizenlemek suretiyle sonucun gercekles-
mesini sart kogsmamistr. Tehlike suglarinda, dogrudan dogruya bir zararin
dogmasi gerekli olmayip, su¢ konusu olarak tanimlanan salt tehlikeli davranig-
lar cezalandirilmaktadir. Piyasa dolandiriciligt sugunu da tehlike sugu olarak
tanimlayan yasa koyucunun amaci, sermaye piyasasi araclarinin fiyatlarinin,
fiyat degisimlerinin, arz ve taleplerinin yanlis veya yaniltici izlenim uyandiracak
sekilde etkilenmesine yonelik islem gerceklestiren kisilerin cezalandirilmasidir. /%

Dolayisiyla madde metninde sayilan eylemleri piyasada yanlis ve yaniltc
izlenim uyandirmak amaci ile gergeklestirenler, istedikleri sonucu elde edemeseler
dahi cezalandirilacaklardir. Ornegin, piyasada girdigi alis emirleri ile sermaye
piyasasi aracinin fiyatini dogal olmayan yollarla yiikseltmek isteyen bir kisi,
baskaca etkilerin varlig1 sebebi ile fiyatta degisim olmamasi neticesinde arzu
ettigi sonuca ulasgamadiginda da yine sugun maddi unsuru meydana gelecektir.

Sug konusu fiil manipiilacif islemlerle haksiz menfaat temini degil, diger
yaurimeilart aldatma fiilidir. Bu nedenle, fiile istirak edenlerin malvarliginda
bir artisin veya azalisin gergeklesmesi kosulu aranmamaktadir.®!

Failin gergeklestirdigi islemler sonucu bir menfaat saglanmasi durumunda,
SPKr’nun 107’ nci maddesinin birinci fikrasi geregince “bu suctan dolay: verilecek
olan adli para cezasinin miktars, su¢un islenmesi ile elde edilen menfaatten az ola-
maz”. Soz konusu hitkmiin uygulanmast acisindan 6nemli olan ve vurgulanmasi
gereken diger bir husus ise, failin mal varliginda bir artisin meydana gelmesinin
yant sira bir zarardan korunmanin da “menfaar” olarak degerlendirilmesidir.!

2499 sayili SPKn'dan farkli olarak 6362 sayili yeni SPKn'nun 107 nci
maddesinin ti¢tincii fikrasinda yer alan etkin pismanlik hitkiimleri geregince,
“sugu isleyen kisi pismanlik gistererek, bes yiiz bin Tiirk Lirasindan az olmamak
iizere, elde ettigi veya elde edilmesine sebep oldugu menfaatin iki katr miktar:
kadar parayi, Hazineye; sorusturma baglamadan once odemesi durumunda hak-
kinda ceza hitkmolunmamast, sorusturma evresinde odemesi durumunda verilecek
cezanin yar: oranda indirilmesi ve kovusturma evresinde hitkiim verilinceye kadar
odemesi durumunda verilecek cezada victe bir oraninda indirime gidilmesi” hitkme
baglanmistir. Boylece elde edilen menfaatin tekrar ekonomiye kazandirilmasi
amaglanmaktadir.

Etkin pismanlik miiessesesinin 6362 sayili Kanun kapsaminda diizenlen-
mesi bir ¢ok tartigmay1 da beraberinde getirmektedir. Zira etkin pismanlikta

[64] SPK, Sermaye Piyasasinda Piyasa Dolandiriciligs (Manipiilasyon)
[65] SPK, Hisse Senedi Piyasalarinda Manipiilasyon, 5.6
[66] SPK, Sermaye Piyasasinda Piyasa Dolandiriciligs (Manipiilasyon)
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belirli bir magduriyetin giderilmesi s6z konusudur. Manipiilasyon su¢unda
ise magdurun her zaman belirli bir kisi olmast miimkiin degildir. Ayrica etkin
pismanlikta magdurun ugradigs zarari aynen geri verme veya tazmin etme soz
konusu iken!®”), burada para Hazine’ye 6denmektedir. S6z konusu magdur
Hazine veya Kurul degil, yaurimcilardir. Dolayzst ile tam olarak bir etkin pis-
manliktan s6z edilemeyecektir. Dolayisiyla burada diizenlenen etkin pismanlik,
5237 sayili TCK’nin 168’inci maddesi kapsamindakinden farklidir.

b. Manevi Unsur

[sleme dayali manipiilasyon sugunun manevi unsuru ozel kasttir. Bu sug
tipinde, failin su¢un unsuru olarak belirli bir amagla hareket etmis olmasi
aranmakeadir.

Sucun gerceklesmesi bakimindan kanun koyucunun genel kastla yetinmeye-
rek 6zel kasti aramasinin en biiyiik sebebi, kuralina uygun olarak gerceklestirilen,
yasal islemlerin sug olarak kabulii i¢in failin amacinin degerlendirilmesinin sart
olmasidir.® Sugun olusmast i¢in Kanun'da diizenlenen eylemlerin sermaye
piyasast araglarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iligkin
olarak yanlis veya yaniltict izlenim uyandirmak amaciyla yapilmis olmasi sart
aranmakradir.

2. Bilgi Bazli Piyasa Dolandiricilig:

6362 sayili SPKn’nun 107’ nci maddesinin ikinci fikrasinda, “sermaye piyasasi
araglarinin fiyatlarin, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarin etkilemek amaciyla
yalan, yanlss veya yaniltict bilgi veren, soylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan
veya rapor hazirlayan ya da bunlar: yayan” kisilerin iki yildan bes yila kadar hapis
ve bes bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilacags hitkme baglanmustur.

a. Maddi Unsur

2499 sayili eski SPK’nda bilgiye dayali manipiilasyon su¢unda, kamuya
yalan, yanlis veya eksik bilgi verilmesi ya da agiklanmasi gereken bilginin
agiklanmayarak kamuyu aydinlatma ilkesinin ihlal edilmesi s6z konusudur.

6362 sayili SPKn'nun 107’nci maddesinin ikinci fikrasinda ise bilgi bazli
piyasa dolandiriciligs sayilan fiiller “sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarins,
degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkilemek amaciyla yalan, yanls veya
yaniltics bilgi verilmesi, soylenti ¢ikarilmasi, haber verilmesi, yorum yapilmas: veya
rapor hazirlanmast ya da bunlarin yayilmasi” olarak sayilmistur. Kanun koyucu,

[67] Hakan HAKERI, Yeni Tiirk Ceza Kanununun Temel Kavramlari, Genel Hiikiimler,
Segkin Yay. 3.Basi, Ankara 2005, 5.273
[68] EVIK, s.194
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AB miiktesebatina uyum kapsaminda AB diizenlemelerinde de yer alan haber
niteliginde olmasa dahi sdylenti ¢tkarma, rapor hazirlama gibi fiilleri madde
kapsamina almistir.

2499 sayili Kanun'da soz konusu sug “bilginin aciklanmamas:” gibi ihmali
davranislarla da gerceklestirilebiliyorken, hitkmiin yeni halinde “eksik bilgi veril-
mesi ya da agiklanmas: gereken bilginin agiklanmayarak kamuyu aydinlatma ilke-
sinin ihlal edilmesi” suretiyle bilgi bazli piyasa dolandiriciligt sugunun islenmesi
diizenlenmemistir. Su¢un yeni halinde yalnizca icrai hareketlere yer verilmistir.

Kanaatimizce Borsa’ya kayitl sirketler, SPK’nin “Sermaye Piyasasinda
Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Teblig"i kapsaminda finansal raporlarini,
“Ozel Durumlarin Kamuya Agtklanmasina lliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i kap-
saminda 6zel durum aciklamalarini, SPK ve Borsa Istanbul A.S. diizenlemeleri
kapsaminda kamuya agiklanmasi gereken diger hususlari kamuya agiklamakla
yiikiimlii olduklarindan hareketle, madde metninde eksik bilgi verilmesi ya
da agiklanmast gereken bilginin ag¢iklanmamast hususunun diizenlenmesine
gerek duyulmadigi, bu konunun idari diizenlemelerde ele alinmasinin uygun
goriildiigii seklinde degerlendirilmektedir.

Soz konusu fiilin de yine “elverisli” olmasi, yani sermaye piyasast araglars-
nin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarin etkileyebilecek nitelikte
bulunmast gereklidir. Sucun maddi unsurunun olusabilmesi icin bilgi, soylenti,
haber, yorum veya raporun “yalan, yanls veya yaniltics” olmasi gerekmekreedir.
Yalan, yanlis veya yaniltict haber, bilgi, sdylenti, yorum veya raporda, “yalan”dan
farkli olarak bir gerceklik payr mevcuttur. Ancak, haber veya bilginin verilis
tarzt ve yorumun yapilis bigimi bagkasini aldatici niteliktedir. Ozellikle bilgi,
haber ve raporun abartilmis olmasi, sdylenti ve yorumun da yanlis sonuglara
gotiirecek nitelikte olmasinda da durum bu sekildedir.”!

Bilgi bazli piyasa dolandiriciligt sugunda fiilin sermaye piyasasi araglarinin
fiyatlarini, degerlerini veya yaturimeilarin kararlarini etkilemesi, bir baska deyisle
burada da sonucun gerceklesmesi sart degildir. SPKn’nun 107’nci maddesinin
ikinci fikrasinda yine fiil bir “teblike su¢u” olarak diizenlenmistir. Dolayisiyla,
hareketin sonug¢ vermesi degil, verebilecek nitelikte olmasi gerekmektedir.
Sugun tehlike su¢u olmasinin diger bir sonucu, yapilan islemler sonucunda
bir menfaat elde etmenin de sart olmamasidir. 7*

2499 sayili SPKn'da bilgiye dayali manipiilasyon sucu kapsaminda “bilgi”
sermaye piyasast araglarinin degerini etkileyebilecek yalan, yanlis, yaniltct
ve mesnetsiz bilgi iken, 6362 sayili yeni SPKn'da sermaye piyasasi aracinin
yalnizca degerini degil, fiyatini veya yatirimcinin kararini da etkilemek amaci

[69] Sermaye Piyasasinda Piyasa Dolandiriciligt (Manipiilasyon)
[70]  Sermaye Piyasasinda Piyasa Dolandiriciligt (Manipiilasyon)
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ile yalan, yanlis ve yaniltic bilgi verme, soylenti ¢ikarma, haber verme, yorum
yapma veya rapor hazirlama yada bunlari yayma eylemini gerceklestirenleri
cezalandirma yoluna gidilmistir.

b. Manevi Unsur

Bilgi bazli piyasa dolandiriciligy fiilini yaptirima baglayan 6362 sayili yeni
SPKn.’nun 107/2’nci maddesi hitkmiine iliskin olarak olusabilecek tereddiit-
lerin giderilmesi amaciyla, Kurul 07/01/2013 tarihinde internet sitesinde bir
duyuru yayinlamistir. Bu agiklamaya gorel”");

“Eski SPKn. md.47/1.A-3 hiikmii, bilgi bazli piyasa manipiilasyonu fiilini
daha genel bir sekilde ifade ederek, sucun olusmast icin bu fiillerin sermaye piyasas
araglarinin degerlerini etkileyebilecek nitelikte olmasin: yeterli saymstrr. Dolayisiyla
onceki diizenlemede bilgiyi yayan kisinin amacina bakilmaksizin bilginin “degeri
etkileyebilecek olmasi” yani genel kastin varlig1 yeterli goriilmiistiir. Onceki
Kanun'da yer alan diizenlemeye gére, kisinin madde kapsamindaki eylemleri
bilerek ve isteyerek gerceklestirmesi sugun olugmasi icin yeterli gortilmiistiir.

Yeni SPKn. md.107/2 hitkmiinde ise bu fiiller daha ayrintili sekilde sayilmus,
ancak sugun olusmasi icin bu bilgileri yayan kisilerin “sermaye piyasasi aragla-
rimin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimeilarin kararlarin: etkilemek amaciyla®
hareket etmis olduklarinin, yani 6zel kastlarinin, ispati zorunlu tutulmustur.

Bu nedenle, yeni SPKn. md.107/2 hitkmd, iyiniyetli, amaci konusunda
stiphesi bulunmayan piyasa yorumcularina daha fazla hareket imkani saglayacak
niteliktedir. Eski diizenlemede yer almayan baz1 ifadelere yeni diizenlemede yer
verilmis olmast sugun kapsaminin genigledigi anlamina gelmemektedir. Zira,
“soylenti cikarmak’, “rapor hazirlamak’, “ bunlar: yaymak” ifadeleri, fiilin daha
actk sekilde sayilmast amacini tasimakea olup, esasen yeni bir fiil olarak deger-
lendirilmeyecek 6rneklerdir. Diger taraftan bir kisinin maddede yazili amagla
bu fiilleri islediginin ispat edilmesi halinde, piyasay1 ve yatirimcilart korumak
adina bu tiir fiiller kovusturulmalidir. Benzer bir diizenlemenin Avrupa Birligi
mevzuatunin “Piyasa Bozucu Eylemler Direktifi’nde (Market Abuse Directive
2003/6/EC)de diizenlendigi dikkate alindiginda, yeni SPKn’nun bu hitkmiiniin
eski SPKn hitkmiine gére daha objektif ve agik oldugu degerlendirilmektedir.”

Burada 6nemli olan husus maddenin yeni hali ile sucun kapsaminin genis-
ledigi anlami ¢ikmasa dahi, 6zel kastin varligs halinde sermaye piyasalart konu-
sunda sdylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapanlar ile rapor hazirlayan ya da
yayanlarin da artik bu sug ile itham edilebilmesinin s6z konusu olmasidir. Tabiki
burada da Kanunda sugun olusmast icin sayilan unsurlarin ger¢eklesmesi ve

[71]  SPK, Yeni Sermaye Piyasas: Kanununda Bilgi Bazli Piyasa Dolanduriciligs Diizenlemesine
Miskin Aciklama (www.spk.gov. tr/duyuru.aspx?type=du001Ssubmenuheader=-1)
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SPK tarafindan sug duyurusunda bulunulmasi gerekmektedir. Ancak SPK’nin
su¢ duyurusunda bulunmayarak yapilan yorum veya haberleri SPKn md.114
kapsaminda “Piyasa Bozucu Eylem” olarak nitelendirmek sureti ile idari para
cezast verme yoniinde keyfiyetinin de oldugunu kabul etmek gerekmektedir. Bu
nedenle hayata gecirilecek ikincil diizenlemeler ile yapilan yorum ve haberlerle,
hazirlanan raporlarla fiyatlari, degerleri ve yatirimcilarin kararlarini etkileme
amacinin nasil saptanacaginin belirtilmesi yerinde olacakuir.

63062 sayili Kanun, bilgi bazli piyasa dolandiriciligt sugunu isleyenlere veri-
lecek adli para cezasi oraninda daha az cezay1 6ngoren bir diizenleme getirmistir.
Buna gore ekonomik suglara ekonomik ceza prensibi uyarinca 6nceki kanunda
iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar adli para
cezasini gerektiren sug, yeni Kanun'un 107’nci maddesinin ikinci fikrasinda
yine iki yildan bes yila kadar hapis cezasini 6ngdriirken, adli para cezasi bes bin
giine indirilmistir. Ancak islem bazli piyasa dolandiriciligr sugunu isleyenler
icin getirilen etkin pismanlik miiessesesinden, bilgi bazli piyasa dolandiricilig:
sucunu isleyenlerin yararlanmasi s6z konusu degildir. Bu konuda Kanun'da bir
diizenleme bulunmamaktadir.

C. Manipiilasyon Suguna Iliskin Cezai ve Idari Takip Usulii
1. Cezai Takip

6362 sayili Kanun'un “Yazili basvuru ve ozel sorusturma usulleri” kenar
baslikli 115’inci maddesi uyarinca piyasa dolandiricitligs (manipiilasyon) sugun-
dan sorusturma yapilabilmesi icin Sermaye Piyasast Kurulw'nun Cumhuriyet
Bagsavciligina yazili bagvurusu aranmakta olup, bu yazili bagvuru muhakeme
sartt niteligindedir.

SPK tarafindan savciliga yapilan yazili bagvuru tizerine hazirlanacak iddia-
name ile kamu davasi agilarak, iddianamenin mahkemece kabulii ile artik kovus-
turma evresi baslayacaktir. I[ddianamenin bir 6rneginin Kurul’a génderilmesi ile
birlikte Kurul katilan sifatini da kazanir. Kanun’un 6nceki halinde katilan sifati
ile ilgili olarak yapilan yanlislik hitkmiin yeni halinde diizeltilmistir. $6yle ki,
2499 sayili Kanun'un 49’uncu maddesinde Kurul'un Cumbhuriyet savciligina
yazilt bagvurusu ile, dava agilmadan 6nce katilan sifatini kazanacag: diizenlen-
mekteydi. Zira bu stfat 5271 sayili Ceza Muhakemesi Kanunu (CMK) nun
237’nci maddesi uyarinca “ilk derece mahkemesindeki kovusturma evresinin her
asamasinda hiikiim verilinceye kadar” kazanlabilmektedir. Hikmiin yeni halinde
katlan sifatinin, iddianamenin kabulii ile yani kamu davasi ag¢ildiktan sonra
kovusturma evresinde kazanilacag: diizenlenerek aciklik getirilmistir.

Yapilan sorusturmada kovusturmaya yer olmadigina dair karar verildigi
takdirde, Kurul'un bu karara karsi itiraz etme yetkisi bulunmaktadir.
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6362 sayili SPKn’'nda 6nceki Kanun’a nazaran kovusturma ile ilgili farkls
diizenlemelere de yer verilmistir. Buna gore Kanun'da tanimlanan veya aufta
bulunulan suglardan dolay: yapilan sorusturmada Cumhuriyet saveisi, Kurul
meslek personelinin ekonomik alanin gerektirdigi teknik bilgi ve uzmanligindan
yararlanabilmektedir. Bu suglardan dolay: siipheli veya tanik sifat ile kisilerin
ifadesinin alinmast sirasinda Kurul meslek personelinin de hazir bulunmasi sag-
lanabilecektir. Meslek personelinden yararlanma imkaninin getirilmesi hususu,
bu suglarin ozel bilgi, beceri ve uzmanligs gerektirmesi, SPK’nin tarafsizligini ve
yatrimcilar ile ihrageilar yoniinde giivenilirliginin vurgulanmasi i¢in maddeye
dahil edildigi gozlemlenmektedir.

Kanun'un 114’tincti maddesinde ise bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligs
suclarinin bir tiizel kisinin yararina olarak islenmesi halinde ilgili tiizel kisi hak-
kinda tiizel kisilere 6zgii giivenlik tedbirlerine”? hitkmolunacag: diizenlenmistir.
Tiizel kisilere sermaye piyasast suglart nedeni ile idari para cezast uygulanmasi
ilk defa 6362 sayili Kanun'da 6ngoriilmistiir.

6362 sayili SPKn'nun 116’nc1 maddesi ile bu Kanun'da tanimlanan veya
atifta bulunulan suglardan dolay: yargilama yapmaya HSYK nin ihtisas mahke-
mesi olarak gorevlendirecegi asliye ceza mahkemeleri yetkili kilinmugtir. Buradaki
tartisma ise bu sekilde bir gérevlendirmenin, gorevlendirilen mahkemeyi ihtisas
mahkemesi haline getirmeyecegidir.

2. Idari Sorusturma ve Tedbirler

[sleme ve bilgiye dayali manipiilasyon suglari i¢in 6ngoriilen hiirriyeti
baglayict hapis ve adli para cezalari gibi cezai yapurimlarin yani sira, bu iki
su¢ i¢in ekonomik suglarda ekonomik ceza ilkesi ve AB muktesebatina uyum
kapsaminda 2003/6/EC Direktifi’nin de etkisi ile idari tedbirler de getirilmistir.
Nitekim ¢ogu Avrupa iilkesinde manipiilasyon i¢in hem idari hem de cezai
yaptirimlar benimsenmistir.”?!

6362 sayili SPKn'nun “Piyasa bozucu eylemler” baslikli 104 tincti maddesi
“Makul bir ckonomik veya finansal gerekgeyle aciklanamayan, borsa ve teskilatlan-
mag diger piyasalarin giiven, agiklik ve istikrar i¢inde ¢calismasini bozacak nitelikteki

[72] 5237 sayili Tiirk Ceza Kanunu md.60 (1) Bir kamu kurumunun verdigi izne dayali
olarak faaliyette bulunan 6zel hukuk tiizel kisisinin organ veya temsilcilerinin istirakiyle
ve bu iznin verdigi yetkinin kétiiye kullanilmast suretiyle tiizel kisi yararina islenen kasitls
suclardan mahkamiyet halinde, iznin iptaline karar verilir.
(2) Miisadere hiikiimleri, yararina islenen suglarda 6zel hukuk tiizel kisileri hakkinda da
uygulanir.
(3) Yukaridaki fikralar hiikiimlerinin uygulanmasinin islenen fiile nazaran daha agir
sonuglar ortaya ¢ikarabilecegi durumlarda, hikim bu tedbirlere hitkmetmeyebilir.
(4) Bu madde hiikiimleri kanunun ayrica belirttigi hallerde uygulanir.

[73] CESR Yapurim Raporu, aktaran: BAYSAL, s.142
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eylem ve iglemler, bir su¢ olusturmadigs takdirde, piyasa bozucu nitelikte eylem
sayilir. Kurulca belirlenen piyasa bozucu eylemleri gerceklestiven kisilere Kurul
tarafindan yirmi bin Tiirk Lirasindan bes yiiz bin Tiirk Lirasina kadar idari para
cezast verilir. Ancak, bu suretle menfaat temin edilmis olmasi hilinde verilecek idari
para cezasinin miktar: bu menfaatin iki katindan az olamaz.” hitkmiint amirdir.

Ayni Kanun'un 105’inci maddesi geregince idari para cezalarinin uygulan-
mastndan once ilgilinin savunmast alinmaktadir. {lgilinin savunmasint génderme
stiresi, buna iligskin talebin kendisine ulagmasindan itibaren otuz giindiir. Bu
siire sonunda savunma gonderilmedigi takdirde, savunma hakkindan feragat
edilmis sayilacakur. Verilen idari para cezalarina karsi idari yargi yolu agikur.

SPK’nin yaninda Borsalarin da idari tedbirler alma yetkileri vardir. Oyle ki
8 Aralik 2012 tarihli ve 28491 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yirirliige
giren “Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Uyeligine ve Uyelik Esaslarina lliskin
Yonetmelik”in 24’tincti maddesinde “Yapay fiyat ve yapay piyasa olusturmak
ve miisteri emir bilgisine dayali onceden islem yapmak” fiillerine iliskin olarak,
yasaklanan davranislar diizenlenmistir.

[lgili Yonetmeligin 23’tincii maddesi uyarinca hatalt emir ve islemler ile
24’tincti maddesinde belirtilen yasakli hallerden birinin saptanmasi halinde
Borsa Baskani (yonetim kurulu bagkani/genel miidiir) tarafindan séz konusu
emir ve/veya islemlerin iptaline karar verilebilmektedir. 24’tincti maddedeki
hususlarin tespiti halinde, ilgili tiye veya tiyeler hakkinda disiplin kovusturmast
yapilarak, ortaya ¢ikacak zarar, ilgili {iye veya iiyelere tazmin ettirilmektedir.

Ayrica yine ayni Yonetmeligin “Disiplin cezalarini gerektiren fiil ve hare-
ketler” baslikli 53’tincti maddesinin d) bendinde de “Borsa islemlerine yonelik
yapay piyasa ve yapay fiyat olusturmak maksadiyla faaliyette bulunmak” fiilini
isleyenlere “di¢ ayr gecmemek dizere borsa diyeliginden velveya iiye temsilciliginden
¢tharma’ cezasinin verilecegi hitkme baglanmistir.

Yonetmelikte diizenlenen disiplin suglari ile ilgili incelemeleri yapmak,
Yonetmelik uyarinca karara baglamak ve bu kararlart Yonetim Kurulu’'nun
onayina sunmak, Disiplin Komitesi'nin gérevleri arasinda sayilmugtir. Disiplin
kovusturmasina iliskin esaslar ilgili Yonetmelik kapsaminda diizenlenmistir.
[lgililerin verilen disiplin cezalarina karst tebelliig tarihinden itibaren onbes giin
icinde Borsa Bagkanlig1 kanali ile SPK’ya itiraz etme imkani bulunmaktadir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

iyasa kosullarini arz ve talebin belirledigi etkin bir sermaye piyasasinin
P olusum ve gelisiminin temelinde seffaflik ve giiven ilkesi yatmaktadir.

Sermaye piyasalarinin bu giiven ve istikrar ortami i¢inde isleyisinin
oniindeki en biiyiik engel ise, bazt piyasa katulimecilarinin irrasyonel ve ahlak
dist davransglarla yaurimeilarin piyasa hakkindaki bilgisizliginden ve tecrii-
besizliginden yararlanarak piyasanin kotiiye kullanilmasina yénelik bir takim
davranislarla yaurimeilart aldatmalaridir. Bu davraniglarin ortak nokrasi, piyasada
arz ve talep sonucu olusan fiyat mekanizmasina miidahale edilerek piyasanin
dogal isleyisinin bozulmasidir.

Manipiilasyon, sermaye piyasasinda islem goren araclar hakkinda yatirim-
cida yanlis yonlendirici bir izlenim uyandirma veya yaniltici bir piyasa yaratma
kasti ve amaci ile yapilan iglemlerdir. Dogal olmayan yollarla piyasa fiyatlarinin
yiikseltilmesi, diisiiriilmesi veya belli bir seviyede tutulmasina yonelik faaliyetler
manipiilasyon tanimi igerisinde yer almaktadir.

Teknolojinin gelismesi, internetin hayatin her alaninda aktif olarak kul-
lanilmas ve finansal bilgilere ulagimin kolaylasmasi neticesinde manipiilasyon
sugunun islenis sekilleri de cogalmaktadir. Oyle ki yasal diizenlemeler bu konuda
yetersiz kalmakta, kanunlar kapsaminda sug olarak diizenlenmeyen fiillerle su¢un
farkli iglenis tarzlart takip edilememektedir. Bu durumun meydana getirdigi
zararlar sadece sermaye piyasast aracinin fiyat tizerinde degil, dogrudan piyasa
ve tilke ekonomisi tizerinde olumsuz etkilerini géstermektedir.

Bilisim teknolojilerindeki gelismeler 1s131inda manipiilatérlerin bu sugu
islemekte farkli yaratici yollar bulmasi da sucun takibini zorlastirmaktadir.
Bilisim teknolojilerindeki bu gelismelerin gozlemlenerek yeni yéntemlerin
incelenmesi, gerektigi yerde uzmanlardan yardim alinarak yurt disindaki otori-
telerle igbirliginde bulunulmast sugla miicadele konusunda gelisme katedilmesi
icin 6nemlidir.

Manipiilasyon sugu ile miicadele konusunda hukuk diizenleri bir takim
yasal diizenlemeler getirmistir. Bunlar genellikle hiirriyeti baglayici hapis cezalar:
ve adli para cezalaridir. 6362 sayili SPKn'nun “Piyasa Dolandiriciligr” baslikli
107’nci maddesi kapsaminda getirilen etkin pismanlik miiessesesi uyarinca ise,
hem bu sugu islemeyi diisiinen kisiler i¢in Hazine’ye 6denecek miktarin caydirici
nitelikte olmasi, hem de elde edilen menfaatin tekrar ekonomiye kazandiril-
mast amaglanmaktadir. Ancak etkin pigsmanlikta bir magduriyetin giderilmesi
soz konusudur. Yapilan diizenleme ile manipiilasyon sugunun magduru olan
yaturimecilarin zararinin giderilmesi gerekirken, Hazine’ye 6deme yapilmakradir.
Bu anlamda etkin pismanlik miiessesesi elestiriye agiker.
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Kanaatimizce kazan¢ miisaderesine de Kanun kapsaminda yer verilmesi-
nin yerinde olacagidir. Zira, manipiilasyon sucunun faili elde ettigi menfaati
farkls sekillerde degerlendirmis olabilir. Bu durumda elde edilen menfaatin
farkl: sekillerde degerlendirilerek baska ekonomik kazanglara doniistiiriilmesi
(Ornegin, gayrimenkul alimi) sonucu magdur olan kisilere iade edilememesi
durumunda TCK’nin 55’inci maddesi” uyarinca bu varliklarin sattirilarak
yaurimeilarin zararinin tazmin edilmesi gerekir. Haksiz kazancin elde edildigi
sucun magdurunun mevcut ya da tespit edilebilir olmast durumunda kazang
miisaderesi karar1 verilemeyecegi savunulmaktadir. Bu goriise gore SPK’nin
teknik gelismeler 1s131nda Borsa'da gerceklesen islemlere iliskin bilgilere kolay-
likla ulagabilecegi diistiniildiigiinde, manipiilatif fiillerin magdurlar: da tespit
edilebilecektir.””! Kazan¢ miisaderesinin uygulanamamast, elde ettikleri haksiz
menfaatleri farkli ekonomik varliklara doniistiirerek malvarliklarina katan mani-
pilatdrler karsisinda, yaturimeiy: daha da korumasiz duruma diistirmektedir.

AB’nin konu ile ilgili 2003/6/EC sayili Direktif’i ise manipiilasyon fiilinin
sug say1lip sayilmayacagini ve ne tiir yaptrimlarin uygulanmasi gerektigini iiye
tilkelerin i¢ hukuk diizenlemelerine birakmistir. Direktif kapsaminda da idari
yaptirimlarin 6nemine dikkat ¢ekilmistir. Bu kapsamda SPK ve Borsa Istanbul
AS tarafindan uygulanacak idari para cezalari ve idari tedbir kararlart mevzuata
dahil edilmistir.

Manipiilasyon sugunu isleyenlerin cezalandirilmasi kadar, bu sugtan otiiri
zarara ugrayanlarin da zararinin tazmini gerekmektedir. Bu konuda SPKn, TTK
ve Kurul tarafindan ¢ikarilan Tebliglerde zararin nasil tazmin edilecegine dair bir
hiikiim bulunmamaktadir. Buradaki yatirimeidan kastedilen salt yatirim karari
vererek bir alim satim yapmak sureti ile manipiilatif islemin zarar goren tarafi
olan kisiler degil, ayni zamanda bu fiiller neticesinde piyasada olusan aldatici
izlenim dogrultusunda yatirim yapmama karari vererek zarara ugrayanlardur.

Sermaye piyasalarinin istikrarli bir sekilde bityiimesi, yaturimcilarin bu
piyasa ortamina duyduklari giiven ile birikimlerini bu alana yonlendirmeleri
ve sirketlerin de halka arza tegviki ile miimkiindiir. Yaturimei veya potansiyel
yatirimeilarin, manipiilasyon sugu neticesinde zarara ugramalari durumunda ise

[74] TCK madde 55. “Kazang miisaderesi’—(1) Sugun islenmesi ile elde edilen veya sugun
konusunu olusturan ya da sugun isglenmesi i¢in saglanan maddi menfaatler ile bunlarin
degerlendirilmesi veya doniistiiriilmesi sonucu ortaya ¢ikan ekonomik kazanglarin
miisaderesine karar verilir. Bu fikra hitkmiine gére miisadere karar1 verilebilmesi icin
maddi menfaatin sugun magduruna iade edilememesi gerekir.

(2) Miisadere konusu esya veya maddi menfaatlere elkonulamadii veya bunlarin merciine
teslim edilmedigi héllerde, bunlarin karsiligini olusturan degerlerin miisaderesine
hitkmedilir.

[75] Esra HONDU, “Sermaye Piyasas: Kanunu Bakimindan Kazang Miisaderesi”, SPK Yeterlik
Etiidii, Ankara 2005, s.41
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magduriyetlerinin nasil giderileceginin belirlenmesi ihtiyact bulunmaktadir. Bu
alanda 6zel bir diizenleme bulunmamast sebebiyle, konuya borglar hukukundaki
genel hitkiimler ¢ercevesinde ¢6ziim aranmaya calistlmakeadir.

Bor¢lar Kanunu’nda yer alan aldatma hitkmii, sézlesmenin iptalini ve soz-
lesme geregi alinan mallarin misli ile iadesini 6ngdrmektedir. Ancak sermaye
piyasasinin yapist buna miisait degildir. Zarar gorenin manipiilatif filler nedeni
ile ugradigi zararin giderilmesini istemesi tazminat davasi ile miimkiin olacakur.

Manipiilasyon sucu i¢in ngoriilen tiim bu yaptrimlarin yani sira, Tuirkiye
sartlarinda yargilama siiresinin uzun olmasi ve etkin sorusturmanin yapila-
mamasi gibi sebeplerle de cogu zaman davalar takipsizlikle sonuglanmakta ve
manipiilasyon sugunu isleyenlerin eylemleri yanlarina kir kalmaktadir. Sermaye
piyasast faaliyetlerinin yogun olarak yapildig1 borsalarin ve SPK’nin bulundugu
illerde sermaye piyasast hukuku ile igili 6zel ihtisas mahkemeleri kurularak bu
konuda uzmanlasmanin ve uygulamada yeknesakligin saglanmasinda ekonomik
kamu yarari bulunmaktadur.

6362 sayili Kanun’un 115’inci maddesi ile artk HSYK tarafindan sermaye
piyasast suglarina iligkin olarak asliye ceza mahkemelerinin ihtisas mahkemesi
olarak yetkilendirilmesinin 6nii agilmis olsa da, ileriki siirecte salt yetkilendirme
ile mahkemelerin ihtisaslasamayacagi ve getirilen diizenlemenin su anki haliyle
uyusmazliklarin usul ekonomisi de dikkate alinarak zamaninda ¢6ziime kavus-
turulmasinda yeterli olamayacag: degerlendirilmektedir.

Kanaatimizce sermaye piyasast hukuku alaninda hem ceza hem de hukuk
ihtisas mahkemelerinin bir Kanun ile kurulmasi, sayilarinin arctrilmast ve
buna paralel olarak (basin savciligr gibi) ihtisas savciliklarinin da teskil edilme-
sinin isabetli olacagidir. Bu yontemle sorusturma agamasinda uzman kisilerce
delillerin tespiti, toplanmasti, degerlendirilmesi ve iddianamenin hazirlanmast,
kovusturma asamasinda dosyaya bakacak hakime de 151k tutarak daha saglikls
kararlarin alinmasini ve sermaye piyasasi hukuku alaninda igtihat olusmasini
saglayacakur. Boylece hem yaturimcinin piyasaya duydugu giiven artacak hem
de manipiilasyondan uzak, giivenli bir ortamda yapilan yaturimlar neticesinde
piyasa geliserek ekonominin de biiyiimesine yol acacakur.
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