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Ozet

Eski Sermaye Piyasasi Kanunu 1990’li yillarin basinda ve sonunda énemli de-
gisikliklere ugramis ve 30.12.2012 tarihinde yururlige giren yeni Sermaye Piya-
sas| Kanunu'yla yenilenmistir. Eski kanunda ismen belirtimeyen manipilasyon
sugu yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’yla birlikte “Piyasa Dolandiriciligi” olarak
basliklandiriimistir. Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu'yla birlikte bilgi bazli mani-
pllasyon maddi unsurlar agisindan genisletilmis ve manevi unsur agisindan da-
raltilmistir. Eski kanunda agiklanmasi gereken bilgilerin agiklanmamasi suretiy-
le yapilan bilgi bazli manipllasyon sug¢ olmaktan ¢ikarilmis ve idari para cezasi-
na konu edilmistir. Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’yla islem bazli manipilasyon-
da manipulatif sayilabilecek fiiller artirilmis, maddi unsurlar genisletilmis, sugun
ispati kolaylastiriimis ve Avrupa Birligi’nin konuya iliskin yonergelerine istisna tu-
tulan islemler de diizenlemelere dahil edilerek uyum artiriimistir. Ayrica yeni ka-
nunla birlikte islem bazli manipllasyonda pismanlik hakimleri getirilerek hapis
cezasinin para cezasina donustiriimesine ve hapis cezasinda indirim saglan-
masina imkan saglanmigtir.

Anahtar Kelimeler: manipiilasyon, bilgi bazli manipilasyon, islem bazli ma-
nipdlasyon,

Capital Market Law: From Manipulation to
Market Abuse

Abstract

The previous Capital Market Law has been modified significantly at the begin-
ning and end of 1990’s and replaced with the new Capital Market Law on De-
cember 30th, 2012. New law has referred to manipulation as market abuse whe-
reas the manipulation was never mentioned in the previous law, there was only
definition of offence. New Capital Market Law has broaden actus reus, constric-
ted mens rea of information based manipulation. According to the previous law
“not disclose the information which should be disclosed” was prohibited and re-
ferred to as information based manipulation. With the New Law, this has been
removed, this act is not considered as manipulation anymore and it is now an
act punished by an administrative fine. New Capital Market Law Law has iden-
tified additional acts and actions that can constitute market abuse, broaden ac-
tus reus, eased proofing of offence and increased compliance with EU’s relevant
directives including exemptions. Furthermore, the new Capital Market Law has
brought remorse conditions for revoking or reducing penalty punishment in tra-
de based manipulation.

Keywords: manipulation, information based manipulation, trade based manipu-
lation
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Giris

Borsa Istanbul gibi borsalar esas itibariyle tam re-
kabet piyasasi kosullarini olusturmak suretiyle et-
kin fiyati hedefleyen sermaye piyasasi araglari-
nin alinip satildigi pazar ortamlaridir. Etkin fiya-
tin olusmasi igin gerekli hususlardan birisi de pi-
yasadaki alic1 ve saticilarin piyasa fiyatini etkile-
yen biitiin hususlar hakkinda esit bilgiye sahip ol-
malaridir. Piyasadaki alic1 ve saticilar piyasanin ig-
lem bazli ve bilgi bazli olarak manipiile edilme-
si nedeniyle esit bilgiye sahip olamamaktadr. Iste
bu nokta, sermaye piyasasinda kamu adina yapilan
diizenlemelerin mesruiyet kaynagidir. Sirketlere
getirilen kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri, mali
tablolarin belirli kurallar ¢er¢evesinde agiklanmasi
vb. uygulamalar piyasa oyunculari arasindaki bilgi
esitsizligini ortadan kaldirmaya yoneliktir.

Manipiilasyon sermaye piyasasinda taraflar ara-
sinda tam bilgi veya esit bilgiye sahip olma sar-
tin1 bozan uygulama olmasi nedeniyle hemen he-
men tiim iilkelerce yasaklanmis ve bu yasaga ay-
kirt davrananlar tilkelerin hukuk sistemi igerisinde
c¢esitli cezalara garptirilmaktadir. Bu ¢alismada {il-
kemizde alic1 ve saticilar arasinda bilgi esitsizligi-
ne neden olan, piyasasinin adil ve seffaf islemesi-
ni engelleyen manipiilasyon suguna iliskin diizen-
lemeler ve yeni kanunla getirilen degisiklikler an-
latilmastir.

Calismada manipiilasyonun literatiirdeki tani-
mi1, amaci ve tiirleri ile 2499 sayili Sermaye Pi-
yasas1 Kanunu’nun (2499 sayili eski SPKn) yeri-
ne 30.12.2012 tarihinde yiirtirliige giren 6362 sa-
yil1 yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’yla (6362 sayi-
1 yeni SPKn) manipiilasyon sucunda yapilan de-
gisikler ve bu alanda getirilen yeniliklere yer ye-
rilmistir.

2499 sayili SPKn 1990’11 yillarin baginda ve sonun-
da 6nemli degisikliklere ugramis ve 30.12.2012 ta-
rihinde yiirlirliige giren 6362 sayili SPKn ile yeni-
lenmistir. Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafin-
dan son on yilda 594 adet su¢ duyurususun 367’si
manipiilasyon sucuna iliskindir. 6362 sayili yeni
SPKn ile birlikte eski kanunda ismen belirtilme-
yen manipiilasyon yiiz kizartici sug olan dolandiri-
cilik sucu algisini olusturacak sekilde “Piyasa Do-

landiriciligr” olarak basliklandirilmistir.

6362 sayili yeni SPKn ile birlikte bilgi bazli ma-
nipiilasyon sucu maddi unsurlar agisindan genis-
letilmis ve manevi unsur agisindan daraltilmistir.
Eski kanunda agiklanmasi gereken bilgilerin agik-
lanmamasi suretiyle yapilan bilgi bazli manipiilas-
yon su¢ olmaktan ¢ikarilmig ve idari para cezasi-
na konu edilmistir. islem bazli manipiilasyonda ise
manipiilatif sayilabilecek fiiller artirilmis, mad-
di unsurlar genisletilmis, sucun ispat1 kolaylasti-
rilmis ve Avrupa Birligi’nin konuya iligkin yoner-
gelerinde istisna tutulan iglemler de diizenlemelere
dahil edilerek uyum artirilmistir. Ayrica yeni ka-
nunla birlikte islem bazli manipiilasyonda pigman-
lik hiikiimleri getirilerek hapis cezasinin para ce-
zasia doniistiirilmesine ve hapis cezasinda indi-
rim saglanmasina imkan saglanmistir.

Calismanin ilk boliimiinde manipiilasyonun litera-
tiirdeki tanimi, amaci ve tiirlerine iligkin 6zet bil-
giler verilmistir. Tkinci béliimce manipiilasyon su-
cunun tilkemizde nasil diizenlendigi ve 6362 sayi-
It yeni SPKn ile getirilen degisiklikler anlatilmig-
tir. Son boliim ise sonu¢ boliimiidiir.

1. Manipiilasyon Tanimi, Amaci ve Tiirleri

Fransizca kokenli olan manipiilasyon kelimesi elle
yonlendirme, elle sekil verme anlamlarina gel-
mektedir. Kitle iletisim araglarinin gelismesiyle
birlikte kitleyi istenilen istikamete yonlendirmek
amaciyla gercek disi bilgi yayma, eylem ve hare-
ket fiiline de manipiilasyon denilmeye basglanmig-
tir (Yilmaz, 2011). Manipiile sézcligli ise, bece-
riyle kullanmak, ustalikla yonetmek, kendi amact
dogrultusunda yonlendirmek, etkilemek olarak ta-
rif edilmektedir (Evik, 2004).

Finans alaninda manipiilasyon; bilerek ve isteye-
rek, sermaye piyasasi araglarmin fiyatlarini kont-
rol etmek veya yapay sekilde etkilemek suretiyle
piyasa katilimcilarini aldatmay1 veya dolandirma-
y1 amaglayan davraniglar ifade etmektedir. En ba-
sit sekilde, piyasalarin ve dolayisiyla fiyatlarin ya-
pay olarak diigiiriilmesi, ylikseltilmesi ya da ayni1
seviyede tutulmasi olarak tanimlanabilecek mani-
piilasyon; piyasalarin, genislik ve derinlikten yok-
sun oldugu donemlerde sik karsilasilan bir olgudur
(Bostanci ve Kadioglu, 2011).

ABD Securities Exchange Commission tarafin-
dan manipiilasyon fiili; menkul kiymet piyasalari-
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nin temel fonksiyonlarin1 bozmaya yonelik fiiller
ozellikle arz ve talebin serbest olusumunu engelle-
meye yonelik, amac¢lh ve kasith miidahaleler ola-
rak tanimlanmistir.

Chambers’a (2004) gore manipiilasyon, sermaye
piyasalarinda alim satima konu finansal varlikla-
rin fiyat olusumuna gergek ve kabul edilebilir bir
nedene dayanmaksizin etkide bulunulmasi, mani-
piilatoriin kendi amag ve istekleri dogrultusunda
menfaat saglamasi ve diger yatirimcilarin yanlis
yonlendirilmesi amaglarini igeren davranig ve is-
lemler olarak tanimlanmistir.

Avgouleas’a (2005) gore manipiilasyon, yapay fi-
yat ve miktar izlenimi verecek islemler ve benzer
alim satim yontemleri ile yatirnm kararlarini etki-
leyebilecek bilgilerin yanlig-yaniltici agiklanma-
st ve gizlenmesi gibi yontemler kullanarak piyasa
katilimeilarmin yaniltilarak finansal araglarda is-
lem yapma ve bu araglara dayali haklar1 kullanma-
larina yol agmaktir.

Finans alaninda yapilan manipiilasyonlar esas iti-
bariyle piyasada alim satim yapanlarin karar alma
mekanizmalarini gercek dis1 bilgilerle veya sinyal-
lerle yonlendirerek menfaat saglama amaci tasir.
Manipiilatif islemler; aktif piyasanin var oldugu
imajim olusturarak diger yatirimcilar1 o hisse se-
nedi piyasasina ¢ekip, fiyatlar1 yiikseltmek ve elde
bulunan hisse senetlerini daha yiiksek fiyattan el-
den ¢ikararak menfaat saglamak, fiyatlar1 belli
bir seviyede tutarak elde bulunan hisse senetleri-
nin deger kaybetmesini 6nlemek veya deger artisi-
n1 engelleyerek istenilen fiyattan alim ya da satim
yapilmasi suretiyle menfaat elde etmek ve fiyatla-
rin asagiya ¢ekilerek, agiga satilan hisse senetleri-
nin daha diisiik fiyatlardan satin alinmasi suretiy-
le menfaat elde etmek amaglariyla yapilmaktadir
(Kiigtikkocaoglu, 2005).

Bilgi bazli manipiilasyon veya islem bazli mani-
piilasyon birlikte ve birbirini desteklemek i¢in kul-
lanilabildigi gibi bilgi bazli manipiilasyon ayni za-
manda iceriden 0grenenlerin ticareti ile birlikte de
birlikte kullanilabilmektedir. iceriden 6grendikle-
11 bilgileri kamuya yanlis aktaran bu kisilerin top-
lumun gdzii 6niindeki saygimliklart ve inanilirlik-
larinin yok olmamasi ve hisse senedinin piyasasin-
daki manipiilasyonun siirdiiriilebilmesi i¢in igeri-
den Ogrenilen bilgi farkl kisiler tarafindan farklh
zamanlarda kamuyu yaniltmak amaciyla kullanil-
maktadir (Kiigiikkocaoglu, 2005).

Sermaye piyasalarinda genel olarak iki tiir mani-
piilasyon s6z konusudur. Bunlardan ilki bilgiye da-
yali manipiilasyondur. Tkinci manipiilasyon ¢esidi
ise sermaye piyasast aracinin degerini veya fiya-
tin1 islemler ve emirler yoluyla etkilemek olan is-
lem bazli manipiilasyondur. Allen ve Gale (1992)
bu smiflandirmaya ek olarak hareket bazli mani-
piilasyonu' da simiflandirmaya katmaktadir.

1.1. Bilgi Bazhh Manipiilasyon

Bir sermaye piyasasi aracinin degerini etkileyebi-
lecek bilginin o sermaye piyasasi aracinin temsil
ettigi iktisadi varligin degerini etkileyebilecek ni-
telikte olmasi gerekmektedir. Burada manipiilatdr
gercek disi bilgi yaymak suretiyle diger yatirimei-
lar1 belirli bir istikamette iglem yapmaya yonlen-
dirmeyi hedeflemektedir. Yatirimcilart beklenen
yonde hareket ettiren, bu hareketin sonuglarini bi-
len ve 6nceden pozisyon alan manipiilatoér kazang
saglamaktadir (Bostanci ve Kadioglu, 2011).

Bilgi bazli manipiilasyonda sermaye piyasasi ara-
cmin fiyatlarini etkileyebilecek yalan, yanlis, ya-
niltic1 ve mesnetsiz bilginin sermaye piyasasi ara-
cina yatirim yapacak yatirimcilara ulagtirmak
amaciyla kitle iletisim araglariyla kamuya agikla-
ma yapilir. Ancak gelisen teknolojiler kapsaminda
kapal1 sistemler iizerinden ¢ok sayida yatirimciya
ulasilmasi1 yoluyla da bilgi bazli manipiilasyon ya-
pilabilmektedir.

Allen ve Gorton’un (1992) manipiilasyon iizerine
yaptiklar1 ¢aligmada karli ve basarili bir manipii-
lasyonun alici tarafinda bilginin oldugu, satici ta-
rafinda ise bu bilginin eksik oldugunu gézlemle-
mistir.

Manipiilatoriin yaptigi islemleri simetrik olarak ta-
kip eden yatirimcilar oldugu gibi bu igslemlere asi-
metrik cevap veren yatirimcilar da bulunmakta-
dir. Bunun nedeni ise manipiilatoriin sahip oldu-
gu bilgiye sahip olamamak, farkli motivasyona sa-
hip olmak, farkli alim-satim stratejileri izlemek
ve acil nakde ihtiya¢ duyup hisse senedini satmak
veya hisse senedinin fiyatini yeterince inceleme-
den alim yapmak olarak aciklanabilir (Kyle, 1984;
Glosten ve Milgrom, 1985; Easley ve O’Hara,
1987; Easterbrook, 1986).

1 Sermaye Piyasasi araglarinin cari fiyatlarini ve dolayisiyla
firma degerini degistirebilen maniplilatif islemler.
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Bilgi bazli manipiilasyon, piyasanin adil ve seffaf
islemesinin engellenmesi ve diger yatirimecilarin
dolandirilmasi nedeniyle su¢ sayilmaistir.

1.2. islem Bazh Manipiilasyon

Hisse senetleri iizerinde islem yapilan firmanin
degerini degistirmeye ¢alismadan ya da piyasaya
yanlig bilgiler yaymadan, sadece alim satimlarla
piyasay1 manipiile etmektir. Menkul kiymet borsa-
larinda siklikla goriilen bu manipiilasyon tiiriinde
manipiilatdr piyasada yaptig1 islemlerle diger pi-
yasa katilimcilarini yonlendirmeye ¢alisir.

Diger manipiilasyon tiirinden farkli olarak ya-
tirrmcilarin yatirim kararlarinda etkili olan bilgi
veya sinyal kitle iletisim araglari ile dogrudan de-
gil piyasada iglemlere iliskin aciklanan veriler (fi-
yatlardaki yiikselme, islem miktari, alan satan ara-
ct kurumlar vb.) iizerinden piyasay1 anlik takip
edenlerin ekranlarina diisen veriler iizerinden ya-
pilmaktadir. Ornegin, gergekte piyasast sig olan
bir hisse senedinde ¢ok sayida aract kurum ve he-
sap kullanarak kendinden kendine alim yapmak
suretiyle o hisse senedinin piyasasinda birbirinden
bagimsiz ¢cok sayida yatirimeinin islem yaptigi iz-
lenimi verilmeye ve bu surette hisse senedinin pi-
yasasinda bir hareketlilik oldugu ve fiyatinin yiik-
selecegi izlenimi verilmeye calisilir. Islem ya da
fiyat manipiilasyonu olarak anilan bu manipiilas-
yon tiiriinde hisse senedinin piyasasinda yapilan
islemlerle ekran verilerinden piyasadaki islemleri-
ni takip eden yatirimci kitleleri etkilenmeye ¢aligi-
lir (Bostanci ve Kadioglu, 2011).

Burada yapay islemler, piyasa kosullarinda do-
gal olarak degerlendirilebilecek alim ve satimla-
rin disindaki islemleri anlatmaktadir. Dogal islem-
de hisse senetlerinde alim satim yapan kisinin yap-
t181 o islemde bir kar elde etme veya bir zarar1 ber-
taraf etme giidiisii ile hareket ettigi goriilmektedir.
Yapay islemler iktisadi olarak anlamsiz islemler
olarak tanimlanabilir. Ornegin kisinin kendinden
kendine islemler yapmasi yapay islemdir ve ge-
nellikle aktif piyasa izlenimi uyandirmak amacrty-
la yapilmaktadir. Manipiilatoriin nihai amact yap-
t181 bu islemlerle dogal olarak kazang saglamaktir.
Ancak piyasa katilimcilarini yonlendirmek ama-
cryla yaptigi islemlerin bir kism1 ekonomik manti-
g1 olmayan “yapay” islemlerden olusmaktadir. -
leme dayali manipiilasyonu incelerken bu tiir ma-
nipiilasyonu gerceklestiren yatirimcilarin pazar fi-

yatini etkileyebilecek kadar 6nemli bir servete sa-
hip olmalarina gerek olmadig1 gézlenmistir (Jar-
row, 1992).

Bununla birlikte belirtmek gerekir ki, su¢ sayilan
bu fiilin nihai amacina ulagsmasi bagka bir deyim-
le manipiilasyon yapanlarin bir kazang elde etmesi
sucun olusmasi icin sart degildir. Hatta hisse sene-
dinin fiyatinda bir degisme ger¢eklesmese de hisse
senedinin fiyatin1 degistirme amaciyla yapay ola-
rak islem yapilmasi su¢un tamamlanmasi igin ye-
terlidir. Aslinda bir piyasada yapilan her alim sa-
tim isleminin o piyasanin arz ve talep dengesi tize-
rinde az veya ¢ok bir etkisi vardir. Ancak arz ve ta-
lebin dogal seyri i¢inde bir denge olusturdugu pi-
yasada, piyasa katilimcilari piyasada olusan fiyati
veri olarak kabullenirler. Bir bagka anlatimla, tabii
seyrine birakilmis bir piyasada arz ve talep Adam
Smith’in ifadesi ile “gdriinmez bir el” tarafindan
bir dengeye oturtulur.

Manipiilasyonun amaci ise piyasada olusacak arz
ve talep dengesine miidahale etmek suretiyle pi-
yasada olusan fiyati belirlemektir. Manipiilasyo-
na maruz kalan piyasada olusan fiyat dogal sey-
r1 i¢inde olusmadigi i¢in sadece o piyasada islem
yapanlar i¢in degil, olusan fiyat1 veri olarak kulla-
nan biitiin ekonomik aktérler i¢in yanilticidir. Or-
negin sermaye piyasasi aracinin teminat gosteril-
mesi ile bankacilik sisteminden kredi kullanilma-
st durumunda ya da sirketin borsada olusan fiya-
t1 baz alinarak yapilan sirket degerlendirmelerinde
manipiile edilen fiyat yaniltici bir etki yapacaktir.

Islem bazli manipiilasyonun karli olabilmesi igin;
Fischel ve Ross’a (1991) gore, bilgi bazli mani-
piilasyonla desteklenerek yanlis beyanlar, hayali
ve danigikli alim-satim iglemlerinin ger¢eklesme-
si, Mahoney’e (1999) gore de manipiilatoriin his-
se senedinden yiiklii miktarda alis ger¢eklestirme-
si ve fiyatin bu alislarla beraber artmasi, ardindan
diger yatirimcilarin hisse senedinin fiyatini tek-
rar degerlendirip alima gecerken manipiilator his-
se senetlerini elinden ¢ikarmaya baglamasi gerek-
lidir.

Piyasada bulunan bir yatirimci hisse senedinin fi-
yatin1 alim emirleriyle kolayca ve hizli bir sekil-
de iist fiyat adimlarina ¢ikarip, ardindan satisa ge-
cerek kar yapabilir. Bu islemi yapmak igin ayri-
ca bir bilgiye sahip olmasi gerekmez. Fakat bu is-
lemden kér saglamak her zaman miimkiin degil-
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dir. Yatirnmeinin hisse senedi satiglariyla hisse se-
nedinin fiyatini alt fiyat adimlarina indirmesinin
kolay olmamasi ve zaman almasi nedeniyle 6nce
satisa baslayip ardindan alisa gegmek her zaman
karli sonuglar dogurmaz (Allen ve Gorton, 1992).

Islem bazli manipiilasyon da ayn1 sekilde piyasa-
nin adil ve seffaf iglemesini engellenmesi ve di-
ger yatirimceilarin dolandirilmasi nedeniyle sug sa-
yilmistir.

2. Manipiilasyon Sucuna Iligkin Yasal
Diizenleme

Sermaye piyasalarinda manipiilasyonu su¢ say-
mayan veya cezalandirmayan iilke hemen hemen
yoktur. Manipiilasyona iliskin diizenlemelerin ya-
pilmasi ve bunlara isnat edilen cezalarin amac1 za-
rar gorenlerin zararmin tazmini ya da varsa mani-
piilatoriin elde ettigi menfaatin geri alinmasi de-
gildir. Cezalandirilan fiil haksiz menfaat teminin-
den ¢ok piyasadaki yatirnmcinin aldatilmasi ve do-
landirilmasidir. Cezalandirilmak istenen piyasanin
adil ve seffaf isleyisinin kasith olarak bozulmasi-
dir.

Unal’a (1999) gére manipiilasyon fiili igin serma-
ye piyasasi araglarinin ticaretinde tiim yatirimei-
larin piyasadan esitlik ilkesi ¢ercevesinde yarar-
lanmasini saglamak ve haksiz kazanci énlenmek
amaciyla cezai miieyyideler ongoriilmiistiir.

Diger iilkelerce de yasaklanan manipiilasyon sugu
ilkemiz sermaye piyasalarinda 2499 sayili eski
SPKn ile ilk defa hukuk sistemimize girmis ve
6362 sayili yeni SPKn ile 6nemli degisikliklere
ugramistir.

Manipiilasyon konusunda 6362 sayili yeni SPKn
ile getirilen 6nemli yeniliklerde biri de 6362 sa-
yilit SPKn’nun 104 iincii maddesi uyarinca ¢ika-
rilan VI-104.1 sayili Piyasa Bozucu Eylemler
Tebligi’dir. Bu diizenleme ile makul bir ekonomik
veya finansal bir gerekceyle agiklanamayan, bor-
sa ve teskilatlanmis diger piyasalarin giiven, agik-
lik ve istikrar i¢inde ¢alismasini bozacak nitelik-
teki eylem ve iglemler belirlenmis ve bu eylem ve
islemleri gerceklestirenler hakkinda uygulanacak
yaptirimlar belirtilmistir.

Bu diizenleme uyarinca borsa ve tegkilatlanmig di-
ger piyasalarin giiven, agiklik ve istikrar iginde ¢a-
lismasini bozan ya da sermaye piyasasi araglari-
nin fiyatlari, fiyat degisimleri, arz ve talepleri hak-
kinda yanlig veya yaniltici izlenim uyandiran veya
adil ve diiriist iglem yapilmasini, piyasanin reka-
betei bir ortamda isleyisini ya da fiyatin dogru ve
diiriist bir sekilde olusmasini zorlastiran ya da en-
gelleyen fiil ve davraniglar piyasa bozucu eylem
olarak kabul edilmistir.

6362 sayili yeni SPKn “Piyasa bozucu eylemler”
baslikli 104’lincli maddesinde piyasa bozucu ey-
lemleri gergeklestiren kisilere SPK tarafindan yir-
mi bin Tiirk Lirasindan bes yiiz bin Tiirk Lirasina
kadar idari para cezasi verilecegi, ancak, bu suret-
le menfaat temin edilmis olmasi halinde verilecek
idari para cezasi miktari bu menfaatin iki katindan
az olamayacagi hilkkme baglanmistir.

Asagidaki tabloda SPK tarafindan son on yilda ya-
pilan toplam su¢ duyurusu ve manipiilasyondan
su¢ duyurusu sayilarina yer verilmistir.

Yil Toplam Su¢ Duyusu duyurusu | Manipiilasyondan Su¢ Duyurusu | Oran
2004 127 80 63,0%
2005 65 38 58,5%
2006 63 48 76,2%
2007 42 23 54,8%
2008 72 28 38,9%
2009 56 33 58,9%
2010 69 53 76,8%
2011 21 11 52,4%
2012 29 18 62,1%
2013 50 35 70,0%

Toplam 594 367 61,8%

Kaynak:www.spk.gov.tr
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Sermaye piyasanin adil ve seffaf isleyisinin sag-
lanmas1 amaciyla SPK tarafindan son on yilda bu-
lunulan su¢ duyurularinin yaklasik %62’si mani-
ptilasyon fiiline iliskindir. Mahkumiyet ile sonug-
lanan SPK su¢ duyurularinin toplama orani orta-
lama %44’tiir>. Ulkemizde sermaye piyasalarinda
manipiilasyon ile 6nemli bir miicadele yiiriitiildii-
gii gortilmektedir.

Manipiilasyon sugunun 6362 sayilt yeni SPKn
ile piyasa dolandiriciligi olarak basliklandirilma-
st ingilizce “Market Abuse” teriminin gevirisin-
den kaynaklansa bile dolandiricilik kelimesinin
kullanilmas1 sugun yiiz kizartict suglar gibi algi-
lanmasini neden olacagindan caydiriciliginin arta-
cag1 disiiniilmektedir. Ancak, 6zellikle bilgi baz-
It manipiilasyonda “...a¢tklamakla yiikiimli ol-
duklart bilgilerin agiklanmamasti...” manipiilas-
yon tiiriiniin tanimdan ¢ikarilarak idari para ceza-
sia konu edilmesi daha 6nce bu konuda yapilmig
su¢ duyurusu ve agilmis davalarin diismesine ne-
den olacagindan, bu durum manipiilasyon suclari-
nin etkin cezalandirildigi algisini zayiflatabilecek-
tir. Diger taraftan manipiilasyon su¢ duyurulariin
mahkemelerdeki asamalarindaki durumu hakkin-
da SPK’nin faaliyet raporlarinda detayli bilgi bu-
lunmamakta veya bu konuda SPK tarafindan ka-
muya yeterli diizeyde agiklama yapilmamaktadir.
Bu da manipiilasyon su¢unun hapis cezasi ile ce-
zalandirildigi konusunda piyasada istenilen etkiyi
birakmamakta, piyasa katilimcilar arasinda mani-
piilasyonun sadece islem yasagina konu olan bir
fiil oldugu kanisi olusturabilmektedir.

2.1. Bilgi Bazlh Manipiilasyon Sucu

Bilgi bazli manipiilasyon sugu 2499 sayili eski
SPKn’nun 47°nci maddesinin birinci fikrasinin
(A) bendinin ti¢iincii alt bendinde (47/1-A-3) dii-
zenlenmistir. Bu maddeye gore manipiilasyon is-
men zikredilmeden “sermaye piyasasi araglarinin
degerini etkileyebilecek, yalan, yanlis, yaniltici,
mesnetsiz bilgi verilmesi, haber yayimasi, yorum
yapilmasi ya da agiklamakla yiikiimlii olduklar
bilgilerin a¢iklanmamast” olarak tanimlanmustir.

6362 sayili yeni SPKn’nun 107’inci maddesinde
esas olarak 2499 sayili eski SPKn’ndaki diizenle-

2 Bu oran tiim suglar igin gegerli olup, SPK faaliyet
raporlarinda sug bazinda bir ayrim yapiimamaktadir.

meye sadik kalinmistir. 6362 sayili yeni SPKn’nun
107’inci maddesinin ikinci fikrasinda; “Sermaye
pivasast araglarimin fiyatlarini, degerlerini veya
yatirimctlarin kararlarim etkilemek amaciyla ya-
lan, yanlis veya yaniltici bilgi veren, soylenti ¢i-
karan, haber veren, yorum yapan veya rapor ha-
zirlayan ya da bunlart yayanlar iki yildan bes yila
kadar hapis ve besbin giine kadar para cezasi ile
cezalandirilirlar” seklinde yeni bir tanimlama ya-
pilmistir.

Yeni manipiilasyon maddesiyle getirilen en dnemli
degisiklik “...actklamakla yiikiimlii olduklar: bil-
gilerin agiklanmamasi...” manipiilasyon tiirliniin
tanimdan ve dolayisiyla su¢ olmaktan ¢ikarilma-
sidir. 6362 sayili yeni SPKn’nun 104 iincii mad-
desi uyarinca ¢ikarilan Piyasa Bozucu Eylemler
Tebligi’nin 6’inc1 maddesinin 3’lin fikrasindaki
“Kurulun ozel durumlarin aciklanmasina iliskin
diizenlemeleri kapsaminda ac¢iklamakla yiikiim-
lii olunan, sermaye piyasasi ara¢larvn fiyatlari-
ni, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarint et-
kileyebilecek nitelikteki bilgilerin aciklanmamast
pivasa bozucu eylem olarak degerlendirilir” hiik-
mii uyarinca 2499 sayili eski SPKn’ndaki 47/1-
A-3 maddesinde sug olan fiil yeni kanunda piya-
sa bozucu eylem olarak degerlendirilmistir. Ancak
burada dikkat edilmesi gereken nokta agiklama-
ma eyleminin diger piyasa suclarini da olusturma-
mas1 gerektigidir. Bilindigi tizere bilgi bazli mani-
piilasyon ile islem bazli manipiilasyonun birlikte
kullanilarak yapilan manipiilasyonlarla da karsila-
silmaktadir. Bilgi bazli manipiilasyon islem baz-
It manipiilasyonlar1 desteklemek i¢in de kullanil-
maktadir. Manipiilatdrler bir yandan piyasada is-
lemlerle fiyati manipiile ederken bir yandan da
internet sitelerinde, forumlarda ve hatta daha ge-
nis medya araglariyla islem bazli manipiilasyonu-
na destek vermek i¢in yalan haberler yapabilmek-
te veya yayabilmektedir.

Daha 6nce hapis cezasi ile cezalandirilan “...a¢1k-
lamakla yiikiimlii olduklar bilgilerin a¢iklanma-
mast...” 6362 sayili yeni SPKn ile birlikte su¢ ol-
maktan ¢ikarilmis ve bu aykiriliklar idari para ce-
zasma ¢evrilmistir. 6362 sayili yeni SPKn “Piya-
sa bozucu eylemler” baslikli 104 {incii maddesin-
de “....Kurulca belirlenen piyasa bozucu eylemleri
gerceklestiven kigilere Kurul tarafindan yirmi bin
Tiirk Lirasindan bes yiiz bin Tiirk Lirasina kadar
idari para cezast verilir. Ancak, bu suretle menfaat
temin edilmis olmast halinde verilecek idari para
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cezasmin miktart bu menfaatin iki katindan az ola-
maz.” hilkkmii yer almaktadir.

6362 sayili yeni SPKn ile birlikte bilgi bazli ma-
nipiilasyonun manevi unsurunda 6nemli bir de-
gisiklik meydana gelmistir. Eski madde metnin-
de “sermaye piyasasi araglarinin degerini etkile-
yebilecek” fiilinde olas1 kast s6z konudur. Ancak
yeni metinde maddede belirtilen fiilleri gergek-
lestirmek icin artik 6zel kast gerekmektedir. Zira
maddeye “Sermaye piyasast araglarimn fiyatlari-
nt, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarint et-
kilemek amaciyla” ibaresi eklenmistir. Yine bu-
rada maddi unsurlarda genislemeye gidilmistir.
Daha 6nce sadece sermaye piyasast aracinin dege-
rini etkileme amaci manipiilasyona konu olmakta
iken, yeni kanunla birlikte sermaye piyasasi araci-
nin fiyatin1 ve yatirimcilarin kararlarint etkileme
amac1 manipiilasyona konu olabilecektir. Burada
belirtilmelidir ki, eski kanun uygulamasinda fiyat/
deger ayrimi yapilmamakta ve fiyatin aslinda de-
geri yansittig1 kabulii s6z konusudur.

6362 sayili yeni SPKn ile birlikte bilgi bazli ma-
nipiilasyonun failleri a¢isindan da degisiklikle-
re gidilmistir. 2499 sayili eski SPKn’nunda pasif
bir fail tanimlamasi yapilmis “... yalan, yanlis, ya-
niltici, mesnetsiz bilgi verilmesi, haber yayilmast,
yorum yaptlmasi” denilmistir. Diger bir ifadeyle
dogrudan sayilmamakla birlikte sermaye piyasasi
araclariin degerini etkileyebilecek yalan, yanlis,
yaniltict, mesnetsiz bilgi veren, haber yayan ve yo-
rum yapan herkes fail konumundadir. 6362 sayili
yeni SPKn’nda ise aktif bir fail sayimina gidilmis
ve fail olabilecek kisiler ise genisletilmistir. Fail
olabilecek kisiler arasina maddedeki amaglarla ra-
por yazan ve bunlart yayanlar da alinmistir. Bil-
gi bazli piyasa dolandiriciligina girecek fiil tipleri
artirilmistir. Maddedeki amaclarla séylenti ¢ikar-
mak, rapor hazirlamak ve yasaklanan fiilleri yay-
mak sug¢ tanimi igerisine alinmistir.

Sonug olarak, 6362 sayili yeni SPKn ile birlik-
te bilgi bazli manipiilasyonun maddi unsurlart ve
fiil tipleri acisindan genisletilmesine kargin mane-
vi unsurlart agisindan daraltilmistir. Eski kanunda
aciklanmasi gereken bilgilerin agiklanmamasi su-
retiyle yapilan manipiilasyon sug¢ olmaktan ¢ikaril-
mis ve idari para cezasina konu edilmistir.

2.2. islem Bazh Manipiilasyon Su¢u

Ulkemiz sermaye piyasalarinda yer alan manipii-
lasyon suguna iliskin hilkkmiin amaci, olusabilecek
zarar tehlikesi sebebiyle piyasa dolandiriciliginin
engellenmesidir. Piyasa biitiinliigiiniin bozulmasi,
piyasadaki yatirimeilarin zarara ugramasi, muhte-
mel yatirimcilarda piyasaya olan giivenin azalma-
st ve tasarruflarin yatirimlara yonelmesinin engel-
lenmesi nedeniyle iktisadi kalkinmanin yavasla-
mast gibi sonuglar1 olacaktir ve kanun koyucunun
amaci s0z konusu hukuki degerleri korumaktir.
Suca uygulanan yaptirimin amaci, sermaye piya-
sas1 araclarinin iglem gordiigii piyasalarin islerli-
ginin ve etkinliginin korunmasidir (Tercan, 2010).

Islem bazli manipiilasyon sugu 2499 sayili eski
SPKn’un 47/A-2 bendinde manipiilasyon ismen
zikredilmeden “Yapay olarak, sermaye piyasast
araglarinin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir pi-
yasanmin varlig izlenimini uyandirmak, fiyatlari-
ni ayni seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak
amaciyla alim ve satimini yapanlar’in cezalandi-
rilacagi hilkkme baglanarak tanimlanmaistir.

6362 sayili yeni SPKn’nun “Piyasa Dolandiricili-
&1” baslikli 107°inci maddesinin birinci fikrasinda
s0z konusu suga iligkin olarak “Sermaye piyasasi
araglarimin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve
taleplerine iliskin olarak yanls veya yaniltic izle-
nim uyandirmak amacryla alim veya satim yapan-
lar, emir verenler, emir iptal edenler, emir degisti-
renler veya hesap hareketleri gerceklestirenler iki
yildan bes yila kadar hapis ve besbin giine kadar
para cezasi ile cezalandirilirlar” seklinde yeni bir
tanimlama yapilmaistir.

Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sucu diizenle-
nirken genel olarak 2499 sayili eski SPKn’na sa-
dik kalinmistir. Ancak, Avrupa Birligi’nin konuya
iliskin 2003/6/EC sayil1 Yonergesi dikkate alina-
rak, sugun unsurlari arasinda yer alan “...aktif bir
pivasamin varligr izlenimini uyandwrmak...” ye-
rine “..arz, talep veya fivatina iliskin olarak di-
ger yatirtmcilar tizerinde yanlis veya yaniltici iz-
lenim uyandirmak...” hususlar1 sayilmistir. Bura-
da aktif bir piyasanmin varligi izlenimini uyandur-
mak daha somut hale getirildiginden daha kolay
tespit edilebilir hale getirilmistir. Yine 2499 sayi-
I1 eski SPKn’nda manipiilasyon maddesinde ger-
ceklestirilen fiillerin yapaylik tasimasi gerekir-
ken, 6362 sayili yeni SPKn’nda bu yapaylik sar-
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t1 tanimsal olarak aranmamaktadir. Ancak, mani-
ptlasyonun dogasi geregi sermaye piyasasi araci-
nin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleple-
rine iliskin yapaylik s6z konusudur. Dogas1 geregi
yapaylik igeren bir eylemin madde tanimindan ¢i-
karilmasi sugun nitelik ve yapisinda bir degisiklik
meydana getirmeyecektir.

Manipiilasyon fiilinde maddi unsurlar agisindan
genislemede s6z konusudur. Séyle ki; yeni tanim
aktif piyasaya iliskin diizenlemeyi de kapsayan ve
fakat ondan daha genis bir kapsama sahiptir. Ayri-
ca alim veya satim olan tipik fiillere, hesap hare-
ketleri gergeklestirme, alim veya satim emri ver-
me, emir degistirme ve emir iptal etme de eklen-
mistir. Failler yoniinden de tanim genislemistir.
2499 sayili eski SPKn’nda maddedeki amaglarla
alim satim yapanlar fail konumundayken, 6362 sa-
yili yeni SPKn’nda alim satim yapanlarin yaninda
emir verenler, emir iptal edenler, emir degistiren-
ler veya hesap hareketleri gerceklestirenler de fail
konumuma getirilmistir. Burada belirtmek gerekir
ki, emir vermeden alim veya satim ger¢eklesme-
mektedir. Aslinda 2499 sayili eski SPKn’da alim
veya satim fiilleri tistii kapali bir sekilde alim veya
satim amaciyla emir vermeyi de igermekteydi. Av-
rupa Birligi’nin konuya iligkin 2003/6/EC sayili
Yonergesi’nde alim veya satim fiillerinin yanin-
da emir vermek agik¢a manipiilasyon sayildigin-
dan 6362 sayili yeni SPKn’na bu konuda ekleme-
ler yapilmustir.

Avrupa Birligi’nin konuya iligkin yonergesine pa-
ralel olarak 6362 sayili yeni SPKn’nun 108’inci
maddesinde piyasa dolandiriciligi sayilmayan hal-
ler belirtilerek, 2499 sayili eski SPKn’nda olma-
yan bazi istisnalarin tanindigi goriilmektedir. S6z
konusu istisnalar; Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin gergeklestirdigi islemler ile SPK dii-
zenlemelerine gére uygulanan geri alim program-
lar1, ¢alisanlara pay edindirme programlari ve pi-
yasa yapiciligi ve fiyat istikrarini saglayici islem-
ler seklinde ifade edilmistir.

6362 sayili yeni SPKn ile birlikte islem bazli ma-
nipiilasyonda getirilen en 6nemli degisikliklerden
biri de pismanlik hiikiimlerin getirilmis olmasidir.
6362 sayilt yeni SPKn’nun 107 inci maddesinin
ticiincil fikrasinda iglem bazli piyasa dolandiricili-
&1 sucunu isleyen kiginin pismanlik gostererek, bes
yiiz bin Tiirk Lirasindan az olmamak iizere, elde
ettigi veya elde edilmesine sebep oldugu menfa-

atin iki kati miktar1 kadar parayi, Hazineye; he-
nliz sorusturma baglamadan 6nce 6dedigi takdirde
hakkinda cezaya hiikmolunmayacagi, sorusturma
evresinde 6dedigi takdirde verilecek cezanin yari-
st oraninda indirilecegi, kovusturma evresinde hii-
kiim verilinceye kadar 6dedigi takdirde verilecek
cezanin {icte biri oraninda indirilecegi hiikme bag-
lanmistir. Boylelikle islem bazli piyasa dolandiri-
cilig1 sugunu isleyenler i¢in 6ngoriilen hapis ceza-
sinin para cezasina doniistiiriilmesi veya hapis ce-
zasinda indirim uygulanmas1 imkani getirilmistir.

Sonug olarak, 6362 sayili yeni SPKn ile iglem baz-
It manipiilasyonda manipiilatif sayilabilecek fiil-
ler artirilmig, maddi unsurlar genisletilmis, sugun
ispat1 kolaylastirilmis ve Avrupa Birligi’nin ko-
nuya iligkin yonergelerine istisna tutulan islemler
dahil uyum artirilmigtir. Ayrica yeni kanunla bir-
likte pismanlik hiikiimleri getirilerek hapis ceza-
simin para cezasina doniistiiriilmesi ve hapis ceza-
sinda indirim saglanmasina imkan saglanmaistir.

3. Sonug¢

Manipiilasyon sermaye piyasasinda taraflar ara-
sinda tam bilgi veya esit bilgiye sahip olma sartini
bozan bir uygulama olmasi nedeniyle hemen he-
men tiim iilkelerce yasaklanmis ve bu yasaga ay-
kir1 davrananlar tilkelerin hukuk sistemi igerisinde
cesitli cezalara carptirilmaktadir.

Calismada manipiilasyonun literatiirdeki tanimu,
amaci ve tiirleriyle 6362 sayili yeni SPKn ile ma-
nipiilasyon sugunda yapilan degisikler ve bu alan-
da getirilen yeniliklere yer yerilmistir.

Sermaye piyasanin adil ve seffaf isleyisinin kasith
olarak bozulmasi olarak tanimlanabilecek manipii-
lasyonu su¢ saymayan veya cezalandirmayan tilke
hemen hemen yoktur. Ulkemiz sermaye piyasala-
rinda manipiilasyon sugu 2499 sayili eski SPKn ile
ilk defa hukuk sistemimize girmis ve 6362 say1-
l1 yeni SPKn ile 6nemli degisikliklere ugramistir.

2499 sayili eski SPKn’nun madde baslig1 belirtil-
meden sug sayilan islem ve bilgi bazli manipiilas-
yon fiileri 6362 sayili yeni SPKn ile “Piyasa Do-
landiriciligl” olarak tanimlanmistir. 6362 sayi-
I1 yeni SPKn ile birlikte bilgi bazli manipiilasyon
maddi unsurlar agisindan genisletilmis ve manevi
unsur ac¢isindan daraltilmistir. Eski kanunda acik-
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lanmasi gereken bilgilerin agiklanmamasi suretiy-
le yapilan manipiilasyon su¢ olmaktan ¢ikarilmis
ve idari para cezasina konu edilmistir.

6362 sayili yeni SPKn ile islem bazli manipiilas-
yonda manipiilatif sayilabilecek fiiller artirilmis,
maddi unsurlar genisletilmis, sucun ispati kolay-
lastirilmis ve Avrupa Birligi’nin konuya iligkin yo-
nergelerine istisna tutulan islemler de dahil diizen-
lemelere uyum artirilmistir. Ayrica yeni kanunla
birlikte pismanlik hiikiimleri getirilerek hapis ce-
zasinin para cezasina doniistiiriillmesi ve hapis ce-
zasinda indirim saglanmasina imkan saglanmistir.

Manipiilasyon konusunda 6362 sayili yeni SPKn
ile getirilen 6nemli yeniliklerde biri de 6362 sa-
yilt SPKn’nun 104 {incli maddesi uyarinca ¢ikari-
lan say1li Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi olup, pi-
yasa bozucu eylemleri gergeklestiren kigilere SPK
tarafindan yirmi bin Tirk Lirasindan bes yiiz bin
Tiirk Lirasina kadar idari para cezasi verilecegi
hiikme baglanmisgtir.

6362 sayili yeni SPKn ile manipiilasyon fiilleri
icin piyasa dolandiriciligi bagliklarmin kullanil-
masi sugun yiiz kizartici suglar gibi algilanmasini
neden olacagindan caydiriciliginin artacag diisii-
niilmektedir. Ancak, 6zellikle bilgi bazli manipii-
lasyonda “...a¢iklamakla yiikiimlii olduklar bilgi-
lerin agiklanmamas:...” manipiilasyon tiiriiniin ta-
nmimdan ¢ikarilarak idari para cezasina konu edil-
mesi bu konuda daha 6nce yapilmis su¢ duyurusu
ve/veya agilmig davalarin diigsmesine neden olaca-
gindan manipiilasyon sugunun etkin olarak ceza-
landirildigr algisini zayiflatabilecektir.

Diger taraftan, SPK tarafindan yapilan manipiilas-
yon incelemeleri sonucunda yapilan su¢ duyuru-
lar1 igin mahkemelerce verilen cezalar ve konuya
iligkin oransal bilgiler piyasaya daha fazla veril-
mesinin ve bu konuda istatistiklerin piyasaya pe-
riyodik olarak kamuya agiklanmasinin manipiilas-
yonla miicadelede katki saglayacagi kanaatine ula-
silmaktadir. Bunlara ek olarak piyasada manipii-
lasyon sugunun sadece islem yasagindan ibaret ol-
madig1 algisinin olusturulmasi i¢in gerekli adim-
larin atilmasimin da faydali olacagi disiiniilmek-
tedir.
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