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Bu caligmanin amaci ve kapsami, Borsa Istanbul A.S. tarafindan cikarilan
“Borsa Istanbul A.S. Piyasalarinda Uygulanacak Gozetim Tedbirleri Yonergesi”
diizenlemesinin, islem bazli sermaye piyasasit dolandiriciligi su¢u bakimindan
degerlendirilmesidir. Islem bazli sermaye piyasasi dolandiricilign sugu,
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SerPK) m. 107(1)'de diizenlenmistir.
Yonerge’'nin kapsami, Borsa biinyesindeki piyasalari, pazarlari, platformlari
ve sistemleri; Borsada islem goren yatirim araglarini; Borsada “islem yapma
yetkisi verilenler” ile bunlarin temsilcilerini; Borsa’da faaliyet gosteren
sermaye piyasast kurumlarini; ihraggilart ve fon kurucularini; yatirrmeilar
ve Borsa diizenlemelerine tabi diger kuruluslardir. Bu calismada ilgisi
oOlclisiinde deginilecek diger sermaye piyasasi diizenlemeleri sunlardir: 6362
sayili Sermaye Piyasasi Kanunu m. 104 ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK)
VI-104.1 sayili Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi ile diizenlenen “piyasa bozucu
eylemler”; SerPK m. 101 ve “V-101.1 Bilgi Suistimali Ve Piyasa Dolandiricilig
Incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi” ile diizenlenen, sermaye
piyasasi araglarina yonelik genel tedbirler niteligindeki, “bilgi suistimali ve

piyasa dolandiricilig1 incelemelerinde uygulanacak tedbirler”dir.

Anahtar Kelimer: Sermaye Piyasas: Hukuku, Borsa, Piyasa Dolandiriciligt
Sucu

ABSTRACT

The purpose and the scope of this article is to make an assessment for the
Borsa Istanbul A.S’s regulation called as “Directive on Oversight Measures To
be Taken in the Borsa Istanbul A.S. Markets” in terms of the transaction-based
market manipulation fraud. Transaction-based market manipulation fraud is
stated under the sec. 107(1) of the Capital Market Law (Law) numbered
6362. Borsa Istanbul A.S’s aforesaid regulation on oversight measures, shall
only be applied to the trade markets within the scope of the Borsa Istanbul
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A.S. This paper also covers related capital markets regulations : “Market
abuse” whichis stated under the Capital Market Law art. 104 and the Capital
Markets Board’s regulation of “Market Abuse Communiqué” numbered “VI-
1.104.1” ; “Measures to be applied in the investigations of insider trading
and manipulation” stated under the art. 101 of the Law and Capital Markets
Board’s “Communiqué on Measures to be Applied in the Investigations of

Insider Trading and Manipulation” numbered “V-101.1".
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GIRis

Borsa Istanbul A.S. Denetim ve Gozetim kurulu tarafindan hazirlanan
ve Yonetim Kurulu tarafindan 14.03.2019 tarihinde onaylanan, “9.YON.01”
yonerge kodunu haiz “Borsa Istanbul A.S. Piyasalarinda Uygulanacak
Gozetim Tedbirleri Yonergesi”? , 6362 sayili SerPK m. 107(1)de diizenlenen
islem bazli sermaye piyasasi dolandiriciligi sugu ve SerPK m. 104 ile
diizenlenen piyasa bozucu eylemleri onlemeye ve tedbir almaya yonelik bir
diizenlemedir. Yonerge diizenlemesinin degerlendirilmesi dncesinde, islem

bazli piyasa dolandiriciligi ve piyasa bozucu eylemlere yonelik agiklama
yapilmasi yerinde olacaktir.

1. iISLEM BAZLI PiYASA DOLANDIRICILIGI SUCU
A. Genel olarak Piyasa Dolandiricilig1 Sucu

Piyasa dolandiricii§i  veya miilga diizenlemelerdeki ifadesi ile
manipiilasyon sucu tanimlanirken genel olarak®, dort temel unsurun
varligindan bahsedilebilecektir®: Piyasadaki diger yatirimcilara® yonelik

2 Calismamizda, “Borsa Istanbul A.S. Piyasalarinda Uygulanacak Gozetim Tedbirleri
Yonergesi” kisaca “Yonerge” olarak anilacaktir. Yonerge'nin dayanagini, 6362 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu m. 70 ile Borsa Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine Iliskin
Esaslar Yonetmeligi m. 25, 36 ve 44 olusturmaktadir.

3 Calismamizin bu kisminda, SerPK veya diger iilke Kanunlarindaki diizenlemelerden baglh
olmaksizin “genel” olarak, piyasa dolandiriciligi ve ona bagl olarak piyasa dolandiriciligy
suqu igin bir temel kavramsal gerceve ele alinmaktadir.

4  SPK tarafindan belirli tanimlamalar 1s181nda piyasa dolandiriciligs, insanlar1 kandirarak bir
menkul kiymeti almaya veya satmaya sevk etmeye veya menkul kiymetin fiyatin yapay
bir seviyede tutmaya yonelik davranislar olarak ifade edilmektedir. SPK’ya gore menkul
kiymet piyasalarinda arz ve talebin serbest bir sekilde karsi karsiya gelerek fiyatlari
belirlemesine yonelik siirecin kasitli olarak engellenmesi seklinde yapilan tanimlara goére
manipiilatif eylemler genel olarak sunlardir: (1) arz ve talebin serbest bir sekilde etkilesimini
engelleyerek fiyat mekanizmalarina miidahalede bulunmak, (2) insanlar1 kandirarak bir
menkul kiymette islem yapmaya sevk etmek, (3) menkul kiymet fiyatin1 yapay bir seviyede
tutmak, maksadiyla tasarlanan eylemler manipiilatif olarak kabul edilmektedir, ( Sermaye
Piyasasi Kurulu, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, Kullanilan Yéntem Ornekleri
Manipiilatif Islem Kalib1 Ornekleri Korunma Yollari, Ankara, Aralik 2003, s. 2).

5  MANAVGAT, C. , Sermaye Piyasasinda Isleme Dayali Manipiilasyon ve Ozel Hukuk
Bakimindan Sonuglari, Ankara, 2008, s. 8; SAKIN, S., Sermaye Piyasasinda Maniptilasyon
Sugu, International Journal of Legal Process, Cilt 2 , Say1 1 (2016), s. 31-77, s. 39-40,;
CHAMBERS, N., Sermaye Piyasalarinda Maniptilasyon ve IMKB’deki Ornekleri, Muhasebe
ve Finansman Dergisi, S. 24 (2004), s. 62-72; SENSOY, D., Manipiilasyon; Piyasa Dolandiricilig
Sucu, Uygulanacak Tedbirler ve Yaptirimlar, Ankara Barosu Dergisi, S. 2013/3, s. 378.

6  Yonerge bakimindan “Yatirimci” terimi, Borsa biinyesindeki piyasalarda, pazarlarda,
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manipiilatif (yaniltma amagli) aktif veya ihmali fiil/davranis; piyasa
dolandiriciligr yapma Kkasty; bir sermaye piyasasi aracl’ icin piyasa
dolandiriclligi  yapanin ve/veya onunla beraber hareket edenlerin
menfaatine/yararina olabilecek sekilde olusturulan yapay (dogal ortamda
olusmayan) fiyat. Piyasa dolandiricilig1 sugunun diizenlenmesi, ABD’deki
menkul kiymetler yasalarinin da temelinde yer alan ana diisiincedir®.

Buradaki menfaatin niteligi, malvarlig1 eksilmesinin 6nlenmesi veya
dogrudan malvarlig1 artis1 saglanmasit seklinde olabilecektir. Piyasa
dolandiriciligr sugu ile menfaatin fiilen elde edilmis olmasi, her zaman
sugun varligi bakimindan aranan bir unsur olmayabilecektir. Bazi hallerde,
suca esas alman davranis veya fiilin bu sonucu dogurabilecek nitelikte
olmasi da sugun olugsmasi bakimindan yeterli goriilebilecektir.

Belirttigimiz temel unsurlar 1s1g1nda genel olarak piyasa dolandiricilig
sugu, bir sermaye piyasasi aracina iliskin serbest piyasadaki dogal
fiyat olusumuna, kasitl hukuka aykir fiil ve eylemler ile etki edilerek,
yapay fiyat olusturulmasidir. Piyasa dolandiriciligina yonelik eylemleri
gerceklestiren kisi, kendisinin veya bir baskasimnin menfaatine olacak/
olabilecek sekilde yapay fiyat olusturma diisiincesi (kast1) ile hareket
etmelidir. Sermaye piyasas1 aracinin, piyasa sartlarinda olusacak dogal
fiyatina yapilan hukuka aykir1 etki, dogrudan ve/veya dolayli nitelikte
olabilecektir. Piyasa dolandiriciig1 olusturabilecek fiil ve davranislar,
bilgi-haber yayma, kamuya agiklanmas: gerekli bilgileri gizleme, alim
ve/veya satim yapmak, baskalarinca alim/satiminin yapilmasina neden
olmak veya bunlara benzer® nitelikteki fiil ve davranislardir.

Kanimizca, giiniimiiz teknolojik gelismeleri gbz oniinde alindiginda,
piyasa dolandiriciligi sugunun belirli islem kaliplari ile smirlanarak
tanimlanmasi, bu su¢ diizenlemesini etkisiz kilabilecektir. Piyasa

platformlarda ve sistemlerde emir veren veya islem yapan gercek veya tiizel kisileri ifade
etmektedir.

7  Tiirk hukukunda sermaye piyasasi aract kavrami ile ilgili olarak bkz. ADIGUZEL, B. , 6362
Sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nda Sermaye Piyasasi Araci Kavrami, Ticaret ve Fikri
Miilkiyet Hukuku Dergisi, C. 3, S. 1, s. 1-8.

8 ABD’de 1929 Borsa krizi sonrasinda ¢ikarilan Securities Exchange Act of 1934 §§ 9 ve 10(b),
genel olarak piyasa dolandiriciigini (market manipulation) yasaklamakta idi. Ayrintili bilgi
icin bkz. MERRITT, B. F./ LAWRENCE, R. G. / RAUTERBERG, G. V., The New Stock
Market Law, Economics, And Policy, New York 2019, s. 200 vd. ; GOLDWASSER, V.,
Stock Market Manipulation and Short Selling, Melbourne, 2009, s. 77 vd.

9  Piyasa dolandiriciligr ile diger yatirimcilarin ilgili sermaye piyasasi araci ile ilgili dogal
karar alma siiregleri bozulmakta veya buna neden olabilecek nitelikte fiil veya davranista
bulunulmaktadir. Daha acik bir ifadeyle piyasa dolandiricihigr ile diger yatirimcilarin
diislinceleri ve kararlari, etkilenmekte, yeni diistince olusturulmakta, var olan diisiince
kuvvetlendirmekte, var olan diistincenin bir baska sekilde degistirmesine neden olunmakta
veya bu sonuglar1 dogurabilecek nitelikte islem ve davranislar olarak gerceklestirilmektedir.
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dolandiricilligr sucu, sug ve cezanin kanuniligi ilkesini zedelemeyecek
diizeyde esnek ifadelerle tanimlanmalidir. Kanunen piyasa dolandiricili1
sugu, bu sucu olusturabilecek fiil ve davranislarin kapsamini sinirlayan
bir sekilde tanimlanmamali ve kanunen sadece sugun temel unsurlarinin
belirlenmesi yontemi izlenmelidir. Piyasa dolandiriciigi sugunun kanuni
tanimindaki bu esneklik, sucun etkin cezalandirmasina olanak verecektir.
Ancak, sucun kanuni taniminda etkin cezalandirma imkanima yonelik
bu esneklik, smirsiz olmamali ve kanuni tanimda objektif olarak sug
olusturmayacak fiil ve davranislar agikca diizenlenmelidir®.

Piyasa dolandiriciligl igerigi itibariyle, bilgi bazli ve islem bazli olmak
iizereikianakategoriye ayrilmaktadir. Miilga 2499 say1l1 SerPK doneminde
piyasa dolandiricilig1 sucu, SerPK m. 47/1.A-2 (islem bazli manipiilasyon)
ve 47/1.A-3 (bilgi bazli manipiilasyon) olarak diizenlenmis idi'. 2499 say1ili
SerPK m. 47/I.A son bendine gore piyasa dolandiricilig; fiilleri, SerPK m.
47/1.A'nin her bir alt bent kapsamina giren fiillerden olmalar1 nedeniyle,
iki y1ldan bes yila kadar hapis ve besbin giinden onbin giine kadar adli
para cezasi ile cezalandirilmaktaydi.

6362 sayili SerPK bakimindan piyasa dolandiriciligi suguna iliskin
ana diizenleme, SerPK m. 107 ile yapilmistir. Piyasa dolandiricili1 sucu,
SerPK m. 107'de “piyasa dolandiricilig1” olarak ifade edilmis ve miilga
SerPK’dan farkli olarak diger sermaye piyasas: suglarindan ayri olarak
bagimsiz bir Kanun maddesinde diizenlenmistir.

SerPK m. 107(1)'de islem bazli piyasa dolandiriciligi, SerPK m. 107(2)’de
ise bilgi bazli piyasa dolandiriciligina iliskin diizenleme yapilmistir. SerPK
m. 107(3)'te ayrica islem bazli piyasa dolandiricilifi sucuna 6zel etkin
pismanlik diizenlemesi de yapilmistir. Piyasa dolandiriciligi sucunun her
iki tiirai ile iligkili diger SerPK hiikiimleri olarak SerPK m. 101, 102, 104,
108, 114 belirtilebilecektir.

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

10 GOLDWASSER, s. 101.

11 Miilga SerPK m.47/I.A,B ve C bentlerinde birden fazla su¢ ayn1 madde i¢inde tanimlanmis
olmakla birlikte bu suglar icin ortak ceza diizenlemesi yapilmis idi. 6362 sayili Kanun ise
SerPK kapsamindaki suglar1 ayr1 maddeler icinde ve sug tipleri basliklarda isimlendirilmek
suretiyle diizenlemistir.

12 Miilga SerPK m. 47'deki “Diger kanunlara gore daha agir cezayi gerektiren bir sug
olusturmadig: takdirde” ifadesi nedeniyle SerPK'daki sug ve cezalar, cezanin agirligina
nispeten tali, ikincil norm niteligindeydi. SerPK’daki cezai hiikiimlerin her halde 6zel
hiikiim olarak 6ncelikli uygulanmamasi nedeniyle, SerPK’da sug olarak tanimlanan fiiller,
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Piyasa dolandiricihigr sugu ile iligkili olarak degerlendirilebilecek
Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) Tebligleri ise sunlardir: Bilgi Suistimali
ve Piyasa Dolandiriciligi Incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi
(V-101.1)"; Bilgi Suistimali veya Piyasa Dolandiricilig1 Suglar1 Hakkinda
Bildirim Yiiktimliligii Tebligi (V-102.1) ** ve Piyasa Bozucu Eylemler
Tebligi (VI-104.1) °.

B. iglem Bazli Piyasa Dolandiriciligina ili§kin SerPK m. 107(1)
Diizenlemesi

Islem bazli piyasa dolandiricihigini diizenleyen SerPK m. 107(1) su
sekildedir: “Sermaye piyasasi araglarmin fiyatlarina, fiyat degisimlerine,
arz ve taleplerine iliskin olarak yanlis veya yaniltici izlenim uyandirmak
amaciyla alim veya satim yapanlar'é, emir verenler, emir iptal edenler,
emir degistirenler veya hesap hareketleri gerceklestirenler iki yildan
bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar adli para
cezasl ile cezalandirilirlar’”. Ancak, bu sugtan dolay: verilecek olan adli
para cezasmin miktari, sugun islenmesi ile elde edilen menfaatten' az
olamaz”"®.

TCK veya bir diger kanunda daha agir cezayi gerektiren bir sug¢ olusturmasi halinde,
oncelikle ve sadece o daha agir cezay1 gerektiren hiikiim ile cezalandirilmaktaydi.

13 21.01.2014 tarih ve 28889 sayili RG'de yayimlanmuistir.

14 V-102.1 sayili “Bilgi Suistimali veya Piyasa Dolandiriciligi Suglar1 Hakkinda Bildirim
Yiikiimliiliigii Tebligi” (Bildirim Yiikiimliiliigii Tebligi).

15  21.01.2014 tarihli ve 28889 sayili RG'de yayimlanan VI-104.1 sayili Piyasa Bozucu Eylemler
Tebligi.

16  Islem bazli piyasa dolandiriciligi igin &rnek olarak, bkz. T.C. Yargitay 7. Ceza Dairesi E.
1998/9278 K. 1998/10013 T. 2.12.1998 kararma (http://www.kazanci.com) konu olan olay
verilebilecektir.

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

18  Burada adli para cezasi ile sugtan elde edilen menfaat arasinda iliski kurulmustur.

19 2499 sayili SerPK m. 47/1.A-2 su sekildedir : “Yapay olarak, sermaye piyasas: araglarmin,
arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varligi izlenimini uyandirmak, fiyatlarini
ayn1 seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak amaciyla alim ve satmmmni yapan gergek
kisilerle, tlizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler”. Buradaki, “alim
ve satim yapma” seklindeki ifade nedeniyle sadece islem emri verilmesi, su¢ bakimmdan
tesebbiis olarak nitelendirilmekteydi, (http://www.selmandursun.com/?p=118). Miilga
2499 sayili SerPK déneminde, miilga Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yénetmeligi m.
24’ten hareket ile sermaye piyasalarindaki bu yapay fiyat hareketleri baslica ti¢ sekilde
gerceklestirilebilecegi ifade edilmistir: Yiikselen bir piyasa oldugu veya bir piyasanin
ylikselecegi izlenimi olusturularak fiyatlarin yiikselecegi bir ortam hazirlamak; fiyatlarin
diislise gegmesi icin bazi islemleri gergeklestirerek diisiik fiyattan hisse senetlerini
toplamak; hisse senedinin gercek degerine ulasmasin saglayici islemlerle fiyat1 belirli bir
diizeyde tutmak, (YUCE, A. A., Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon, Tiirkiye Barolar
Birligi Dergisi, S. 2012, s. 369).
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SerPK m. 107(1) bakimindan islem bazli/dayali piyasa dolandiricilig:
sucunun maddi unsuru, “sermaye piyasas1 araclarinin alim ve satimini
yapmak, emir vermek, emir iptal etmek, emir degistirmek veya hesap
hareketleri gerceklestirmek” seklideki secimlik fiillerdir.

SerPK m. 107(1)'de belirtilen fiillerin islemlerin madde kapsaminda
su¢ olusturabilmesi i¢cin SerPK m. 107(1)'de belirtilen sugun manevi
unsuru ise “sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine,
arz ve taleplerine iliskin olarak yanlis veya yaniltic1 izlenim uyandirmak
amaciyla®” yapilmasidir (kast unsuru/manevi unsur).

SerPK m. 107(1) ile piyasa dolandiricilig: fiili bir “tehlike sugu”
diizenlenmis ve piyasa dolandiriciligi sonucu bir menfaatin gerceklesmesi
sart kosulmamistir. Burada, islemin biiyiik veya kiigiik olmas1 degil,
piyasa dolandiriciifi veya bir diger ifadeyle yapay piyasa sonucunu
dogurmaya elverisli olup olmamas: 6nem arz etmektedir*. Bir diger
ifadeyle islem bazli piyasa dolandiriciligi sugunun neticesi sermaye
piyasasi araglarinin fiyatinin etkilenmesi tehlikesidir. Isleme dayali piyasa
dolandiriciligr bakimindan haksizlik, failin islemi yaparken giittiigii amag
ile olusturulmaktadir®. Sugtan menfaat saglanmasi halinde ise bu husus
adli para cezasi hesaplamalarinda esas alimacak bir unsur olacaktir. Kald1
ki, hicbir menfaat saglanmasa dahi islem bazl1 piyasa dolandiricili1 sugu,
hem hapis hem asgari bes bin giinden on bin giine kadar adli para cezasi
ile cezalandirilabilecektir. Sonug olarak, islem bazli piyasa dolandiriciligt
bakimindan sugun varliginin kabulii bakimindan, suga esas fiilin kasten
ve bu amaci gergeklestirmeye ‘elverisli’ nitelikteki bir fiil ile yapilmasi
gerekli ve yeterlidir®.

C. islem Bazli Piyasa Dolandiriciligina Benzer Nitelikteki Piyasa
Bozucu Eylemler

Piyasa bozucu eylemler, ilk defa Kanunen SerPK m. 104 hiikmiiyle
tanimlanan, makul bir ekonomik veya finansal gerekceyle aciklanamayan,
borsa ve tegkilatlanmis diger piyasalarin giiven, agiklik ve istikrar iginde
calismasini bozacak nitelikte olan ve bir sug¢ olusturmayan eylemlerdir,
(SerPK m. 104; 21.01.2014 tarihli ve 28889 sayili RG'de yayimlanan VI-
104.1 sayil1 Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi m. 3 (1)(1)).

20 Miilga 2499 sayili SerPK m. 47'de bu amag, “yapay olarak sermaye piyasas: araglarinimn
arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasa varligi izlenimini uyandirmak, fiyatlarini ayni
seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak” olarak diizenlenmis idi.

21  Ayni yonde bkz. http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=757.

22 http://www.selmandursun.com/?p=118.

23 T.C. Yargitay 19. Ceza Dairesi, E. 2016/46 K. 2016/13857 T. 24.3.2016; T.C. Yargitay
19. Ceza Dairesi, 2019/8372 E. 2019/6880 K. (https://karararama.yargitay.gov.tr/
YargitayBilgiBankasilstemciWeb/pf/sorgula.xhtml) .
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Kanimizca, piyasa bozucu eylem kavrami, SPK'nin bilgi suistimali
veya piyasa dolandiriciligr suglarma nitelik olarak benzer hukuka aykir:
islemleri, kabahat olarak* idari para cezasi ile cezalandirabilmesi i¢in
ihdas edilen bir kavramdir. Buna gore, piyasa bozucu eylemler i¢in SPK
tarafindan yirmi bin Tiirk Lirasindan bes yiiz bin Tiirk Lirasina kadar
idari para cezasi verilir. Piyasa bozucu eylemlere iliskin hiikiim ve Teblig,
hukuka aykir1 islemlerin cezasiz birakilmamasi bakimindan SPK’ya
kolaylik saglayacak niteliktedir.

Islem bazli piyasa dolandiricilign sucu olusturabilecek fiil veya
islemlere 6rnek olarak, “piyasa bozucu eylemler” ile ilgili VI-104.1 sayili
Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi m. 5te belirtilen islemler ve V-102.1
sayili Bildirim Yiikiimliiliigti Tebligi EK/2-B'de belirtilen islem kaliplar:
verilebilecektir. Piyasa dolandiriciligr olusturan eylemler nitelik itibariyle
piyasay1 bozmaktadir. Bu anlamiyla piyasa bozucu eylem kavrami bir
tist kavram olarak kullanilabilecektir. Bununla birlikte teknik anlamiyla
piyasa bozucu eylemler, piyasa dolandirildig1 olarak cezai yaptirima konu
edilemeyecek eylemlerdir. Daha genis bir ifadeyle piyasa bozucu eylemler,
bilgi suistimali veya piyasa dolandiriciligi suglarmi olusturmamakla
birlikte bunlara benzer sekilde piyasanin isleyisini bozan eylemlerdir.

Piyasa bozucu eylemler, Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi m. 4-7 ile 4
kategoriye ayrilarak diizenlenmistir. Calismamiz ile iligkili olabilecek
kategoriler, Teblig m. 5 ile diizenlenen “emir ve islemlere iliskin piyasa
bozucu eylemler” ve Teblig m. 7 ile diizenlenen “diger piyasa bozucu
eylemler” olarak belirtilebilecektir. Teblig m. 8’de ise “piyasa bozucu eylem
sayllmayanhaller” diizenlenmistir. Buna gore SerPKm. 108'de yer alan bilgi
suistimali ve piyasa dolandiricilig1 sayilmayan haller, “basin 6zgiirligii”
kapsamindaki faaliyetler ile SerPK m. 104 kapsamina girmeyen eylem ve
islemler piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilmez. Bu diizenlemeden
hareketle de piyasa bozucu eylemler ile SerPK m. 106 ve 107'de diizenlenen
suglarin nitelik olarak ayni oldugu sonucuna ulasilabilecektir. Teblig m.
8'den yapilacak bir diger ¢ikarim ise “basin 6zgiirliigii”* kapsamindaki

24  Piyasa bozucu eylemlerin kabahat niteligi ile ilgili olarak bkz. YENIDUNYA, A. C. /

ERKAN, M./ Mustafa /ASAT, R. (Ed.), ipek Yolu Canlaniyor Tiirk-Cin Hukuk Zirvesi,
Adalet Yayinevi, Ankara (2013) iginde YENIDUNYA, A. C., Sermaye Piyasasi Kanununda
Diizenlenen Sug ve Kabahatlere iliskin Genel Prensipler, s. 94.
Sug-kabahat ayrimu ile ilgili genel aciklamalar i¢in bkz. MAHMUTOGLU, F. S. , Sug -
Kabahat Ayirmmi — idari Ceza Hukukunun Temelleri, T.C. Istanbul Kiiltiir Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Tarafindan Diizenlenen idari Ceza Hukuku Sempozyumu, istanbul,
2009, s. 27 vd.

25  Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi m. 8, 18.02.2017 tarih ve 29983 sayili RG'de yayimlanarak
yliriirliige giren VI-104.1.a sayil1 “Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi (VI-104.1)'nde Degisiklik
Yapilmasma Dair Teblig” ile degistirilmistir. Teblig diizenlemesi ile buradaki basin
ozglirligiiniin kapsami genisletilmistir.
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faaliyetlerin ayni zamanda manipiilasyon su¢u da olusturmayabilecek
olmasidir. Bununla birlikte, “basin 6zgiirliigii"niin smirlarmin kesin
olmadigr ve bu Ozgiirliigiin kotiiye kullanilarak basmin (yazili, gorsel,
sosyal medya) “yasal manipiilasyon” araci olarak kullanilabilme ihtimali
de goz ardi edilmemelidir.

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

Teblig m. 5’e gore tek basina ya da “birlikte hareket eden kisiler”#
tarafindan borsa ve teskilatlanmis dier piyasalarda gerceklestirilen,
sermaye piyasasi araglarinin fiyatlari, fiyat degisimleri, islem hacimleri,
islem miktarlari, islem oranlari, emir miktarlari, emir oranlari, emir iptal
miktarlari, emir iptal oranlari veya emir gergeklesme oranlari gibi sermaye
piyasalariin igleyisi veya sermaye piyasas:t araglarinin fiyatlarinin
belirlenmesiyle ilgili veriler dikkate alindiginda dnemli veya etkili kabul
edilebilecek nitelikte;

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

b) Farkl: fiyat kademelerine emir iletilmesi,

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

piyasadaki en iyi satim fiyatina esit veya piyasadaki en 1yi satim fiyatindan daha
yiiksek fiyatly alim emri iletmek seklinde yon degistiren emirler verilmesi,

¢) Kendinden kendine” veya karsilikli islemler® gerceklestirilmesi®,

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

27  Teblig m. 3’e gore “Kendinden kendine islem” (wash sales), bir kisinin borsa ve teskilatlanmig
diger piyasalarda islemlerin hem alic1 hem de satic1 tarafinda yer almak suretiyle kendi
hesaplar arasinda gergeklestirdigi, sermaye piyasas: aracimin miilkiyetinde bir degisiklik
meydana getirmeyen islemlerdir.

28  Teblig m. 3’e gore “Karsilikli islem”, birlikte hareket eden kisilerin borsa ve teskilatlanmig
diger piyasalarda islemlerin hem alic1 hem de satic1 tarafinda yer almak suretiyle kendi
hesaplari arasinda gergeklestirdigi, sermaye piyasasi aracinin miilkiyetinin birlikte hareket
eden kisiler arasinda el degistirmesini saglayan islemlerdir.

29  ABD hukuku bakimindan bu manipiilasyon tipine 6zel diizenleme, SEA sec. 9(a)(1) ile
yapimistir.
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d) Agilis veya kapanis fiyatlarini etkilemeye yonelik islemler yapilmas,

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

f) Fiyat yiikseltici, fiyat diisiiriicii veya fiyat: sabit tutmaya yonelik islemler
yapilmast,

8) Vadeli islem ve opsiyon piyasasinda bir sicile bagl tiim hesaplar icin ya da
pivasa bazinda belirlenen pozisyon limitlerinin gecilmesi,

&) Vadeli islem ve opsiyon piyasasinda, ilgili dayanak varlik piyasasinda
gerceklestirilen iglemlerle ayni yonlii islemler gerceklestirilmesi

ve benzeri iglemler yapilmas: suretiyle borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin
gliven, agciklik ve istikrar i¢inde calismasini bozan ya da sermaye piyasast araglarimin
fivatlar, fiyat deisimleri, arz ve talepleri hakkinda yanls veya yamltict izlenim
uyandiran veya adil ve diiriist islem yapilmasini, piyasanin rekabetci bir ortamda
isleyisini ya da fiyatin dogru ve diiriist bir sekilde olusmasini zorlastiran ya da
engelleyen fiil ve davramslar” piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilir.

Tekrar ifade edecek olursak, burada islem bazli piyasa bozucu
eylemler bakimindan 6rnek olarak (sinirlayici degildir) belirtilen fiiller,
ayni zamanda SerPK m. 107(1)’deki islem bazli manipiilasyon su¢unun da
maddi unsurunu teskil edebilecek fiillerdir. Burada, piyasa bozucu eylem
ve piyasa dolandiricilig1 sugu ayrimi bakimindan kasit unsurunun varhigy/
tespiti ay1ric1 bir unsur olarak kullanilabilecektir.

II. YONERGE
A. Genel Olarak

Borsa Istanbul Anonim Sirketi (Borsa)* sermaye piyasasi araglarimi
konu alan piyasa bozucu eylem ve piyasa dolandiriciligy fiillerini

30 6362 sayili SerPK m. 3'te “Borsa”, anonim sirket seklinde kurulan, sermaye piyasasi
araglari, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taslarin ve SPK’ca uygun goriilen
diger sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlari altinda kolay ve
giivenli bir sekilde alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmek
tizere kendisi veya piyasa isleticisi tarafindan isletilen ve/veya yonetilen, alim satim
emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya getiren veya bu emirlerin bir araya gelmesini
kolaylastiran, SerPK’ya uygun olarak yetkilendirilen ve diizenli faaliyet gosteren sistemleri
ve pazar yerleri olarak tanimlanmistir.

Borsa Istanbul Anonim Sirketi, istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 ve istanbul Altin Borsast
yerine gelmek tizere, 6362 sayili SerPK m. 67'deki faaliyetleri gerceklestirmek {izere SerPK
m. 138 ile kurulmustur. SerPK m. 65-73 ile borsalara iliskin diizenleme yapilmistir. SerPK
m. 65 (11) geregince Borsa aleyhine acilacak davalar adli yarginin gérev alanindadir.

SPK’'nin Borsa ile ilgili ana Tebligleri sunlardir: Borsalar ve Piyasa Isleticilerin Kurulus,
Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslari Hakkinda Yonetmelik, (19.07.2013 tarih ve 28712
sayili RG); Borsa Istanbul Kotasyon Yonetmeligi, (17.12.2016 tarihli ve 29565 sayili RG);
Borsa Istanbul A.S. Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar ile {lgili Borsacilik Faaliyetlerine
lliskin Esaslar Yonetmeligi, (19.10.2014 tarihli ve 29150 sayili RG); Borsa Istanbul A.S.
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kapsayan bir tist kavram anlamiyla piyasa bozucu eylemlerin 6nlenmesi
bakimindan uzun yillardir gesitli diizenlemeler yiiriirliige alinmigstir®.
Bu diizenlemelerin tarihi gelisimi su sekildedir: 2011-2015 seneleri
arasinda “IMKB Otomatik Seans Durdurma Sistemi”’; 395 sayili
Genelge ile 2012 yili Haziran ayi itibariyle yiiriirliige giren “Yatirimci
Bazinda Tedbir Sistemi”??; 2015 yilinda, BISTECH?* teknolojik doniisiim
programi kapsaminda kiiresel standartlarda bir gozetim altyapisi olan
SMARTS Sistemi kullanimi; 2017 y1l1 Eyliil aymnda “Volatilite Bazli Tedbir
Sistemi”nin (VBTS) devreye alinmasi.

Borsa'nin gozetim faaliyetlerinin etkinliginin artirilmasi amaciyla ve
Istanbul Finans Merkezi (IFM) vizyonu beraberinde, “piyasa bozucu” ya
da “piyasa dolandiricilig1” siiphesi iceren emir ve islemler ile makul bir
sebeple aciklanamayan olagan disi fiyat ve miktar hareketlerini proaktif
(6nleyici) yontemle tespit etmek ve piyasalarimiza giiveni pekistirmek
amaciyla son olarak calismamizda ele aldigimiz “Gozetim Tedbirleri
Yonergesi” (Yonerge) hazirlanmis ve bir “Tedbir YOnetim Sistemi”
gelistirilmistir. “Gozetim Tedbirleri Yonergesi” geregince gelistirilen
“Tedbir Yonetim Sistemi”, 23.07.2019 tarihinde hem yatirimci hem de
yatirim aracr** bazinda uygulanabilecek sekilde yiiriirliige girmistir.

Sistemin yiiriirlige girecegi tarih itibariyla 395 sayii Genelge®
kapsaminda uygulanmakta olan Yatirimci Bazinda Tedbir Sistemi (YBTS)
ylriirlitkten kalkmakla birlikte, VBTS'nin uygulanmasina ise devam
edilecektir.

Borsacilik Faaliyetlerine iliskin Esaslar Esaslar Yonetmeligi, (19.10.2014 tarihli ve 29150
sayili RG); Istanbul Takas ve Saklama Bankast Anonim Sirketi Merkezi Takas Yénetmeligi;
Yatirime1 Tazmin Merkezi Yonetmeligi, (27.02.2015 tarihli ve 29280 say1li RG).

31 Bkz.https://www.borsaistanbul.com/duyurular/2019/07/19/borsa-istanbul-a-s-
piyasalarinda-uygulanacak-gozetim-tedbirleri-yonergesi-ve-tedbir-yonetim-sistemi-nin-
devreye-alinmasi .

32 BIST Teftis ve Gozetim Kurulu 395 sayili Genelge metni igin bkz.
https://www.borsaistanbul.com/data/Genelge/gn2012395.pdf .

33 Borsa Istanbul A.S. ile NASDAQ arasinda 20.01.2014 tarihinde imzalanan stratejik isbirligi
anlagmasi kapsaminda, gergeklestirilen galigmalar sonucunda Borsa Istanbul biinyesinde
yer alan tiim piyasalar, 30.11. 2015 tarihi itibariyle “BISTECH” olarak adlandirilan tek bir
islem platformu tizerinden hizmet vermektedir.

34  “Yatirim arac1” kavrami, sermaye piyasasi araclarini ve SPK tarafindan uygun goriilen
diger sozlesmeleri, belgeleri ve kiymetleri ifade etmektedir. “Sermaye piyasas1 araglar1”
SerPK m. 3'te “menkul kiymetler” ve “tiirev araglar” ile yatirim s6zlesmeleri de dahil
olmak tizere SPK’ca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araglari olarak
tanimlanmusgtir.

35  Genelgenin kapsami, m. 2'de “Borsa yatirim fonlari ve varantlar harig¢ olmak iizere BIST
Pay Piyasasi ve Gelisen Isletmeler Piyasasi'ndaki emirlere ve islemlere uygulanir” seklinde
diizenlenmistir.
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395 say1l1 Genelge diizenlemesine kisaca deginecek olursak, Genelge m.
4 ile “Borsa islemlerinin agik, diizenli ve diiriist sekilde gerceklesmesine
aykir1 mahiyetteki fiiller”, miilga 2499 sayili SerPK m. 47/f1 (A)(2)da
yer alan “manipiilasyon” ve miilga BIST yonetmeligi m. 24 (yapay fiyat
ve piyasa fiilleri) sakli olmak {izere, “kendinden kendine islemler” ve
Parcalanmis aktif emirlerle gergeklestirilen islemler” kategorilerinde
diizenlenmistir.

Genelge m. 5te ise sirasiyla “uygulanacak tedbirler” su sekilde
diizenlenmistir: Yatirimcinin bilgilendirilmesi; yatirimcinin kimlik veya
unvan bilgilerinin ilan edilmesi; yatirimciya “briit takas” uygulamasi
getirilmesi; yatirimciya onceden “depo sarti” uygulanmasy; yatirimci
emirlerinin gegici siireyle kabul edilmemesi (bovkot).

B. Yonergenin Amag ve Kapsami

Yonerge nin amaci, Borsa islemlerinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarl,
adil, dirtist ve rekabetci bir sekilde gerceklesmesinin saglanmasina,
usulsiiz, hileli eylemler ile ihlallerin 6nlenmesine ve 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu'na (SerPK) aykir1 olacak sekilde Borsa’da islem
gerceklestirilmesinin engellenmesine yonelik tedbirleri diizenlemektir.
Yonerge genel olarak, iist kavram anlaminda piyaza bozucu eylemleri
onleyici tedbirleri icermektedir.

Yonergem.5'teyeralan, genelmiidiir tarafindan Yonerge kapsamindaki
tedbirlerin uygulanmasmna iliskin “ihlallerin engellenmesini, yatirim
araglarinin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve giivenli bir sekilde
aliip satilabilmesini, piyasalarda adil islem ilkeleri gelistirilmesini, makul
bir ekonomik veya finansal gerekgeyle aciklanamayan, piyasalarin giiven,
aciklik ve istikrar iginde ¢alismasini bozacak nitelikteki eylemlerin ve
islemlerin 6nlenmesini, Borsa islemlerinin giivenilir, diiriist ve rekabetci
bir sekilde gerceklesmesini ve saglikli fiyat tesekkiil etmesini teminen her
tiirlii onleyici tedbiri alabilir” ifadeleri de YOonergenin amacini ortaya
koyan niteliktedir.

Yonerge'nin basta SerPK m. 107(1) ile diizenlenen islem bazli piyasa
dolandiricilligr yonelik eylem ve islemler olmak iizere ayrica emir ve
islemlere iliskin piyasa bozucu eylemleri (PBE Tebligi Teblig m. 5)
onlemeyi ve caydirmay1 hedef aldig1 sdylenebilecektir.

Yonerge ile SPK'nin V-101.1, ayni amaca yani sermaye piyasasinda
genel anlamiyla piyasa bozucu eylemlerin dnlenmesi amacina yonelen
diizenlemelerdir. V-101.1 sayil1 Teblig kapsami bakimindan Yonerge'nin
diizenleme alamimi da icine almaktadir. Iki diizenlemedeki tedbirler de
kisi ve sermaye piyasasi araci bazli olarak iki farkli kategoridedir. Bununla
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birlikte, tedbirlerin bir kismi ortak olmakla birlikte baz1 farkliliklar da
bulunmaktadir. Bir diger temel farklilik ise Teblig kapsaminda tedbire
SPK karar verirken Yonerge kapsaminda tedbir karar1 Borsa yonetimi
tarafindan almacaktr.

Yonerge'nin kapsami ise Borsa biinyesindeki piyasalari, pazarlar,
platformlar1 ve sistemleri; Borsada islem goren yatirim araglarmni;
Borsada “islem yapma yetkisi verilenler®*®” ile bunlarin temsilcilerini®;
Borsa'da faaliyet gosteren sermaye piyasasi kurumlarini; ihraggilari ve fon
kurucularini; yatirimcilar: ve Borsa diizenlemelerine tabi diger kurum ve
kuruluslar seklinde diizenlenmistir, (Yonerge m. 1-2).

C. Benzer Bir Diizenleme Olarak Bilgi SPK’nin Bilgi Suistimali Ve
Piyasa Dolandiricilig1 Incelemelerinde Uygulanacak Tedbirlere Iliskin
Teblig

SerPK m. 101 ve “Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiricilig
Incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi (V-101.1)" ile sermaye
piyasasi araglari ile ilgili olarak, SerPK m. 106 (bilgi suistimali) ve 107’deki
(piyasa dolandiricilig1) suglarin islendigine dair “makul siiphe”* olmasi
veya bu suglara iliskin fiillerin islendiginin tespit edilmesi halinde
uygulanacak tedbirler diizenlenmistir. V-101.1 sayili Teblig, Yonerge'nin
kapsama alanini da icine alan daha genel diizenleme niteligindedir.

SerPK m. 101 ve V-101.1 Tebligi ile belirtilen suglar isledigi yoniinde
en azindan “makul stiphe” olan gercgek veya tiizel kisiler ile tiizel kisilerin
yetkilileri ile ilgili sermaye piyasasi araglarina iliskin olarak kisi ve/veya
sermaye piyasasi araci bazli olmak tizere farkli tedbirler alinabilecektir.

SerPK m. 101’e gore genel olarak alinabilecek tedbirler sunlardir:
Borsalarda gecici veya siirekli olarak islem yapilmasmin yasaklanmasi;
takas yontemlerinin degistirilmesi, kredili alim, agiga satis, Odiing

36  Yonerge bakimindan “islem yapma yetkisi verilenler”, 19.07.2013 tarihli ve 28712 sayili
RG'de yayimlanan Borsalar ve Piyasa sleticilerinin Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim
Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik m. 24(1) cercevesinde Borsa'ya iiye olarak veya tiglincii
fikrasi gercevesinde Borsa’ya {iye olmadan islem yapma yetkisi verilenlerdir.

37  “Temsilci” ifadesi, islem yapma yetkisi verilenleri, Borsa veya takas ve saklama islemlerinde
temsil edebilen ve temsil ettigi kisi veya kurulus adina kendisine elden tebligat yapilabilen
kisileri kapsamaktadr.

38  V-101.1say1l1 Teblig m. 4’e gore “Makul stiphe”, sermaye piyasalarinda; islem gerceklestiren
kisilerin veya onlarla birlikte hareket edenlerin islem kaliplari ve hesaplarinda
gerceklestirilen transferler, sermaye piyasasi araglarinin ge¢mis donem fiyat miktar
analizleri, fiili dolagim oranlari, sermaye piyasas1 araglari ile ilgili haber ve agiklamalar,
ihbar veya sikayetler ile bunlar1 destekleyen emareler dikkate alinarak yapilan incelemeler
sonucunda SerPK m. 106 ve m. 107'de sayilan fiillerin islendigine dair olusan stiphedir.
Kanimizca, bu tanimlama sadece degerlendirmeye dayanak olan oOlgiitleri vermesi
nedeniyle yeterince somut olmayip, yetersizdir.
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alma ve verme islemlerine iliskin smirlamalar getirilmesi; teminat
yukiimliligi getirilmesi veya yiikiimliligiin degistirilmesi; farkli pazar
veya piyasalarda islem gormesi veya farkli islem esaslarinin belirlenmesi;
piyasa verilerinin dagitim kapsaminin sinirlanmasi; islem veya pozisyon
limiti getirilmesi. SerPK m. 101’de sayilan tedbirler sinirlayici olmayip,
SPK piyasanin etkin ve saglkli isleyisini teminen gerekli her tiirlii
tedbiri almaya ve bu tedbirlerin uygulanmasina iliskin usul ve esaslar1
belirlemeye yetkilidir.

V-101.1 sayili Teblig ile SerPK m. 101'de sayilan bu kisi ve sermaye
piyasast araci bazl tedbirler “islem yapma yasag1” ve “diger tedbirler”
olmak iizere iki ayr1 kategoride somutlagtirilmistir. Islem yapma yasag, 6
ay ile 2 y1l arasinda siiresi olan “gegici islem yapma yasag1” (Teblig m. 6)
ve 5 yil siireli “stirekli islem yapma yasag1” (Teblig m. 7) olarak iki farkl
sekilde uygulanabilmektedir. Islem yapma yasag1 tedbiri kapsaminda
kalan sermaye piyasasi araglar1 Teblig m. 9da, kapsam disindaki araclar
ise Teblig m. 10 ile diizenlenmistir.

Teblig kapsamindaki ikinci kategoride yer alan SPK tarafindan
alinabilecek “diger tedbirler” ise gene kisi ve sermaye piyasasi araci
bazli olmak tizere Teblig m. 18 ile su sekilde diizenlenmistir: “briit takas”
uygulamasi; kredili alim, agiga satis, 6diing alma ve verme islemlerine
iliskin smirlamalar getirilmesi; islem veya pozisyon limiti getirilmesi;
teminat ylikiimliligti getirilmesi veya mevcut yiikiimliiliiklerinin
degistirilmesi; “depo sart1” getirilmesi.

Teblig m. 18de sermaye piyasast aracina Ozgii tedbirler ise su
sekildedir: Sermaye piyasasi araglarinin islem siralarinin gecici olarak
durdurulmasina karar verilmesi; piyasa verilerinin dagitim kapsaminin
siirlanmasi; sermaye piyasasi araglarinin farkli pazar veya piyasalarda
islem gormesi veya bunlar i¢in farkli islem esaslarinin belirlenmesi.

Teblig m. 18 kapsaminda alinabilecek bir diger tedbir ise yatirimci,
yatinm kurulusu ve/veya sermaye piyasasi aract bazinda emir iletim
kanallarmin (telefonla emir zorunlulugu gibi) kisitlanmasidir.

Teblig m. 18de sayillan bu tedbirler simrli say1 prensibi ile
diizenlenmemistir. SPK tarafindan Teblig m. 18 kapsaminda alinabilecek
tedbirler KAP'ta ilan edilir. Teblig m. 18 kapsaminda belirtilen tedbirlerin
alinmasi, SerPK’ya aykirilik nedeniyle inceleme yapilmasina engel olmaz.

D. Yonerge Kapsamindaki Tedbirler

Yonerge ile belirlenen tedbirleri uygulama yetkisi, miinhasiran
Borsa yonetim kurulunun yetkisinde olan tedbirler disinda Borsa genel
miidiirligii tarafindan takdir edilecektir, (Yonerge m. 5).
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“Borsa Denetim ve Gozetim Kurulu” tarafindan yiiritiilen denetim ve
gozetim faaliyetleri sirasinda, Yonerge m. 6 kapsaminda belirtilen haller®
yaninda bunlara benzer diger hallerden birinin tespiti ve bu tespit edilen
fiiller ile Borsa islemlerinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil, diiriist ve
rekabetci bir sekilde gerceklesmesinin ve saglikli fiyat ve piyasa tesekkiil
etmesinin engellendigine veya ihlallere sebebiyet verildigine dair “gticlii
emareler” olusmasi durumunda “Onleyici tedbirler” alinabilecektir.
Burada dikkati ¢ceken husus, Yonerge m. 6’da sayilan hallerin sinirli say1
prensibi ile diizenlenmemis olmas1 ve V-101.1 sayil1 Tebligde yer alan
makul siiphe” ifadesi yerine gene kapsami belirsiz “giiclii emareler”
ifadesinin kullanilmis olmasidir. Bu tedbirlerin esnek ifadelerle ve somut
Olgiitler olmaksizin uygulanabilecek olmasi, uygulamada hakli olarak,
endise yaratmigtir®.

39  Yonerge m. 6 kapsaminda belirtilen haller sunlardir: “a) Yiiksek miktar ve oranlarda alim
ve/veya satim iglemi yapilmasi suretiyle piyasada hakimiyet kurulmasi, b) Bir veya birden
fazla fiyat kademesine yiiksek miktarlarda alim ve/veya satim emri girilmesi suretiyle arz
veya talep tizerinde kontrol saglanmasi ve/veya fiyatin istenilen sekilde yonlendirilmesi,
¢) Girilen alim ve/veya satim emirlerinin kisa zaman araliklariyla degistirilmesi ve/veya
iptal edilmesi suretiyle diger yatirrmcilar nezdinde yaniltict izlenim uyandirilmasi, ¢) Kisa
zaman araliklariyla ekonomik veya makul bir gerekgeyle ortiismeyecek ters yonlii emirler
iletilmesi, d) Kisa zaman araliklariylailetilen ters yonlii emirlerin eslestirilmesi suretiyle aktif
bir piyasa oldugu izlenimi olusturulmasi ve/veya islem hacminin yapay olarak artirilmasi,
e) Kendinden kendine veya karsilikl1 islemler gerceklestirilmesi, f) Tek seferde iletilebilecek
miktardaki alim veya satim emirlerinin parcali olarak girilmesi suretiyle piyasada genis
bir katilim oldugu veya siirekli islem gerceklestigi izlenimi yaratilmasi, g) Siireklilik arz
edecek sekilde girilen aktif emirlerle cari islem fiyatinin yiikseltilmesi, diistiriilmesi veya
sabit tutulmaya calisilmasi, §) Aciga satis islemleri gerceklestirilmesi suretiyle saglikli
piyvasa olusumunun engellenmesi, h) A¢ilis ve/veya kapanis fiyatini etkilemeye yonelik
emir iletilmesi, degistirilmesi, iptal edilmesi ve/veya islem gerceklestirilmesi, 1) Giin sonu
veya vade sonu uzlasma fiyatlarini etkilemeye yonelik emir girilmesi, islem yapilmasi , i)
Vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda bir sicile bagli tiim hesaplar i¢in ya da piyasa bazinda
belirlenen pozisyon limitlerinin gecilmesi, j) Vadeli islem ve opsiyon piyasasinda, ilgili
dayanak varlik piyasasinda gergeklestirilen islemlerle ayni yonlii islemler gerceklestirilmesi,
k) Algoritmik emir iletim sistemlerinin ve 6zelde yiiksek frekansh islem kullanicilarinin
emir iletmelerinden, degistirmelerinden, iptallerinden ve/veya islemlerinden kaynakl
piyasa bozucu durumlarin ortaya ¢ikmast.

(2) Birbirlerinin emir ve/veya islemlerini destekler ve/veya tamamlar tarzda emir ilettigi,
degistirdigi, iptal ettigi ve/veya islem gerceklestirdigi goriilen ya da herhangi bir suretle
aralarinda iliski oldugu anlasilan yatirimcilar hakkinda birlikte hareket kapsaminda birinci
fikra uyarinca tedbir alinmast miimkiindiir.

(3) Arzin ve/veya fiili dolasimin daralmasi nedeniyle piyasada yiiksek volatilite goriilmesi
veya arz talep dengesizliklerinin saglikli fiyat olusumunu engellemesi durumunda da
onleyici tedbirler almabilir.

(4) Yukarida sayilan hallerden bagimsiz olarak bir yatirim araci i¢in saghikli bir piyasa
olugsmasini 6nleyecek sekilde olagandis1 fiyat ve/veya miktar hareketinin gerceklesmesi,
anormal piyasa hareketlerinin olugsmasi veya diger maddi unsurlarin ortaya g¢ikmasi
durumunda 6nleyici tedbirler alinabilir.”.

40  https://www.bloomberght.com/yorum/ceren-dilekci/2229048-araci-kurumlarda-yonerge-
endisesi .
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1. Tedbir Tiirleri

Yonerge m. 7(1)de, Yonerge kapsaminda uygulanabilecek tedbir
tiirleri, “yatirimcilar” ve “yatirim araglar1” igin olmak tizere iki ayri
kategoride diizenlenmistir. Buna gore, Yonerge m. 6’da sayilan hallerde
durumun niteligine gore m. 7'de sayilan tedbirlerin bir veya bir kaginin
uygulanmasina karar verilebilecektir. Burada Yonerge kapsaminda
yatirimci ve yatirim araci 6zelinde aliabilecek tedbirler Yonerge m. 7(1)’de
sayilanlarla simirli olmayip, piyasanin etkin ve saglikli islemesini teminen
gerekli gortilmesi durumunda “6nleyici mahiyetteki” baska tedbirlerin de
alinmas1 miimkiindiir.

Borsa, Yonerge m. 7(1)de sayilan tedbirlerin otomatik olarak
uygulanmasina yonelik sistemler gelistirebilecek ve bu sistemler uyarinca
otomatik  olarak almacak tedbirlerden belirli sartlar1 saglayanlarin
uygulanmamasina, “Denetim ve Gozetim Kurulu” karar verebilecektir,
(Yonerge m. 7(3)).

2. Yatirimcilar Bakimindan

Yatirmc1r Ozelinde uygulanabilecek olan ve kisisel olarak
nitelendirilebilecek tedbirler su sekildedir: Yatirimcimin emir iletim
kanallarmin 6 aya kadar bir siire i¢in kisitlanmasi; yatirirmcinin aciga satis
ve kredili islemlerinin 6 aya kadar bir siire igin kisitlanmasi; yatirimcinin
takas yiikiimliiliiklerine 6 aya kadar bir siire icin “briit takas”* zorunlulugu

41  “Briit takas”, aym giin icinde, bir yatirima tarafindan veya bir yatinm aracinda
gerceklestirilen tiim alis ve satis islemlerine iliskin takas yiikiimliiliiklerinin netlestirmeye
tabi tutulmaksizin takas giiniinde ayr1 ayr1 yerine getirilmesi seklinde uygulanan sermaye
piyasasi tedbiridir, (V-101.1 sayili Teblig m. 4; Yonerge m. 4).

Briit takas uygulamasi, netlestirmenin kaldirilmasi olarak da ifade edilebilmektedir. Buna
gore, soz konusu hisse senetlerinde alim yapmak isteyen yatirimcilarin takas tarihinde
hesaplarinda alimlarini karsilayacak tutarda nakit, satim yapmak isteyen yatirimcilarin takas
tarihinde hesaplarinda satimlarini karsilayacak miktarda menkul kiymet bulundurmasi
gerekmektedir. Ornegin, yatirim hesabimda cari nakit 1000 TL nakit bulunmakta ise
briit takas uygulanan sermaye piyasasi aracindan 1000 TL'nin {izerinde, yani kaldiracli
ve kredili alim islemi yapilamayacaktir. Ayni sekilde o an i¢in yatirnm hesabimda briit
takas uygulanan sermaye piyasasi araci mevcut degilse o araci giin iginde agiga satmak
da miimkiin olmayacaktir. Bir diger ifadeyle, yatirim hesabinizda fiilen ne kadar nakit ve
yatirim araci varsa o kadar islem yapilabilecek ve uygulamada yatirim hesabi varligimin bes
katina kadar uygulanan kaldiragli alim islemleri ve agiga satis islemleri yapilamayacaktir.
Bu uygulama yatirimciyr koruma amagh olup hesabinda para olmayan veya satmak
istedigi hisse senedi olmayana birinin hisselerde manipiilatif islemler yapamamasi
amaglanmaktadir. Briit takas oncesi yiiksek volatiliteli fiyat hareketlerinde devre kesici
tedbiri ile tek fiyat alimi tedbiri uygulanur. Yiiksek volatilitenin stireklilik arz etmesi halinde
ise briit takas uygulanabilmektedir.

Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank) tarafindan araci kurumlarim, giin
boyunca gerceklestirilen islemlerinde, pay ve toplam TL olarak netlestirme yapilmaktadir.
Bu gercevede, ayni tarihte bir payda hem satis hem de alis islemi yapan aract kurulus, satis
toplami alis toplamina mahsup edilerek ¢ikan net bakiyeye gore s6z konusu pay tizerinden
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getirilmesi; yatinmcinin ilettigi alim satim emirlerine 6 aya kadar bir
slire i¢in “depo sart1”** getirilmesi; vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda
ayni dayanak varliga bagl tiim sozlesmeler icin bir yatirimcinun tiim
hesaplarinda aliabilecek ayn1 yonlii pozisyonlarin sayisinin veya bunlara
karsilik gelebilecek azami dayanak varlik sayisinin 6 aya kadar bir siire
icin smirlandirilmasi; yatirimerya vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda 6
aya kadar bir siire i¢in iglem limiti getirilmesi ve/veya yatirimcinin teminat
oranlarinin artirilmasi. Bu tedbirler genel olarak isleme bazli piyasa
dolandiriciligr yaptigi yoniinde siiphe bulunan bir yatirimcinin kendi
hesaplarindan islem yapma imkanini simirlayarak onu borsa islemleri
anlaminda hareketsiz veya hacimsiz islem yapma konumunda tutmay:
hedefleyen tedbirlerdir.

Uygulamada spekiilator ve manipiilatorlerin borsa islemlerinde,
kendi adina acili hesaplar yerine “saman hesaplar” kullandig1 bilinen
bir gergektir. Bu durum goz oniine alindiginda, s6z konusu tedbirlerin o
yatirim hesaplarinin sahipleri ve orada bulunan yatirim araci ve nakit tutar:
ile sirh etkiyi haiz olacagi agiktir. O halde, bu tedbirler uygulanirken, IP
tespiti gibi teknik olanaklar kullanilarak, dogrudan veya dolayl olarak
piyasa bozucu islem yiiriitiilen hesaplari, asil yonlendiren kisilerin tespit
edilerek tedbir uygulanmasi (IP tespiti gibi yontemlerle) yerinde olacaktir.
Vekaleten yonetilen ve vekalet verilen yatirim hesaplar ile ilgili tedbir
uygulanmasina iliskin diizenleme ise Yonerge m. 8(3) ile yapilmistir.

takasa borglandirilmakta veya alacaklandirilmaktadir. Diger yandan, tiim paylardaki
alis veya satislarinin bedelleri ise genel olarak netlestirilmekte ve aracit kurulusun alis
tutarlar1 fazla ise araci kurulus takasa nakit borglu, satis tutarlar fazla ise takastan nakit
alacakli olmaktadir. Netlestirme uygulamasi sayesinde bir payda giin igerisinde alim satim
gerceklestiren bir yatirimer sadece gergeklestirdigi alim veya satim sonucundaki net fark
miktar1 kadar teslim yiikiimliiliigiine tabi olmaktadur.

Takasbank tarafindan netlestirme uygulamasi kaldirilan paylarda briit takas uygulamasi
yapilmakta, araci kurum ve yatirrmci bazindaki takas alacaklar1 Takasbank tarafindan
takas siiresinden sonra dagitilmaktadir. Briit takas uygulamasi kapsamina alinan paylarda
alim yapmak isteyen yatirimcilarin takas tarihinde hesaplarinda alimlarmi karsilayacak
tutarda nakit, satim yapmak isteyen yatirimcilarin takas tarihinde hesaplarinda satimlarimi
karsilayacak miktarda menkul kiymet bulundurmasi gerekmektedir.

42 Yonerge bakimindan “Depo sart1”, piyasa, pazar, platform, sistem, yatirim araci veya

yatirimci bazinda, iletilen alim satim emirleri i¢in emir konusu nakit tutarin ve/veya yatirim
araglarmimn bir kismmin veya tamaminin Borsaya, islem yapma yetkisi verilenlere, bir
bankaya veya takas ve saklama kurulusuna, emir Borsaya iletilmeden 6nce “depo edilmis
olmas1” sart1 seklinde uygulanan sermaye piyasasi tedbiridir, (Yonerge m. 4).
V-101.1 sayili Teblig bakimindan “Depo sart1”, bir sermaye piyasas: aracina iliskin alim
veya satim emri verildiginde, emir konusu isleme iliskin nakit veya sermaye piyasasi
aracinin, yatirimeinin emri verdigi yatirim kurulusu nezdindeki hesaplarinda bulunuyor
olmasi veya emrin verildigi anda yatirim kurulusuna pesinen tevdi edilmesi ve takas
yliktimliiliigii yerine getirilinceye kadar s6z konusu nakit ya da sermaye piyasasi aracinin
bu hesaplarda tutulmasi zorunlulugudur, (V-101.1 sayili Teblig m. 4).
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3. Yatirim Araglar1 Bakimindan

Yonerge kapsamindaki ikinci kategori tedbirler “yatirim araglar1”
ozelinde wuygulanacak tedbirlerdir: Yatirnm araglar1  Ozelinde
uygulanabilecek bu tedbirler sunlardir: Yatirim aracinda emir iletim
kanallarimin 3 aya kadar bir siire igin kisitlanmasi (sadece telefon ile emir
girilmesi gibi); yatirim aracinda agilis, giin ortas1 tek fiyat, kapanis ve
tiim tek fiyat boliimlerinde emir toplama siiresi boyunca fiyat, miktar ve
diger bilgilerin yayminin 3 aya kadar bir siire i¢in kisitlanmasi; yatirim
aracinda gergeklestirilecek “agiga satis” (short sale)® islemlerinde 3
aya kadar bir siire i¢in “yukar1 adim kurall” (uptick rule)** getirilmesi;
yatinm aracinda agia satis ve kredili islemlerin 3 aya kadar bir siire
icin kisitlanmasy; yatirim aracinda 3 aya kadar bir siire i¢in “briit takas”
zorunlulugu getirilmesi; yatirim aracinda 3 aya kadar bir siire igin “depo
sart1” getirilmesi; yatirim aracinin “islem yéntemi”nin 6 aya kadar bir siire
icin degistirilmesi; yatirrm aracinin “iglem sirasi”nin, “BIAS Borsacilik
Faaliyetlerine [ligkin Esaslar Yonetmeligi”* m. 25'te belirtilen siireye kadar
“gecici olarak durdurulmasi”; Vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda
(VIOP) ayni dayanak varhiga bagh tiim sdzlesmeler icin piyasadaki
acik pozisyon (short pozisyon) toplamimin karsilik gelebilecegi azami
“dayanak varlik” sayisinin 6 aya kadar bir siire igin simirlandirilmasi;
Vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda 6 aya kadar bir siire i¢in “dayanak
varlik” bazinda teminat oranlarimin artirilmasidir. Yatirim araci bazinda
uygulanabilecek Yonerge tedbirlerine bakildiginda, piyasa bozucu
eylemlere konu olan yatirim aracinin ve onunla iligkili vadeli islemlerin
hacminin smirlanmasi, emir verilmesi yontemlerinin sinirlanarak, hem
islem hacminin sinirlamasiin hem de islem giivenliginin saglanmasinin
hedeflenmis oldugu belirtilebilecektir.

43 Aqiga satis, o an elinizde bulunmayan bir sermaye piyasas: aracinin agiga satis kurlarinca
izin verilen kademelerden satisin1 gergeklestirilmesidir. A¢iga satis islemi o sermaye
piyasas1 aracinin degerinin ileride diisecegi beklentisi ile yapilir ve daha sonra satis yapilan
miktarda alim yapilarak olusan alim satim farkindan ticari kar elde edilir.

44 Yukari adim kurali, agiga satis isleminin, agiga satisa konu olacak yatirim aracinin en son

gerceklesen islem fiyatindan daha yiiksek bir fiyat iizerinden veya en son gerceklesen
fiyatin bir nceki fiyattan daha yiiksek olmasi halinde en son gerceklesen fiyat diizeyinden
yapilmasini ifade ermektedir.
Yukar1 adim kurali ABD hukuku kaynakli olup, Securities and Exchange Commission
-SEC tarafindan Securities Exchange Act of 1934 kapsaminda ¢ikarilan “Rule 10(a)(1)” ile
diizenlenmistir. Bu kurala gore yatirimcilar bir sermaye piyasasi aracinin ancak son islem
gordiigii fiyatin daha tist bir fiyat1 tizerinden agiga satabilmektedir. Su an acgiga satislarla
ilgili olarak uygulanan “The alternative uptick rule (Rule 201)” ile ilgili olarak bkz. https://
www.sec.gov/news/press/2010/2010-26.htm .

45  Calismamizda “Yonetmelik” olarak anilmaktadir.
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E. Tedbirlerin Uygulanmasi

Yonerge m. 7’de sayilan tedbirlerin, tespit edilen hususlara ve somut
olaym mahiyetine gore, piyasa, pazar, platform, sistem, yatirim araci,
ihraggi*®, fon kurucusu?, “islem yapma yetkisi verilenler” ile bunlarin
temsilcileri ya da yatinmalar bazinda uygulanmasi miimkiindiir,
(Yonerge m. 8(1)).

Yonerge'de yer almayan ya da agiklik bulunmayan konularda ortaya
cikabilecek tereddiitlere iliskin olarak ilgili mevzuat hiikiimlerinde
kendisine tanman yetkiler cercevesinde karar vermeye ve bu kararlar
uygulamaya “Genel Miidiir” yetkilidir, (Yonerge m. 14).

Bir yatirirmcinin biitiin piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemlerdeki
islemleri igin tedbir uygulanabilecegi gibi, sadece bir piyasadaki veya
sadece bir yatirim aracindaki islemlerine de tedbir uygulanabilecektir,
(Yonerge m. 8(2)). Kanimizca, tedbir kapsaminin sinirlarinin bu kadar
belirsiz olmasi, uygulamada tedbirin ol¢tliliigii bakimindan tartisma
konusu yapilabilecek, yerinde olmayan bir diizenleme olmustur.

Uygulamada manipiilatorler tarafindan sik¢a kullamilan bir yontem
de dogrudan veya dolyali olarak vekalet hesap kullanimidir. Yonerge
m. 7 kapsaminda “yatirimc1 bazinda uygulanan tedbirler”, yatirimcinin
“vekalet verdigi diger hesaplar1” icin de gecerlidir. Gerekli goriilmesi
durumunda tedbirlerin kapsamina yatirimcinin “vekil sifatiyla emir
ilettigi ve/veya islem gerceklestirdigi diger yatirimcilara ait hesaplar da”
almabilecektir, (Yonerge m. 8(3)).

“Miisterek hesap” sahiplerinden biri hakkinda tedbir uygulanmasi
durumunda, diger hesap sahipleri de s6z konusu miisterek hesap bazinda
tedbir uygulamasina tabi olurlar. Ancak diger ortaklarin kendi adlarina
acilmis hesaplari, aksi belirtilmedikge tedbir kapsaminda degildir
(Yonetmelik m. 8(4)). Kanimizca, miisterek hesap sahiplerinin de tedbir
uygulanan kisi ile birlikte sorumlu goriilerek tedbir kapsamina alinmasi,
hukuken kusursuz bir kisinin tedbir kapsamina alinmasma neden
olabilecek olmakla birlikte teknik anlamda zorunluluktur.

Yonerge kapsaminda uygulanan tedbirlere, BIST web sitesinden*
ulagilabilmektedir. Bu verilere bakildiginda yatirimcr bazinda on bes

46  Yonerge anlaminda “ihragc1”, sermaye piyasast araglarini ihrag eden, ihrag etmek iizere
Sermaye Piyasas1 Kuruluna basvuruda bulunan veya sermaye piyasasi araglar1 halka arz
edilen tiizel kisiler ile borsa yatirim fonlarini, konut finansmani fonlarima, varlik finansmani
fonlarimi ve ipotek finansmani kuruluslaridir.

47  Yonerge anlaminda “Fon kurucusu”, Borsa yatirnm fonu kurucusu portfdy ydnetim
sirketlerini, konut finansmani fonu ve varlik finansmani fonunun kurucularidir.

48  https://www.borsaistanbul.com/uyeozel/erd .
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farkl kisiye, Yonerge kapsamindaki farkl tiirdeki tedbirlerin (Agiga satis
ve kredili islem yasagy; briit takas; internetten emir yasagi) uygulanmis
oldugu goriilmektedir. Yonerge kapsaminda yatirim araci bazinda ise
8 farkli pay senedi icin briit takas ve agiga satis ve kredili islem yasag1
tedbirlerinin uygulanmuistir.

F. Tedbirlerin Duyurulmasi ve Sona Ermesi

“Tedbirlerin Duyurulmasi1 ve Sona Ermesi”, Yonerge m. 9 vd. ile
diizenlenmistir. Asagida bu diizenlemelere iliskin ayrintili agiklama
yapilmuistir.

1. Thtiyar1 Bir Yontem Olarak Tedbir Oncesi Uyar1 Yapilmas1

Tedbir uygulanmadan 6nce ilgililer, tedbire konu emir ve islemlerinin
devami halinde, haklarinda tedbir uygulanacagi hususunda bir defaya
mahsus olmak tizere “Denetim ve Gozetim Kurulu” tarafindan ilgili
yatirnm kurulusu araciligiyla uyarilabilir. Bu durumda yatirim kurulusu
uyarty1 ivedilikle yapmak ve ilgili belgenin/kaydin bir o6rnegini
saklamakla yiikiimliidiir (Yonerge m. 9). Tedbir uygulanmadan o6nce
uyar1 yapilmasi yontemi ihtiyari olup, uyar1 yapilmaksizin da dogrudan
tedbir uygulanabilecektir.

2. Tedbirlerin Duyurulmasi

Borsa tarafindan alian tedbirler dis duyuru ile ilan edilir ve SerPK m.
3’te tanimlanan Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yayimlanir.
Tedbir duyurusu ve KAP acgiklamasinda ilgisine gore, tedbir kapsamina
giren “Piyasa, pazar, platform ve sistem bilgileri”, “Yatirim araci, ihraggi,
fon kurucusu, islem yapma yetkisi verilenler ve yatirimcilarin kimlik veya
unvan bilgileri ile Merkezi Kayit Kurulusu Anonim Sirketi-MKK sicil
numarasi bilgileri” ve “Tedbirin baslama tarihi ve uygulanma siiresine”
yer alacaktir. Alian tedbirler ilgisine gore Istanbul Takas ve Saklama
Bankas: A.S-Takasbank, MKK ve gerekli goriilen diger kurumlara da
ayrica bildirilir, (Yonerge m. 10).

3. Tedbirlerin Sona Ermesi

Tedbirler ©nceden tedbire iliskin duyuruda belirlenen siirenin
tamamlanmasini miiteakip, bagka bir isleme gerek kalmaksizin
kendiliginden kalkabilecegi gibi siiresinden 6nce alinan bir bagka karar
ile de kaldirabilir veya o tedbir igin diizenlemelerde 6ngoriilen en uzun
siireye kadar uzatilabilecektir, (Yonerge m. 11). Tedbiri uzatma ve siiresi
bitmeden kaldirma karar1 da Yonerge m. 10 kapsaminda ilan edilir.
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4. Yukiimluliikler

Borsa biinyesindeki piyasalarda, pazarlarda, platformlarda ve
sistemlerde faaliyet gosteren sermaye piyasasi kurumlari ile islem
yapma yetkisi verilenler ve bunlarin temsilcileri, tedbirlerin “etkin bir
sekilde uygulanmasi icin gerekli 6nlemleri” almakla ytikiimliidiirler,
(Yonerge m. 12).

“Islem yapma yetkisi verilenler”, depo sart1 getirilen yatirimcilar ya da
yatirim araglari i¢in alim veya satim emirlerini Borsaya iletmeden 6nce;
alim emirleri i¢in, emrin teklif edilen fiyat tizerinden parasal karsiliginin
ilgili miisteri hesaplarinda, satim emirleri i¢in ise emir konusu yatirim
aract miktarmin tamaminin MKK nezdindeki ilgili alt hesaplarda
bulunmasini saglamakla yiikiimliidiir. “Islem yapma yetkisi verilenler”,
isbu Yonerge hakkinda, kendilerince uygun goriilecek yontem ve araclar
vasitasiyla miisterilerinin bilgilendirilmesini saglamakla ytikiimliidiirler.
Verilen emirler gecerliligini stirdiirdiigii miiddetce depo edilen nakit ya da
yatirim araclarinin s6z konusu hesaplarda tutulmasi zorunludur. Tletilen
emirlerin isleme dontismesi halinde de, alim emirlerinde gerceklesen alim
islemi tutarma tekabiil eden “nakit”, satim emirlerinde ise satilan miktar
kadar yatirim araci takas yiikiimliiliigli yerine getirilene kadar ilgili
hesaplarda tutulmaya devam edilir. Depo edilen nakit ve yatirim araci,
takas islemleri tamamlanana kadar miisteri tarafindan iletilen yeni bir
emrin karsiliginda depo edilmesi gereken nakit ya da yatirim araci olarak
degerlendirilemez. Benzer sekilde, takas giiniinde yatirimcinin hesabina
gececek olan nakit veya yatirim araglari da depo sart1 kapsaminda dikkate
alinmaz.

“Briit takas” uygulamasi kapsamina alinmis olan yatirim araglari ile
gercek ve tlizel kisilere ait takas igslemleri, Takasbank tarafindan belirlenen
usul ve esaslar gercevesinde yerine getirilir, (Yonerge m. 12(4)).

5. Gozetim Incelemesi ve Disiplin Sorusturmasi

Yonerge kapsaminda tedbir alinmis olmasi gozetim incelemesi veya
denetim yapilmasina, bu kapsamda ilave tedbir alinmasina veya disiplin
hiikiimleri uygulanmasina engel tegkil etmez(Yonerge m. 13(1)). Yonerge
kapsaminda alinan tedbirlere aykiri davranan islem yapma yetkisi
verilenlere ve/veya temsilcilerine Borsa mevzuati kapsaminda ayrica
disiplin yaptirimi uygulanabilir.
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SONUC

Saglikli gelisen bir sermaye piyasasi ve giivenilir bir Borsa yatirim
ortaminin tesisi bakimindan, SerPK m. 107(1) ile diizenlenen islem
bazli piyasa dolandiriciligr sucu ve SerPK m. 104’te diizenlenen piyasa
bozucu eylemlerin, Onleyici tedbir, ceza ve yaptirimlara konu edilerek
bu konuda caydiricilik saglanmasi énemli bir etkendir. Calismamamizda
ele alindig: iizere, basta islem bazli piyasa dolandiriciligi sugu olmak
tizere, genel olarak piyasa bozucu eylemler kavrami dahilindeki biitiin
fiilleri 6nlemek ve yaptirim konusu yapmak iizere birbiri ile iligkili ve ayn1
alanda diizenleme getiren cok sayida SPK Tebligi ve Borsa Istanbul AS.
diizenlemesi yapilmis olmasi, kanimizca yatirimcilarin bu diizenlemelere
uygunlugu saglanmasi ve hangi islem ve fiillerin yaptirnm konusu
olabilecegini dngoriilebilmesi bakimindan belirsizlige neden olmaktadir.
Ayni konunun birden fazla kurum tarafindan diizenleme kapsamina
alinmast da tek basina belirsizlik olusturabilecek niteliktedir. Bu
diizenlemelerdeki tedbirlere iliskin kullanilan, igerigi tam olarak belirli
olmayanbazikavramlar da, yatirimcilar iizerinde, bu tedbirlerin ne zaman
ve ne sekilde uygulanacagr konusunda belirsizlige neden olmaktadir.
Tedbirler diizenlenirken, kapsami belirsiz kavramlar kullanilmamali ve
tedbirlerin uygulanmasinda etkinlik ve esneklik, icerigi somut olarak
belirli kavramlarla yapilan tanimlamalar beraberinde saglanmalidir.

Calismamiz 6zelinde, Yonerge'de yer alan gozetim tedbirlerinin,
tedbirleri tetikleyen Ogeler bakimindan daha fazla somutlastirilarak
tanimlanmasi, manipiilatorler tarafindan bu tedbirlere karsi 6n tedbir
alinmasma da neden olabilecektir. Bunun aksi yonde ise YoOnerge
kapsamindaki tedbirlerin, kapsami tam belirlenemeyen kavramlarla
tanimlanmasma devam edilmesi ise piyasadaki islem hacmini,
volatiliteyi azaltarak yatirimcr ilgisini smnirlayabilecektir. Bu noktada,
Borsa yoOnetimince YoOnerge'deki tedbirlerin geregince uygulanmasi,
etkin ve giivenilir bir Borsa yatirrm ortami ortaya koyarak, ozellikle
kiigiik yatirnmcilart koruyucu etki ortaya ¢ikaracaktir. Boylece Borsa
ozelinde, sermaye piyasasinin, kiiclik yatirimcilarin tasarruflarinin ilke
ekonomisine ve kalkinmaya katkismin saglanmasi seklindeki, temel
amacin: gergeklestirmek kolaylasacaktir.

Manipiilatorler, sadece bireysel ve birlikte hareket edenlerden
ibaret degildir. Borsada robotik yiiksek hacimli islemler gerceklestiren
algoritmalar da ¢ogu zaman islem bazli manipiilasyonun, 6nceden
programlanan robotik uygulayicilar1 olmaktadir. Yonerge kapsamindaki
tedbirlerin 6zellikle bu algoritmalar1 hedef almasi, gorece si1g bir piyasa
olan Borsa Istanbul’un daha saglikli islemesi bakimindan zaruridir.
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