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Siileyman Demirel Universitesi, isletme (Ticaret Hukuku) Ana Bilim Dali
Yiiksek Lisans Tezi, 179 saytfa, Mayis 2010

Danisman: Dog. Dr. Metin TOPCUOGLU

Bu calismanin amaci, manipiilasyon suglar1 hakkinda yatirnmcilarin ve
hukuk uygulayicilarinin bilgilendirilmesini saglayarak etkili bir ceza ve tazminat
sisteminin olusturulmasina hizmet etmektir. Calismanin temel ¢ikis noktasi, sermaye
piyasasinin, yatirimeilar kadar, haksiz kazang saglamak isteyen manipiilatorlerin de
artan ilgisine hedef olmasi nedeniyle bu yapay unsurlardan korunmasi ihtiyacinin her
gecen giin daha da artmasidir.

Calismada oncelikli olarak, sermaye piyasasinin tarihsel gelisimi ve temel
kavramlar1 hakkinda 6n bilgilendirme yapilmistir. Daha sonra, manipiilasyon
sucunun unsurlar1 ve gesitleri irdelenerek, sugun simirlar1 ¢izilmeye ¢alisilmis, cezai
ve hukuki sonuglari agiklanmigtir. Calismada varilan sonuglar asagidaki gibidir.

IIk olarak, manipiilasyon suglar1 ile miicadele, sadece sermaye piyasasini
denetim ve gozetim gorevi olan kuruluslara birakilarak gerceklestirilemez. Bu
suclarin 0nlenmesinde, etkili, uygulanabilir bir ceza ve tazminat sisteminin hayata
gecirilmesinde zorunluluk vardir.

Ikinci olarak, manipiilasyon suglarinin en ¢ok islendigi piyasalar, kamuyu
aydinlatma ilkesinin tam olarak islerlik kazanmadigi piyasalardir. Bu nedenle,
kamunun aydinlatilmasinin oniindeki engeller kaldirilmali, sermaye piyasasindaki
fiyatlarin, tam, zamaninda ve gercek bilgilere dayali olarak olugmasi saglanmalidir.

Ucgiincii olarak, kanunilik ilkesi geregince, manipiilasyon suglari ile ilgili
faildeki su¢ kastin1 ortaya koyan objektif islem kriterlerinin ve su¢un unsurlarinin
yapilacak yasal diizenlemelerle ortaya konmas1 gereklidir.

Dordiincii olarak, manipiilasyon riskinin azaltilmasi i¢in, sermaye piyasasi
araclarmin genis kitleye yayilmasinin saglanmasina, belli yatirnmcilar elinde
toplanmasinin engellenmesine ve piyasada derinligin olusturulmasina ydnelik
tedbirlerin alinmasi zorunludur. Bu baglamda, daginik vaziyetteki mevzuatin bir
araya getirilerek yeni bir Yasanin hayata gegirilmesi gereklidir.

Son olarak, sermaye piyasasi suglari ile, bu su¢lardan kaynaklanan hukuk
davalarma bakacak 06zel ihtisas mahkemelerinin kurularak, yargilamada zaman
kaybinin 6niine gecilmesi ve uygulamada birligin saglanmasi gerekmektedir.

ANAHTAR KELiMELER: Sermaye Piyasasi, Manipiilasyon, Finansal Bilgi,
Fiyat, Kamuyu Aydinlatma llkesi, Haksiz Fiil, Tazminat.
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ABSTRACT

MANIPULATION IN THE CAPITAL MARKET, ITS PENAL AND LEGAL
OUTCOMES
Halil ibrahim KUTUK

Stileyman Demirel University, Department of Business
Administration (Commercial Law)
Post Graduate Thesis, 179 pages, May 2010

Advisor: Assoc. Prof. Metin TOPCUOGLU

The objective of this study is to serve for the ends of building an effective
penalty and compensation system informing investors and legislation officers of the
manipulation crimes. The growing need to preserve the capital market from some
artificial factors has drawn inspiration for this study since the capital market has
become the target of the investors as well as of the manipulators expecting to acquire
unlawful profits.

Pre-information on the historical development and basic concepts of the
capital market has primarily been cited in this study. Thereafter, the borders of the
manipulation have been tried to mark off highlighting the components and types of
the crime of manipulation and its penal and legal outcomes have been revealed. The
study conclusions are as follows:

First, the struggle with manipulation crimes can’t be realized as long as they
are confined to the institutions merely in charge of supervision of the capital market.
It is mandatory to accomplish a practicable penalty and compensation system so as to
prevent these crimes.

Second, the markets with high crime rates are the ones where the principle
of public information does not entirely get functional. Thus, the barriers to public
information are to be removed while the prices in the capital market should be
ensured to evolve accurately, at the right time and based on true data.

Third, objective treatment criteria asserting the criminal intent of the actor
and the factors of the crime regarding manipulation crimes are to be implemented
through legal regulations in accordance with the principle of legality.

Fourth, it is essential to spread the capital market means to large masses and
to prevent the accumulation of these means in certain investors as well as to take
necessary measures to set the depth in the market to alleviate the risk of
manipulation. Within this context, a new Law is to be accomplished bringing the
incomplete legislation together.

Finally, it is also essential to avert the loss of time and to ensure the
uniformity in practice establishing specialization courts which will examine the
capital market crimes and the cases stemming from these crimes.

KEY WORDS: Capital Market, Manipulation, Financial Data, Price, The Principle
Of llluminating The Public, Act Of Injustice, Indemnity.
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GIRIiS

Sermaye piyasasi, birikimlerini degerlendirmek isteyenlere alternatif bir
kazan¢ yontemi sunarken, atil kalan kaynaklarin yatirimlara yonlendirilerek iilke

ekonomisine kazandirilmasinit saglamak gibi ¢ok 6nemli bir gorevi de ifa etmektedir.

Diinyada, son zamanlardaki kiiresel ekonomik kriz ayrik tutulursa, gerek
halka acilan kuruluslarin sayisindaki artiglar, gerekse islem hacimlerindeki
genislemeler, sermaye piyasalarinin siirekli yogun ilgi ¢ektigini gostermektedir. Bu
ilgi, piyasaya fon arz edenler ile fon talebinde bulunanlar kadar, piyasada suistimal
yapip haksiz kazang saglamak isteyen kisilerden de gelmektedir. Bu sahislarin en ¢ok

basvurduklar1 yollardan biri ise manipiilasyondur.

Manipiilasyonlarla, birinci el piyasalarda halka arz aninda, ikinci el
piyasalarda alim-satim aninda, sermaye piyasasi aracinin fiyatinin belirlenmesine
iliskin piyasanin dogal isleyis dilizeni bozulmakta, bozulan bu ortamda

manipiilatorlerce islemler yapilarak haksiz kazanglar saglanmaktadir.

Manipiilasyon suclarinin en ¢ok islendigi piyasalarin, kamuyu aydinlatma
ilkesinin tam olarak islerlik kazanmadig1, sermaye piyasasi araglarinin genis kitleye
yayillmayip belli yatirnmcilar elinde toplandigi, derinligin bulunmadigi piyasalar

oldugu goriilmektedir.

Ulkemizdeki siyasi ve ekonomik konjonktiir geregi, sermaye piyasamiz
1980’11 yillara kadar onemli bir gelisme gosterememistir. 1970’li yillarda patlak
veren Bankerler Olay1 ile, bu krizin getirdigi ortama adeta bir tepki olarak 1981
yilinda SerPK (Sermaye Piyasast Kanunu) kabul edildikten sonra, Tiirk hukukgular

bu alana az da olsa ilgi gostermeye baglamiglardir. SPK (Sermaye Piyasasi Kurulu)



ve IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi)’nin kurulmasi ile, sermaye piyasasina
ilgi artmaya baglamis, cagdas anlamda sermaye piyasast islemleri yapilmaya

baslanmistir.

Sermaye piyasasi hukukumuzun yeni olusu, bu alanin hem kamu hukuku
(idare hukuku ve ceza hukuku) hem de 6zel hukuk (ticaret hukuku, bor¢lar hukuku
ve medeni hukuk) alanlarina sirayet etmesi ve lstelik Anglo-Sakson Hukuku’nun
Ulkemizdeki bir uzantisi olmasi, genelde Kara Avrupast Hukuku kapsaminda alt
yapist olusmus hukukgularimizin bu alana ¢ok fazla ilgi gostermemesi sonucunu
dogurmustur. Diger taraftan da, sermaye piyasasinin, spekiilasyon ve
manipiilasyonlarla anilmasi, hukukgular nezdinde yeterli itibarinin olusmasini da

geciktirmistir.

Sermaye piyasasinin itibar kazanmasi, piyasanin kotliniyetli yatirimcilardan
arindirilmasi, kamunun tam, zamaninda ve dogru olarak bilgilendirilerek firsat
esitliginin olusturulmasi ve hukuk ihlallerine kars1 etkin bir yaptirimin uygulanmasi

ile mimkundiir.

Sermaye piyasasi suglarina iliskin mevzuatimizin yeni olusu, zaman zaman
cikarilan ve cezalarda af sonucunu doguran yasalar, uygulamanin oturmasini ve
Yargitayimizin igtihat olusturmasii engellemis ve dolayisiyla sermaye piyasasi
hukukunda etkili bir yargi denetiminin olusmasit miimkiin olamamistir. Tam da bu
noktada, sermaye piyasasi suglarinin c¢ercevesinin ¢izilmesine, sug¢ tiplerinin
belirlenmesine ihtiya¢ bulunmasi nedeniyle, sermaye piyasasi ihlallerinin en basta
geleni olan manipiilasyon konusunu irdeleme ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Bu nedenlerle
sermaye piyasasinda yapilan manipiilasyonlar ve bunlarin cezai ve hukuki

sonuclarini ¢alisma konusu olarak belirlemis bulunmaktayiz.

Manipiilasyon suglari ile miicadelede, idari otorite tarafindan yapilan denetim
ve gozetim yeterli gelmemektedir. Bu sug¢larin 6nlenmesinde, etkili, uygulanabilir bir
ceza ve tazminat sistemi olusturulmali, boylelikle hem yatirimcilar acgisindan bir
giivence, hem de manipiilatorler agisindan caydiricilik saglanmalidir. Bu ¢aligmanin
amaci, manipiilasyon suglari hakkinda yatirimcilarin ve hukuk uygulayicilarinin
bilgilendirilmesini saglamak; etkili bir ceza ve tazminat sisteminin olusturulmasina

hizmet etmektir.



Sermaye piyasalarinin tarihsel gelisim siirecine bakildiginda, gerek kullanilan
araclar ve gerekse izlenen yontemler bakimindan manipiilasyonlarin da bu gelisime
uygun bir sekilde degisim ve gelisim gosterdigi goriilmektedir. Bu anlamda,
manipiilasyon yontemlerini ve islemlerini net bir sekilde simirlandirmanin miimkiin
olmadig1 anlagilmaktadir. Ancak yine de geg¢mis tecriibeler 1s18inda, ne tiir
eylemlerin manipiilasyon teskil edecegine iliskin kriterler olusturulabilecegi de kabul
edilmelidir. Calismamizda, genel kabul goéren bu islem kaliplar1 hakkinda
uygulayicty1 aydinlatict bilgiler verilmeye calisilacak, 6zellikle bu iglem kaliplarinin
olaya uygulanmasi esnasinda, sekli olarak manipiilasyona benzeyen her durumda, bu

islemlere manipiilasyon siiphesi ile yaklagilmasinin sakincalar1 da vurgulanacaktir.

Calismanin birinci boliimiinde, lilke ekonomisine taze kaynak saglayan
sermaye piyasast hakkinda genel bilgiler verilecek, sermaye piyasasi araglarinin
islem gordiigl birinci ve ikinci el piyasalarin 6zellikleri anlatilacaktir. Yine sermaye
piyasasi ve konumuzla alakali olabilecek kavramlar ile sermaye piyasasi faaliyetleri
izah edilecek; sermaye piyasasi mevzuatimiz genel hatlariyla agiklanarak, piyasayi
denetim ve gozetim yetkisi bulunan Sermaye Piyasast Kurulu hakkinda da bilgiler

verilecektir.

Ikinci béliimde, sermaye piyasasinin dogal isleyisine yapay bir miidahale
teskil eden ve piyasalarda en ¢ok islenen suglardan olan manipiilasyon suglarinin
ABD, Avrupa iilkeleri ve Ulkemizdeki tarihsel seyri ile mukayeseli hukuktaki

manipiilasyon diizenlemeleri incelenecektir.

Ucgiincii béliimde ilk olarak manipiilasyon kavrami agiklanarak manipiilasyon
suclarinin Oniine gegilmesinde hayati dnemi haiz, yatirnmcilarin tam, zamaninda ve
dogru olarak bilgilendirilmesi ve bdylece piyasada islem yapma kararmin yapay
etkilerden arindirilmasi amacina hizmet eden “kamuyu aydinlatma ilkesi” tizerinde
durulacaktir. Daha sonra, manipiilasyonun ¢esitleri olan, isleme dayali manipiilasyon
ve bilgiye dayali manipiilasyon suclari irdelenerek, bunlarin ¢ergevesinin
belirlenmesine ¢alisilacaktir. Bu baglamda, igsleme dayali manipiilasyonlarda islemin
maddi unsuru olarak kabul edilen iglem kaliplar1 irdelenecek, bu islemlerin yapilma
gayeleri (sugun manevi unsuru) aciklanacaktir. Diger taraftan, bilgiye dayali

manipiilasyon suclarinda, bu sugun olusumuna esas alinan bilginin mahiyeti ve bu



bilginin kullanilma sekilleri izah edilecektir. Gerek bilgiye dayali gerekse isleme
dayali manipiilasyon suglarina uygulanan cezai yaptirimlar ve ceza yargilamasinda
Kurula ve Cumbhuriyet savciligina diisen yiikiimliliiklere de bu boéliimde yer
verilecektir. Boliimiin sonunda, manipiilasyon sucunun benzer ekonomik suglarla
mukayesesi yapilacak; goriiniiste manipiilasyona benzemekle birlikte, usuliine uygun
yapildig1 taktirde mevzuat geregi manipiilasyon sayilmayan, spekiilasyon, sermaye
piyasasi araglarinin geri alim programlari, fiyat istikrar islemleri, agiga satis ve
menkul kiymetlerin geri alim veya satim taahhiidi ile alim-satimi (repo-ters repo)

kavramlar1 Uizerinde durulacaktir.

Dordiincii boliimde ise, manipiilasyonlarin 6zel hukuk alanindaki goriinimi
tizerinde durulacaktir. Konu, bor¢lar hukukunun muvazaa, hile ve haksiz fiil
hiikiimleri yoniinden bir degerlendirmeye tabi tutulacak, bu tiir eylemlerden zarar
goren yatirnmcilarin  haklari, sermaye piyasasinin yapisina uygun olarak
degerlendirilecek ve borglar hukuku yoniinden bir haksiz fiil olan manipiilasyondan

zarar gorenlerin agabilecekleri tazminat davasi irdelenecektir.

Nihayet c¢alismanin sonu¢ boliimiinde, ¢alismanin genel degerlendirmesi

yapilarak onerilere yer verilecektir.



BIRINCI BOLUM

SERMAYE PiYASASI HUKUKUNUN TEMEL KAVRAMLARI

1.1. SERMAYE PiYASASI KAVRAMI

“Sermaye piyasasi” aslen Ingilizce “capital market” deyiminin birebir
cevirisidir. “Sermaye piyasast” i¢in bazi yazarlar ¢ogul olarak “sermaye piyasalar1”,

baz1 yazarlar da “sermaye pazarlar1” tabirini kullanmigtir'.

Sermaye piyasast hukukunun temel kavramlarindan olan “piyasa” ve
“sermaye”yi Oncelikle tanimlamakta fayda vardir. Genel kabul géren tanimina gore
piyasa, alic1 ve saticilarin birbiri ile karsilikli olarak ¢esitli araglarla iletisim kurup,
alim-satim islemini gerceklestirdikleri yerdir’. Sermaye ise (konumuz agisindan),
orta ve uzun vadeli fon® olarak tanimlanmaktadir. Doktrinde bu iki unsur bir araya
getirilerek hemen hemen {izerinde uzlasilmis bir sermaye piyasasi tanimi yapilmistir.
Buna gore sermaye piyasasi, “orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi

. 4
piyasadir™.

Piyasa kelimesinin kaynag: Italyanca “piazza” kelimesidir. Pazar kelimesi ise Farsca “bazar”
kelimesinden tiretilmis ve dilimize yerlesmistir (Bkz. CAPANOGLU, Mustafa Birol, Sermaye
Piyasas1 Ozellestirme Uygulamalar1 ve Menkul Kiymet Borsalari, Beta Yayinlari, Istanbul 1993, s.
3). Biz ¢alismamizda, her iilkenin bir sermaye piyasasi oldugundan da hareketle genel kabul géren
“sermaye piyasast” kavramini kullanacagiz.

TUNCER, Seclahattin, Tirkiye’de Sermaye Piyasasi (Teori- Uygulama), Okan Yaymmcilik
Dagitimcilik, Istanbul 1985, s. 1.

KARSLI, Muharrem, Borsa, Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler, Beta Basin Yayim Dagitim,
Istanbul 1995, s. 17; CAPANOGLU, Sermaye Piyasasi Ozellestirme, s. 4.

* TANER, Berna/ AKKAYA, Cenk, Sermaye Piyasasi Faaliyet Alan1 ve Menkul Kiymetler, Detay
Yaymeilik, Ankara 2009, s. 7; CIVAN, Mg:hmet, Sermaye Piyasasi Analizleri ve Portfoy
Yonetimi, Gazi Kitabevi Ankara 2007, s. 11; INAM, Mehmet, Sermaye Piyasasi, Ankara 2007,
Seckin Yayinlari, s. 46; KONURALP, Giirel, Sermaye Piyasalari, Analizler, Kuramlar ve Portfoy



SerPK’nin 1’inci maddesi gerekcesinde sermaye piyasast “orta ve uzun vadeli
Odiing verilebilir fonlarin menkul kiymetlerin alim satimi suretiyle tasarruf
sahiplerinden yatirimcilara aktarilmasini saglayan ortamin, bagka bir ifade ile
yatirimceilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon akimini saglayan araci kurum
ve bankalar, yatirim ortakliklart ve yatirim fonlar1 gibi araci ve yardimci

kuruluslardan olusan modern finansman sisteminin adidir” seklinde tanimlanmustir.

Sermaye piyasasinin en Onemli islevlerinden biri, halka agik sirketler
vasitasiyla tasarruflarin yatirmlara aktarilmasim saglamaktir’. Bu kaynak akisi, daha
iyl makro ekonomik gostergelere ulasarak riskleri azaltmis olan {ilkelerde digerlerine
oranla ¢ok daha hizli olmakta ve kalkinma yolundaki performanslarini daha da

artirmaktadir®,

Menkul kiymetler piyasasi ile sermaye piyasasi bazen es anlamli olarak
kullanilabilmektedir. Oysa genis anlamiyla sermaye piyasasi, para piyasasi gibi,
hisse senetleri ve bor¢glanma senetlerinden olusan menkul kiymetler piyasasini da
kapsayan iist kavramdir’. Unal, menkul kiymetler piyasasmi, “halka arz edilen
menkul kiymetlerin dagitimlarinin yapildig1 birinci el piyasa ile tedaviilde bulunan
menkul kiymetlerin alim satiminin yapildig ikinci el piyasa™ seklinde tamimlamistir.
Goriildiigii gibi menkul kiymetler piyasasi, sermaye piyasasinin bir bolimiini
olusturur. Bu acidan bakildiginda, sermaye piyasasi, birinci ve ikinci el piyasalar

disindaki tigiincii ve dordiincii el piyasalarin® da dahil oldugu, menkul kiymetler

Yéntemi, Alfa Yaynlar, 2. Basim, Istanbul, Mart 2005, s. 19; KARSLI, Borsa, Sermaye Piyasasi,
s.17; RODOPLU, Giiltekin, Tiirkiye’de Sermaye Piyasast ve Islemleri, Marmara Universitesi
Nihad Sayar Egitim Vakfi Yaymlar1 No: 459-692, Istanbul 1993, s. 9; TUNCER, Tiirkiye’de
Sermaye Piyasasi, s. 10.

TURANBOY, Asuman, Kagitsiz (Varakasiz) Kiymetli Evrak, 15. Y1l Sempozyumu, SPK Yayini,
Yayin No: 119, Ankara 1998, s. 241.

% KARAN, Mehmet Baha/ KARACABEY, Ali Argun, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi'nin Mali
Sistem Igindeki Yeri, Sorunlari ve Gelecegi, Sermaye Piyasasi Kurulu Yaymi, Ankara 2003,
Yayin no: 140, s. 13.

7 INAM, Sermaye Piyasasi, s. 46; KARABIYIK, Lale Erdem, Menkul Kiymetler Borsas1 ve Diger
Yatirim Alternatifleri, Marmara Kitabevi Yayinlari, Bursa, 1997, s.11; RODOPLU, Tiirkiye’de
Sermaye Piyasasi, s. 13; TUNCER, Tiirkiye’de Sermaye Piyasast, s. 13.

¥ UNAL, Oguz Kiirsat, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Mevzuati, Asil Yaym Dagitim, Ankara 2005,
s. 4; ABD’de sermaye piyasasi daha 6zel bir kavram olan “securities market” (menkul kiymetler
piyasasi) olarak adlandirilmaktadir.

Ugiincii ve dordiincii el piyasalar igin bkz. asag1, s. 9-10.



disinda kalan ve sartlar1 Kurulca belirlenen diger sermaye piyasasi araglarinin da
halka arzini, alim-satimini igeren genis bir alani kapsar.

Sermaye piyasasi, doktrinde g¢esitli ayrimlara tabi tutulmaktadir. Yasal
zemininin noksan olup olmamasma '’ , kurumsallasmayr tamamlayip
tamamlamamasina, araclarinin yeterli olup olmamasina ve belli bir mekaninin
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bulunup bulunmamasma gore ~ , “Orgilitlenmis ve Orgiitlenmemis piyasalar’;

piyasanin cografi genisligine gore'? “yoresel, ulusal ve uluslararasi piyasalar”'?;
pazarda almip satilan finansal varlik tiirlerine gore, “hisse senetlerinin islem gordiigii
piyasalar, devlet tahvillerinin islem gordiigii piyasalar, her tiirli finansal varligin
islem gordiigii karma. piyasalar”'®; sermaye piyasasi araglarinin piyasaya ilk defa arz
edilip edilmedigine goére “birinci el ve ikinci el piyasalar” > olarak

siiflandirilmaktadir.

1.1.1. Birinci El Piyasa

Birinci el piyasa, halka agilan bir sirketin, ¢ikardig hisse senedi ve tahvil gibi
sermaye piyasast araglarini ihra¢ ederken alicilarla karsilastigi piyasa olarak
tanimlanmaktadir'®. Ayrica sermaye piyasasma ilk kez yeni bir sermaye piyasasi
araciin girmesi de birinci el piyasa olarak kabul edilir. Birinci el piyasada yeni ihrag
edilen sermaye piyasast araglar1 karsiliinda uzun vadeli fonlarin sanayiye

aktarilmasi s6z konusudur'’.

Birinci el piyasada yapilan aracilik isleminde bir araci kurum ihrag¢1r kurum

ile underwriting sozlesmesi (aracilik yiiklenim s6zlesmesi) yapar ve sermaye piyasasi

' TUNCER, Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1, s. 12.
CIVAN, Sermaye Piyasas1 Analizleri, s. 19.

12 CIVAN, Sermaye Piyasasi Analizleri, s. 20; SARIKAMIS, Cevat, Sermaye Pazarlari, Alfa Yayim,
4. basim, Istanbul 2000, s. 68.

EVIK, Ali Hakan, Sermaye Piyasasi Araglarmin Degerini Etkileyebilecek Aldatici Hareketler
Yapma (Manipiilasyon) Suglari, Seckin Yayinlari, Ankara 2004,s. 23.

4" CIVAN, Sermaye Piyasasi Analizleri, s. 20; SARIKAMIS, Sermaye Pazarlari, s. 68.

Baz1 yazarlar bu piyasalari Ingilizceden cevrildigi sekilde birincil (primary) ve ikincil (secondary)
piyasalar olarak da adlandirmaktadirlar.

' TUNCER, Tiirkiye’de Sermaye Piyasast, s. 12.
KARSLI, Muharrem, Borsa, Sermaye Piyasasi, s.151.
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aracinin halka arzina aracilik eder'®. ilk sermaye piyasasi araci ihracinin, bir aract
kurum veya banka kullanilarak yapilmasi, bu piyasanin birinci el piyasa olma

6zelligini ortadan kaldirmaz'’.

Yatirimcilar, birinci el piyasada halka arz edilen sermaye piyasasi aracina, bu
aracin donemsel getirilerinden faydalanmaktan ziyade, ikinci el piyasada yiiksek
fiyattan satis yaparak kazang¢ saglayacaklari inan¢ ve beklentisi igerisinde ilgi
gosterirler. Yatirimeilar, sermaye piyasasi aracini, ikinci el piyasada istedikleri anda
ve yiiksek fiyattan satamayacaklarimi anladiklarinda, birinci el piyasa islemine ilgi

gdstermeyeceklerdir™.

1.1.2. ikinci El Piyasa

Ikinci el piyasa, birinci el piyasa ile daha énce sunulmus ve halen dolasimda
olan uzun siireli sermaye piyasasi araglarinin almip satildig1 piyasalardir®'. Diger bir
deyisle, yatirimcilarin birinci el piyasadan aldiklar1 sermaye piyasasi araglarini,
vadeleri dolmadan alip-satmalar1 islemleri, ikinci el piyasa islemlerini olusturur®. Bu
piyasada yeni bir sermaye piyasasi araci ihdas edilmez; daha dnceden mevcut olan
sermaye piyasasi araclari alim-satim yoluyla el degistirir. Bu el degistirme islemleri,
borsalar yoluyla kolaylikla gergeklestirilir ve elinde sermaye piyasasi aract bulunan
yatirime1 nakde ihtiyaci bulundugunda ya da piyasadan cekilmek istediginde borsa

sisteminin getirdigi kolayliklardan yararlanir.

Birinci el piyasadan hisse senedi satin alan yatirimcilar, bunlar1 elden
¢ikarmak istediklerinde TTK’nin 329’uncu maddesindeki istisnalar disinda higbir

zaman ihraggi sirkete bagvuramazlar®.

8 YASAMAN, Hamdi, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, Istanbul 1992, s. 109.

P INAM, Sermaye Piyasasi, s. 46; SATOGLU, Serdar, Serdar, Sermaye Piyasasinda Denetim,
Suglar ve Cezalari ile Uygulama ve Sonuglar;, Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik
Enstitiisii, Sermaye Piyasasi ve Borsa Anabilim Dali, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul 2006, s. 8.

? KONURALP, Sermaye Piyasalari, s. 19.
21 SARIKAMIS, Sermaye Pazarlari, s. 6.
> KONURALP, Sermaye Piyasalari, s. 19.
2 INAM, Sermaye Piyasast, s. 47.



Araci kurumlarin, aracilik sozlesmeleri gere§ince halka arz etmek amaciyla
thracc1 ortakliktan satin aldiklar1 menkul kiymetleri ve diger sermaye piyasasi
araclarin1 halka arz etmeleri, ilk halka arz islemlerini meydana getiren zincirin bir

halkas1 oldugundan, ikinci el piyasa islemi degil birinci el piyasa islemidir**.

fkinci el piyasasmin en énemli islevi, birinci el piyasada ihrag¢ edilen sermaye
piyasasi araclarimi alanlara, bunlar tekrar satmak; belli bir sermaye piyasasi aracini
birinci el piyasadan ihra¢ sirasinda alamamis kimselere de her an alma imkani

saglamaktir®.

ikinci el piyasalarda yapilan islemler, sermaye piyasasi aracini ihrag¢ eden
isletmelere bir taze kaynak girisi saglamaz?®. Buna karsin, sermaye piyasasi
araclarinin likiditesini arttirarak birinci el piyasayr gelistirir ve birinci el piyasaya
talep olusmasini saglar®’. ikinci el piyasada sermaye piyasasi aracimin alici ve satici
arasinda yiiksek fiyattan iglem gérmesi iizerine, halka arzi gergeklestiren firmalar,
yeniden halka agilarak daha yiiksek fiyattan piyasaya cikardiklari araclar ile daha
fazla kaynak saglayacaklar, bu kaynaklar ile isletmenin bor¢ aciklar1 kapandig: gibi
yeni yatirnmlara yonelecekler, bu yeni yatinmlar da yeni istihdam imkanlar

saglayacak, ekonomik kalkinmada zincirin halkalar1 daha da saglamlagmis olacaktir.

Doktrinde birinci ve ikinci el piyasalara ilaveten tigiincii ve dordiincii el
piyasalarin varlig1 bazi yazarlarca kabul edilmistir. Bunlardan {i¢iincii el piyasalar,
borsaya kota edilmis sermaye piyasasi araglarinin borsa disinda alinip satilmasi ile
olusan piyasalardir®. Doktrinde ve uygulamada bu tiir piyasalara “tezgah iistil
piyasalar (over the counter)” adi da verilmektedir. Tuncer, bu tabiri ikinci el
piyasalar i¢in de kullanmaktadir®. Dérdiincii el piyasalar ise, sermaye piyasasi

araglarinin, arac1 kurumlar ve borsa kullanilmaksizin dogrudan kurumsal yatirimeilar

# UNAL, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s.6.

 UNAL, Sermaye Piyasast Hukuku, s. 6; KARSLI, Borsa, Sermaye Piyasast, s.175.

% SENGUL, Selami, Sermaye Piyasasi Mevzuati, Agiklama ve Yorumlari, Imaj Yaymcilik, Ankara

2002, s. 9.
*’ INAM, Sermaye Piyasast, s. 47.

2 TANER/ AKKAYA, Sermaye Piyasasi, s. 48; CIVAN, Sermaye Piyasasi Analizleri, s. 22;
SARIKAMIS, Sermaye Pazarlari, s. 67; SAKAR, S. Unal, Sermaye Piyasasi, Anadolu Universitesi
Yayinlari, Eskisehir, 1997, s. 9; FETTAHOGLU, Abdurrahman, Sermaye Piyasasi ve Analiz
Yontemleri-I, Karadeniz Teknik Universitesi, Genel Yayin No. 163, Trabzon, 1993, s.18.

# Bkz. TUNCER, Tiirkiye’de Sermaye Piyasast, s. 12.
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arasinda pazarlik yoluyla blok halinde, daha az maliyetle alinip satildigi

piyasalardir™”.

1.2. SERMAYE PiYASASI ARACLARI

SerPK’nin “tanimlar” baglikli 3’{inci maddesinin “b” bendinde, “sermaye
piyasasi araglari, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglaridir” seklinde
tanimlanmistir. Diger bir deyisle, sermaye piyasasi araglarinin menkul kiymetler ile

diger sermaye piyasast araglarinin toplamina verilen isim oldugu belirtilmistir.

1.2.1.Menkul Kiymetler

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3’lincii maddesinde menkul kiymetler,
“ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag: temsil eden, yatirim araci olarak
kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni

olan ve sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli evraktir.” seklinde tanimlanmaistir.

Karsli, menkul kiymetleri su sekilde tanimlamistir: “Menkul kiymetler
(securities, valeurs mobilieres); kamu tiizel kisileri ya da anonim sirketler tarafindan
alacak veya ortaklik haklarini temsil etmek iizere, nakit veya ayin karsiliginda, belli
sekil sartlarim1 haiz olarak, standart meblag veya standart tipte, cok sayida ve orta,
uzun veya sonsuz vadeli olarak seri halinde ihra¢ edilen, devamlilik arz eden,
donemsel gelir saglayan ve piyasada tedaviil eden hukuken kiymetli evrak hiikkmiinde

9531

belgelerdir™ .

SerPK’da diizenlenmis bulunan menkul kiymet tiirleri sunlardir:
e Hisse senetleri,

e Tahviller,

e Finansman bonolari,

e Ipotek teminatli menkul kiymetler,

e Varlik teminatli menkul kiymetler,

e Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil,

3% TANER/ AKKAYA, Sermaye Piyasasi, s. 48; EVIK, Manipiilasyon Suglari, s. 26; SARIKAMIS,
Sermaye Pazarlari, s. 67, 68; SAKAR, Sermaye Piyasasi, s. 9.

3! KARSLI, Borsa, Sermaye Piyasasi, s. 245.
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¢ QOydan yoksun hisse senedi,

e Banka bonolar1 ve banka garantili bonolar,
e Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri,

e Katilim intifa senetleri,

e Altin, giimiis ve platin bonolari,

e Gayrimenkul sertifikalari,

e Gelir ortaklig1 senetleri,

e Hazine bonolari,

e Devlet tahvilleri,

e Furobondlar.

Menkul kiymetlerden en yaygin olan1 ve hatta en onemlisi hisse senetleri
olup, doktrinde, “AO’lar (anonim ortaklik) tarafindan ¢ikartilan ve elinde
bulundurana ortaklik hakkini veren, sirketin sermayesine katilim miktarini1 gésteren

kiymetli evrak niteligindeki sermaye piyasasi arac1” olarak tanimlanmaktadir™.

Genelde sermaye piyasasin1 ve Ozelde de borsayr ayakta tutan menkul
kiymetler, hisse senetleridir. Hisse senetleri, tahviller gibi bir bor¢lanma senedi degil,
ait oldugu sirket kar ettigi siirece, elinde bulundurana ortaklik haklarindan
yararlanma yetkisi ve temettii (kir pay1) saglar’>. Hisse senetleri ile hem sirketler,
finansman kaynagina ulasir, hem de yatirimcilar sermaye piyasasina aktif olarak

katilmus olur™.

Yatirimcilar agisindan diger bir cazip menkul kiymet de tahvillerdir. Anonim
sirketlerin 0diing para bulmak igin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak
tizere c¢ikardiklar1 bor¢ senetleri (TTK md. 420) olarak tanimlanan tahvil, hisse
senetleri ile bir¢ok noktadan farkliliklar gdsterir. Bunlardan baslicalart sunlardir:

e Hisse senedi, AO’ya bir ortaklik hakki (buna bagli olarak da yonetime

katilma hakki®®) verirken, tahvil bir ortaklik hakki vermez. Tahvil bir

32 TANER/ AKKAYA, Sermaye Piyasasi, s. 120; PULASLI, Hasan, Sirketler Hukuku, Karahan
Kitabevi,Giincellenmis 7’inci baski, Adana 2008, s.357, 358; KARSLI, Borsa, Sermaye Piyasasi,
327; RODOPLU, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi, s. 150.

33 KARSLI, Borsa, Sermaye Piyasasi, s. 327.
** TANER/ AKKAYA, Sermaye Piyasasi, s. 121.

% SerPK’da 29.04.1992 tarih, 3794 S. Y. ile yapilan degisiklikle, Diinyada 6nde gelen sermaye
piyasalarinda uygulanan oydan yoksun hisse senedi ¢ikarmaya iliskin diizenleme yapilmistir. (Bkz.
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bor¢lanma belgesidir. Elinde bulundurana sadece alacagii (faizi ile
birlikte anaparay1) isteme hakk1 verir.

e Hisse senetleri, AO’lar ve smirli olarak da sermayesi paylara boliinmiis
komandit ortakliklar tarafindan ¢ikarilabilirken, tahviller AQO’larin
yaninda genelde kamu bor¢lanmalart olarak Devlet, belediyeler ve kamu
tiizel kisileri ile diger 6zel hukuk tiizelkisileri tarafindan ¢ikartilabilir.

e Tahvilin, elinde bulundurana getirisi, belirlenmis faiz miktar1 ile sinirlt
iken, hisse senedinin getirisi bastan belirlenemez. Ciinkii, sirketin kar
veya zarar edecegi Oonceden belli degildir. Sirketin kdr durumuna gore
hisse senedi sahibine temettii 6denir. Ayrica hisse senedinin kendisinin de
zaman igerisinde degeri artabilir veya azalabilir.

e Tahvillerde gegerlilik siiresi onceden belirlenmis ve bir vade konmustur.
Oysa hisse senedi, ait oldugu sirket tasfiye edilene kadar gecerlidir. Eger
tasfiye sonucunda aktifinin olmadig1 anlasilirsa hisse senedi sahibi
tasfiyeden para alamayacaktir. Tahvil, sirket agisindan bir bor¢glanma
oldugu icin, tasfiye halinde, hisse senedi sahibinden 6nce tahvil sahibinin

alacagi ddenir.

1.2.2.Diger Sermaye Piyasas1 Araglar

Diger sermaye piyasast araglari, menkul kiymetler disinda kalan ve sartlari
Kurulca belirlenen evraktir. Su kadar ki, nukut ile ¢ek, police, bono ile mevduat

sertifikalar1 bundan miistesnadir (SerPK md. 3).

Diger sermaye piyasasi araglarinin neler olduguna iliskin Yasamizda herhangi
bir diizenleme yoktur. SerPK’nin 3’iincii maddesinde diger sermaye piyasasi araci
olabilecek kiymetli evraklarin sinir1 ¢izilmis, menkul kiymetler ile nukut, ¢ek, polige,
bono ve mevduat sertifikalar1 diginda yeni bir finansal iirlin ihdas edilmesi halinde bu
kapsam i¢ine alinacagi belirtilmek istenmis; bu hususta SPK’nin ¢ikaracagi

tebliglerle bu yetkiyi kullanabilecegi vurgulanmistir. Doktrinde, opsiyon

SerPK, m. 14/A). Oydan yoksun hisse senedi ¢ikarmak son derece isabetli olmustur. Ciinkd
yonetimin hisse senetleri toplanarak bagkalarinin eline gegmesi korkusu nedeniyle halka
acillamayan AO’larin korkulart giderilmis, bu imkandan faydalanmalari saglanmistir (bkz.
KONURALP, Sermaye Piyasalari, s. 32).
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sozlesmeleri ile vadeli islem sézlesmelerinin, diger sermaye piyasasi araglar

niteliginde oldugu belirtilmektedir*®.

1.3. IHRAC

SerPK’nin 3’ilincii maddesindeki tanima gore, “bu Kanunun uygulanmasinda
ihrag, sermaye piyasasi araglarinin ihraggilar tarafindan ¢ikarilip, halka arz edilerek
veya halka arz edilmeksizin satisidir”. Yine Yasa’nin aynt maddesine gore ihragci
ise, “anonim ortakliklar, mevzuata gore 6zellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu
iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar1 uyarinca
faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmelerdir”. Bu tanimdan, ihrag¢1r kavraminin,
her tiirlii sermaye piyasasi araci ithra¢ edenler ile HAAO’lar1 (halka agik anonim

ortaklik) i¢ine alan bir terim oldugu sonucuna varilmaktadir’” .

Bankacilik sektoriiniin gelismesinden once kaynak ihtiyacinda olan sirketlerin
geleneksel olarak basvurduklar1 arag, genel olarak borglanmalar, 6zel olarak da
banka sisteminin sagladig1 krediler idi. Bankacilik sektoriiniin gelismesinden sonra
ise, bankalarin, fon talep eden sahislar ya da sirketler hakkinda, kendi lehlerine
birtakim kurallar koymalari, paranin geri doniis riskinin artmasina bagli olarak fon
talep edenlerden ek garantiler istemeleri, riske bagli olarak faiz oranini belirlemeleri,
hatta aldiklar1 bilgilere gore, kredi vermekten vazge¢meleri, tiim bu ydnteme gore
daha kolay olan ve sirketin bir nevi kazancina ortak olmay1 dngéren ihrag sistemini
dogurmustur ** . Ancak, ihra¢ sisteminde de, ihraci gerceklestiren sirketin mali
durumu, yonetim bi¢imi, seffafligi, gegmis basarilari, yatirrmcinin goéziindeki imaji

cok Onemlidir. Ciinkii, yatirimcilar, tamidiklari, gelecek vadeden, gilivendikleri

% SUMER, Ayse, Tirk Sermaye Piyasast Hukuku ve Secilmis Mevzuat, Alfa Kitabevi, Istanbul
1999, s. 35; Opsiyon sozlesmesi, opsiyon primi olarak tanimlanan bir meblagin alici tarafindan
satictya ddendigi ve alici tarafa islemin yapildigi tarih itibari ile belirlenen ileri bir tarihte veya
opsiyonun tipine bagli olarak s6z konusu tarih Oncesinde, ilizerinde anlagilan bir fiyattan,
standartlagtirilmis miktar ve kalitedeki bir mali, kiymeti veya finansal gostergeyi opsiyonun tipine
gore alma veya satma hakkini veren, buna karsilik saticiya yiikiimliilik getiren sozlesmedir.
Vadeli islem s6zlesmesi ise, sozlesmenin taraflarina bugiinden, belirlenen ileri bir tarihte, iizerinde
anlagilan fiyattan, standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir mali, kiymeti veya finansal gostergeyi
alma veya satma yiikiimliiliigii getiren sdzlesmedir (bkz. IMKB Egitim Seti, Vadeli Islemler
Piyasalar1 ‘Tiirev Piyasalar’, s. 3. http://www.imkb.gov.tr/Libraries/EgitimSetleri/vadelii%c5%9
flemlerpiyasalar%c4%pb1.sflb.ashx, ¢cevrimigi: 13.03.2010).

7 UNAL, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 233.
* SENGUL, Sermaye Piyasas, s. 23.
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sirketlerin ihrag ettikleri sermaye piyasasi araglarina ilgi gosterecekler, hatta bu
gosterdikleri ilgi, sermaye piyasasi aracinin halka arz fiyatini belirleyecek ve halka
arz basarili oldugu nispette sirketin fon ihtiyaci karsilanmis olacaktir. Burada dikkat
edilirse, ihrag sisteminin bagarili olmasinin temel sartinin, sirkete ait tiim bilgilerin
aninda, tam, giivenilir bir sekilde kamuya aktarilmasi ve yatirimeilarin bu bilgilere

aninda ulasarak yatirim karar1 alma ortaminin saglanmasi oldugu goriilmektedir.

1.4. HALKA ARZ VE SATIS

Halka arz; “sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan
halka ¢agrida bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu
olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger
piyasalarda devamli islem gormesini; bu Kanuna gore halka ac¢ik anonim
ortakliklarin sermaye artirimlar1 dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satigini
ifade eder” (SerPK md. 3/c). Ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye piyasasi

araclarinin Kurula kaydettirilmesi zorunludur (SerPK md. 4/1).

Halka arz ya AO’nun kurulusu esnasinda ya da kurulduktan sonra
yapilmaktadir. Kurulusta halka arz, tedrici kurulusu ifade eder®. Uygulamada,
TTK’nin tedrici kurulus hiikiimlerine ilaveten, SerPK’nin getirdigi formaliteler
yliziinden, tedrici kurulusun adeta tamamen uygulanmaz hale geldigi
g6rﬁlmektedir40. Bu nedenle sirketler 6nce ani kurulus hiikiimlerine gore kurulduktan
sonra sermaye artirimi yOntemi ile hisse senedi ihrag etme yolunu tercih

etmektedirler.

Ani kurulus yolunu se¢mis olan sirketlerin kurucu ortaklar1 sonradan mevcut
hisselerini halka arz edebilirler veya sirket sermayesini arttirarak yeni hisse senedi

ihdas edip bu hisse senetlerini halka arz edebilirler.

¥ TTK, md. 276/3: Tedrici kurulus, bir kisim paylarin kurucular tarafindan taahhiit olunmasi ve geri
kalan kismi i¢in de halka miiracaat edilmesi suretiyle olur.

% KARSLI, Borsa, Sermaye Piyasast, s. 335.
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Halka arz esasen TTK’da genel olarak diizenlenmisken, SerPK ile de 6zel bir
diizenleme yapilmistir. SerPK’nin 6zel hiikiimleri ile, genel nitelikteki TTK’ nin ayni

konuya iliskin hiikiimlerinin uygulanmast fiilen ortadan kalkmustir*'.

Halka arz, aract kuruluslar ile ihraggilar tarafindan birlikte imzalanan
izahname** ve sirkiiler® ile yapilir. Boylelikle, yatirimcilar ¢ikarilan hisse senetlerini
alarak ortaklifa katilmaya davet edilir. SerPK md. 7/1° e gore, Kurul, pay
sahiplerinin ve yatirimcilarin haklarim1  korumak amaciyla, sermaye piyasasi
araglarinin halka arz veya satisinin gerektiginde satin alma taahhiidii ile birlikte araci
kuruluglar araciligtyla yapilmasini isteyebilir. HAAQO’lara uygulanacak hiikiimlerin
belirlenmesinde kriter olan halka arz, ihracin bir tiirii veya alt kavrami
niteligindedir™.

Halka arz yoluyla satilan hisse senedi bedellerinin tam olarak nakden
O0denmesi sarttir. Kurul, satig siiresi i¢inde satilamayan paylarin kendileri tarafindan
tamamen satin alinacagi ve bedellerinin 6deneceginin kurucular, pay sahipleri veya
aract kuruluslar arasindan Kurulca belirlenenler tarafindan ortakliga karsi taahhiit

edilmesini ister. Bu taahhiit, slire sonunda satilamayan paylarin kurucular, pay

1 PULASLL Hasan, Sirketler Hukuku, Karahan Kitabevi, Giincellestirilmis 7. baski, Adana 2008, s.
218; POROY, Reha (TEKINALP, Ersin/ CAMOGLU, Unal), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku,
Beta Basim Yayim, Giincellestirilmis 6. Basi, Istanbul, 1995, s. 7, 8; SerPK md. 7/3’¢ gore halka
arz yoluyla satilan hisse senedi bedellerinin tam olarak nakden 6denmesi sarttir. Oysa TTK
285/2°ye gore tedrici kurulusta (kurulus aninda halka arzda), sermaye olarak paradan baska
iktisadi bir deger veya menkul mal konulmasi miimkiindiir, hisse senedi bedellerinin kurulus
sirasinda kismen veya tamamen O6denmesi sart degildir. Poroy (Tekinalp/Camoglu), hantal ve
giicliikle isleyen tedrici kurulusun tamamiyla kaldirilarak, AO’larin ani olarak kurulup halka
agilmalarinin benimsenmesinin daha yerinde bir diizenleme olmasina ragmen, bdyle yapilmayarak
SerPK’nin halka arz hiikiimleri ile TTK’nin tedrici kurulug hiikiimlerinin uygulamayla
uzlastirilrmaya ¢ahisildign goriisiindedir (bkz. POROY, (TEKINALP/CAMOGLU), Ortakliklar ve
Kooperatif Hukuku, s. 244).

Izahname, SerPK’nim ihra¢ ve halka arza iliskin hiikiimlerinden hareketle doktrinde su sekilde
tanimlanmustir: “Sermaye piyasasi araglarinin ihracinda veya halka arzinda, ortakliklarca, halki,
sirket ve ilgili sermaye piyasasi araci hakkinda bilgilendirmek amaciyla diizenlenen, halka arz
oncesinde ticaret sicil gazetesinde ilan edilerek satis merkezlerinde tasarruf sahiplerinin
incelemesine hazir bulundurulmas: gereken belgedir” (AKBULAK, Seving/ AKBULAK, Yavuz,
Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1 Araglar1 ve Halka Ac¢ik Anonim Sirketler, Istanbul 2004, s. 484).

#  AKBULAK/ AKBULAK, sirkiileri su sekilde tanimlamugtir: “Sermaye piyasasi araglarinin halka
arzinda diizenlenene izahnamede yer alan bilgilerin zeti niteligindeki temel bilgileri, satig
merkezleri ve satiga iligkin bilgileri igeren, tasarruf sahiplerine davet niteligi tasiyan ve giinlik
gazetelerde ilan edilen duyuru metnidir” (bkz. AKBULAK/ AKBULAK, Tirkiye’de Sermaye
Piyasasi1 Araglari, s. 486). Buna gore, sirkiiler, genis katilimin saglanmasi amaciyla izahnameyi ve
halka arzi kamuya ilan eden bir duyurudur.

# AYTAC, Ziihdii, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Kar Dagitimi, 15. Y1l Sempozyumu, s. SPK,
Yayin No: 119, Ankara, 1998, s. 52.

42
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sahipleri veya araci kuruluslar tarafindan satin alinip bedellerinin nakden 6denmesini

de kapsar (SerPK md. 7/3).

SerPK md. 7/4 geregince, sermaye piyasasi araglarinin satig esnasinda aliciya

teslimi sarttir.

1.5. KAYITLI SERMAYE, BASLANGIC SERMAYESI, CIKARILMIS
SERMAYE

Kayith sermaye, AO’larin, esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla,
yonetim kurulu karar1 ile TTK’nin sermayenin artirilmasina dair hiikiimlerine tabi
olmaksizin hisse senedi ¢ikarabilecekleri azami miktar1 gosteren, ticaret sicilinde
tescil edilmis sermayeleridir (SerPK md.3/d). Halka acik olarak kurulan bir AO’da
ilk ana sozlesmeye, kayith sermayenin yazilmasi yeterli olup, bir AO’nun sonradan
kayith sermaye sistemine ge¢mesi i¢in ise olaganiistii genel kurul yapmasi ve ana
sozlesmeye kayitli sermaye miktarini koymasi gerekir. Kayith sermaye sistemi,
ozellikle sermaye artinminda sirkete birtakim formaliteler yoniinden kolayliklar

saglamaktadir®.

Baglangi¢ sermayesi, kayitli sermayeli AO’larin sahip olmalar1 zorunlu olan
asgari ¢ikarilmig sermayeleridir (SerPK md. 3/e). Kayith sermaye sistemine ge¢gmek

isteyen bir AO’nun asgari, belli bir baglangi¢ sermayesi olmalidir.

Cikarilmis sermaye, kayith sermayeli AO’larin satist yapilmis hisse

senetlerini temsil eden sermayeleridir (SerPK md.3/f).

1.6. HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIK (HAAO)

SerPK’nin uygulamasinda HAAO, hisse senetleri halka arz edilmis olan veya
halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklardir (SerPK md.3/g). Bu anlamda tahvil
veya bagka bir araci halka arz etmis olan ortaklik, halka agik bir ortaklik olmaz.

Ciinkii yasa acikc¢a hisse senedinin halka arzindan bahsetmektedir.

SerPK md. 11/1 uyarinca, pay sahibi sayis1 250’yi agan AO’larin hisse

senetleri halka arzolunmus sayilir ve bu ortakliklar, HAAO hiikiimlerine tabi olurlar.

¥ Kayith sermaye sisteminin sagladig1 kolayliklar i¢in bkz. KARSLI, Sermaye Piyasasi, s. 58 vd.
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Hisse senetlerini halka arz etmis olan ortakliklar yaninda, heniiz hisse senedi halka
arz etmemis ortakliklarin da bu durumlarina bakilmaksizin, pay sahibinin 250’yi

gegcmesi halinde HAAO hiikiimlerine tabi olacagi kabul edilmigtir.

HAAO’larin gelismesi ile reel sektor gelismis, reel sektor gelistikce de
HAAQO’larin sayis1 artmis, sermaye tabana yayilmistir. Sermayenin tabana yayilmasi
ile de halkin tliretime katilmasi saglanmistir. Ancak, tam da bu noktada HAAO’larin
yonetiminde bazi sorunlar ortaya ¢ikmustir. Ortaklarin sayisi arttikga, birbirleri ile
irtibat1 kesildigi i¢in yonetime kayitsiz kaldiklari; ortakligin ydnetiminin, bu isle

ilgilenmeye istekli kiiciik bir azinhigin eline gectigi gorillmektedir.

1.7. ARACI KURULUS

SerPK’da arac1 kurulugun tanimi yapilmamus, sadece hangi kuruluslarin aract
kurulus sayildigi belirtilmistir. Yasaya gore, aract kuruluslar, araci kurumlar ile

bankalar1 ifade eder (SerPK md. 3/1).

Sermaye piyasasi islemleri, esasen detayl teknik bilgi gerektiren; cogunlukla,
halka acilmig sirketlerin yoneticileri ve yatirimecilar tarafindan bilinmeyen, bu
anlamda profesyonellere ihtiya¢ duyulan islemlerdir. Aracit kuruluslar, sermaye
piyasasmin giiven, aciklik ve kararlilik i¢inde yiirlimesinin saglanmasi amacina
yonelik olarak sermaye piyasasinda islem goren sirketlere ve yatirimcilara bir nevi
vekalet yoluyla hizmet sunan kuruluslardir. Aracit kuruluslar, baskast nam ve
hesabina islem yapabilecekleri gibi, kendi nam ve hesabina veya kendi namina,

baskas1 hesabina da islem yapabilirler.

Sermaye piyasasinin giiven igerisinde isleyip biiylimesi i¢in araci kuruluslarin
onemi biiyiiktiir. Araci kuruluglardan bankalar, sermaye yapilari, kurulus ve
yapilanmalar1 ile ilgili ayrintili diizenlemelerin ve yiikiimliiliikklerin bulunmasi
nedeniyle, sermaye yeterliligi anlaminda, araci kurumlara nazaran daha avantajli bir
durumdadir. Aract kurumlar ise sadece sermaye piyasasinda faaliyet
gosterdiklerinden, uzmanlagma, piyasaya odaklanma, bilgi birikimi agisindan,

sermaye piyasasindaki yerlerini daha da saglamlastirabilirler. Fakat bunun igin,

% KARSLI, Borsa, Sermaye Piyasast, s. 87.



18

yatirimcilar nezdinde bir giiven tesis etmeleri gerekmektedir. Bu da ancak, yeterli
sermaye, gii¢lii bir mali alt yap1 ile maruz kalacaklar1 risklere ragmen miisterilerine
kars1  ylkiimliliiklerini  yerine  getirme  garantisi  olusturmak  suretiyle

gergeklestirilebilir47.

1.8. KURUL KAYDINA ALINMA

Kurul kaydina alinma, ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye piyasasi
araclarinin, bu islemler gerceklestirilmeden oOnce SPK’ya gerekli belgeler ile
basvurularak burada tutulan defterlere islenmesini ifade eder. SerPK md. 4/1°e gore,
ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araglarinin Kurula kaydettirilmesi

zorunludur.

Kayda alma sistemi bir “izin” sistemi olmayip, burada, yatirimeciya halka arz
ya da ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglar1 hakkinda gerekli bilgi akiginin
saglanmasi, sermaye piyasasi aracinin tiiri, vadesi, getirisi ve risk kosullarmin
arastirilmas1 gayesi on plana ¢ikmaktadir®®. Kurul, yaptig1 incelemeler sonucunda
ithragcilarin veya halka arz edenlerin agiklamalarinin yeterli olmadig1 ve gercegi
diiriist bir bicimde yansitmadiklarindan halkin istismarina yol agacaklar1 sonucuna
varirsa, gerekce gostererek, bagvuru konusu sermaye piyasasi aracinin Kurul kaydina

alinmasindan imtina edebilir (SerPK md.4/3).

1.9. SERMAYE PiYASASI FAALIYETLERI

SerPK’nin 30’uncu maddesiyle kabul edilen sermaye piyasasi faaliyetleri
sunlardir:
e Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ veya halka arz
yoluyla satisina aracilik,
e Daha 0Once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin aracilik

amaciyla alim satimu,

7 ULUDAG, Dilek Tiirker, Araci Kurumlarm Mali Yapilarii Giiglendirmeye Yonelik Bir Yontem:
Sermaye Yeterliligi, SPK Yayinlari, Yaym No: 134, Ankara 2001, s. 183.

*# UNAL, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s.237; SENGUL, Sermaye Piyasasi, s. 27.
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e Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala,
kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri
dahil her tiirlii tiirev araclarin alim satiminin yapilmasina aracilik,

e Sermaye piyasasi araglarinin geri alim veya satim taahhiidii ile alim
satimi,

e Yatirim danigsmanligi,

e Portfdy isletmeciligi ve yoneticiligi,

e Diger sermaye piyasasi kurumlarinin faaliyetleri.

Sayilan bu faaliyetlerin biiyiik bir kisminin aracilik faaliyeti oldugunu
gormekteyiz. Aracilik faaliyetleri ise, mevzuata uygun olarak kurulmus, yetki
belgesine sahip, sermaye piyasasinin adeta lokomotifi olan aract kuruluglar
tarafindan yerine getirilmektedir. Onemi nedeniyle aracilik faaliyetlerinin ayri bir

baslik halinde incelenmesinde fayda oldugunu diisiinmekteyiz.

1.10. ARACILIK FAALIYETLERI

Sermaye piyasast mevzuatimizda, gergek sahislarin dogrudan dogruya
aracilik faaliyetinde bulunmalari kabul edilmemis olup, bu yetki sadece araci
kuruluglara taninmistir. Birikimlerini sermaye piyasasi araglarina yonlendirmek
isteyen yatirimcilarin, aract kurulusla bir “cerceve sdzlesmesi” imzalamasi, araci
kurulus nezdinde bir hesap agtirarak, almak istedigi ya da yedinde bulundururken

satmak istedigi ara¢ hakkinda bu kurulusa bir “talimat” vermesi gerekmektedir.

SerPK md. 30/son, aracilik faaliyetini; “sermaye piyasasi araglarinin 31’inci
madde cercevesinde yetkili kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina, baskasi
nam ve hesabina, kendi namina basgkasi hesabina alim satimidir” gseklinde

tanimlamistir.

Aracilik faaliyetinde bulunacak kuruluslarin mutlaka Kurul’dan izin almalari
gerekir. Kurulca, verilen izinle beraber, bu kuruluslara, icra edecekleri sermaye
piyasasi faaliyetlerini gdsteren bir “yetki belgesi” verilir. Yetki belgesi olmayan veya

belgeleri iptal olunan araci kurulusglar, sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunamazlar
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ve ticaret unvanlarinda, ilanlarinda, reklamlarinda bu faaliyetlerde bulunduklari

izlenimi verecek sekilde davranamazlar®.

Aracilik faaliyetleri, yapilan araciligin asamasina gore, halka arza aracilik ve

alim-satima aracilik olarak ikiye ayrilmaktadir.

1.10.1. Halka Arza Aracihk

Halka arza aracilik, birinci el piyasa islemi olarak, Kurul kaydina alinacak
olan sermaye piyasasi araclariin aracit kurum tarafindan halka arz yoluyla satisina

aracilik yapilmasini ifade eder’.

Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satislarinda, sermaye piyasasi
araglarim1 ihra¢ ve halka arz eden ihraccilar ile halka arza aracilik eden araci
kuruluglarin yonetim kurulu baskani ve iiyeleri, kanuni denet¢ileri, murahhas
midiirleri, genel miidiir ve genel miidiir yardimcilar1 ve gorevleri sebebiyle bilgi
sahibi olabilecek diger personel ile bunlarin esleri ile birinci derecede kan ve sihri
hisimlar s6z konusu sermaye piyasasi araglarini dogrudan veya dolayl olarak satin
alamazlar (Seri 8, No: 37, ek md. 1). Tebligin bu hiikmiiniin, sirket icerisindeki
konumu nedeniyle bilgi sahibi olanlarin arz ve talep dengesini bozarak haksiz kazang
saglamalarinin Oniine gecilmesi gayesiyle getirildigi goriilmektedir. Hiilkmiin aksine
hareket, SerPK’nin 47/A-1 maddesindeki iceriden Ogrenenlerin ticareti sugunu

olusturacaktir.

Halka arza aracilik genelde bankalar tarafindan, biitiin yurda yayilmis
subeleri vasitasiyla yapilmaktadir'. Araci kuruluslar tarafindan, halka arza aracilik,
iki sekilde yapilmaktadir. Bunlardan ilki, halka arza araciligin, araci kurulusca,
alacag1 bir komisyon karsiliginda, sadece siradan bir pazarlama yontemiyle (ordinary
marketing) gerceklestirilmesidir. Bu yontemde araci kurulusun, ihract yapan sirkete
kars1 herhangi bir garanti yiikiimliiliigii yoktur. Ikinci yontemde ise, arac1 kurulus,
thrager kurulus ile bir aracilik yiiklenimi (underwriting) s6zlesmesi yapar ve yerine

gore, ya ihra¢ yiliklenimi yaptig1 sermaye piyasasi aracinin belli siirede tamaminin

* Bkz. SerPK. md. 31.
%0 SENGUL, Sermaye Piyasasi, s. 215.
! KARSLI, Borsa, Sermaye Piyasasi, s. 98.
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satisin1 yapmay1 garanti ederek bu siire igerisinde satilmayanlarin bedelini 6deyip
kendisi alir; ya da en basindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarin1 kendi
portfoyline dahil edip ihra¢¢1 kurulusa belli bir 6deme plami verir. Bu sekilde
sermaye piyasast aracini, ihrac¢idan aldigir fiyatin iizerinde satarsa bu kismi kar

olarak kendi hanesine yazar ve ayrica ihraggidan komisyon da alir.

Halka arz, ister siradan pazarlama ydntemiyle yapilsin, isterse aracilik
yiiklenimiyle yapilsin, ihrager sirket ile araci kurulug arasindaki sézlesme mutlaka

yazili olmalidir.

1.10.2. Alim-Satima Aracihk

Alim-satima aracilik, daha Once halka arz edilmis sermaye piyasasi
araglarinin, yatirnmcilar arasinda alim-satimmin saglanmasi ig¢in, Orgiitlenmis
borsalarda ya da borsa disindaki pazarlarda alinip satilmasina aracilik yapilmasini

ifade eder.

Araci kuruluslar, sermaye piyasasinda alim-satim yapmak isteyen miisterileri
ile yazili bir ¢er¢eve sozlesmesi imzalamak zorundadirlar. Araci kuruluslar ¢ergeve
sOzlesmesi imzalamadan Once, sermaye piyasasi islemlerinin risklerini a¢iklayan bir
sermaye piyasast islemleri risk bildirim formunu diizenleyip miisterilerine

imzalatmak zorundadirlar.

Alim-satima aracilik ¢erceve sdzlesmesinin igeriginde bulunmasi gerekenler
sunlardir’”:

e Miisteriyi tanitici bilgiler,

e Sermaye piyasasi aracinin tiirii ve islem yapacagi piyasalar™,

e  Emirlerin iletilme sekli**,

e Emirlerin gecerlilik siiresi,

e Sermaye piyasasi aracinin ve nakdin teslim kosullari,

> RODOPLU, Tiirkiye’de Sermaye Piyasas, s. 79.

3 Araci kuruluslar, ¢erceve sozlesmede yer verilmek kaydiyla, yurt disi piyasalarda ve borsa disi

piyasalarda da miisterileri adina alim-satim yapabilirler.

> Miisteri emirleri yazili ya da sozlii olabilir. Miisteriler seanstan dnce veya seans aninda telefon,

faks, elektronik posta, ATM cihazlari ile araci kuruluslara emir iletebilir. Telefon ile verilen
emirler mutlaka kayda alinmalidir. Eger alim-satim islemi yapildi ise, ihtilaf halinde, emrin
verildigini ispat etme yiikimliliigli aract kurulusa aittir.
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e Gergeklesen emirlerin tasfiye bigimi,

e Araci kurulugun miisteriye bilgi vermesine iligkin ilkeler,

e Saklama hizmeti veriliyorsa, bu hizmetin ilkeleri,

e Aract kurulusa miisteri tarafindan O6denecek flicret veya komisyonun

belinlenmesi ve 6denme sekli.

Cerceve sozlesmelerde sermaye piyasast mevzuatina aykirt hiikiimler ile
miisterilerin haklarini ciddi sekilde zedeleyici, araci kuruluglar lehine tek tarafli
olaganiistii haklar saglayan hiikiimlere ve emirlerin ispatinin miisteriye yiiklenmesine
iliskin hiikiimlere yer verilemez. Alim-satima aracilik ¢ergeve sdzlesmesi yapilan her

miisteriye ayr1 bir hesap numarasi verilir.

Araci kurumlar, ilgili ¢ergeve sézlesmeyi imzaladiktan sonra miisterilerinden
sermaye piyasasi araclarinin alim-satimina iliskin emirleri kabul edebilirler. Borsada
islem yapmay1 gerektiren emirler, mevzuata uygun olarak alinir ve yerine getirilir.
Aract kurumlar borsa disinda yapilacak islemlerde, miisteri emirlerini, cergeve
sOzlesmesinde belirlenen esaslara gore kabul ederler ve 6zen borcu gercevesinde
yerine getirirler. Borsa diginda faaliyet gosteren araci kurumlar, mevzuatta aksine bir
hiikiim olmadikga, {izerinde islem yaptiklar1 sermaye piyasasi araclarinin alis ve satis

fiyatlarini isyerinde ilan etmek zorundadirlar (Seri 5, No: 46, md. 45, f. 2).

Aracilik faaliyetleri sirasinda alim-satima iligkin emirler elektronik ortamda
da verilebilir”. Buna gore, aract kurumlar, alim-satima aracilik faaliyeti kapsaminda
miisterilerle sézlesme imzalanmasi ve miisterilere hesap acilmasi kaydiyla,
miisterilerinden borsaya iletilmek iizere elektronik ortamda emir kabul edebilirler.
Aract kurumlar elektronik ortamda emir kabul etme faaliyetine baslamadan 6nce
TSPAKB (Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar1 Birligi)’ye bildirimde
bulunmak zorundadirlar. Elektronik ortamdaki emirler, s6zlii emir olarak kabul

edilmektedir.

55 Elektronik ortamda emir verilmesi ve bunun sartlari i¢in bkz. “04.03.2008 tarih, 26806 sayil1
RG’de yayimlanarak yiiriirlige giren Seri: V, No: 62 sayili Teblig.
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1.11. ARACILIK FAALIYETLERINDE ARACI KURULUSLARIN UYMASI
GEREKEN MESLEKI ve ETiK KURALLAR

Araci kuruluslarin faaliyet alan1 ve sug¢ teskil eden veya idari yaptirim
gerektiren davraniglart genel hatlar1 ile SerPK’da belirlenmistir. Ancak, sermaye
piyasasinin hizla gelisen dinamik yapist karsisinda bu kurallarin, aract kuruluslar
tam olarak kontrol altina alabildigini sdylemek miimkiin degildir. iste buradan
hareketle ve liyelerinin haklarini korumak, faaliyetlerini kolaylastirmak ve mesleki
dayanismayr hakim kilmak icin tiizel kisiligi haiz kamu kurumu niteliginde bir

meslek kurulusu olan TSPAKB kurulmustur’®.

TSPAKB, AY’nin 135’inci maddesi anlaminda kamu kurumu niteliginde

meslek kurulusu olup bu yoniiyle, AY nin korumasi altindadir.

Genel olarak bakildiginda, belirli bir meslek grubunun benimsedigi ve
tiyelerince de uyulmasi gerektigi diisiiniilen yazili olmayan mesleki ilkeler, yazil
hukuk normu haline getirilip yaptirnrma baglaninca, meslek kurali olarak
isimlendirilir’”. Bu agidan bakildiginda, etik kurallarm bir nevi yazili olmayan ahlak
kurallar1 oldugu, meslek kurallarindan daha genis bir kavram oldugu goriilmektedir.
Etik kurallarinin ihlali halinde, yazili bir yaptirim 6ngoriilmemistir. Ancak buradaki

yaptirim, bir giiven kaybi, diglanma seklinde kendini gosterebilir.

1.11.1. Mesleki Kurallar

Sermaye piyasasinin kurumsal yatirimcilari olan araci kuruluslar, bireysel
yatirimcilara nazaran bilgi, tecriibe ve islem teknikleri yoniinden daha avantajli bir

durumda oldugundan, bireysel yatirimcilarin bu dezavantajli konumu nedeniyle

% TSPAKB, 15.12.1999 tarih, 4487 Sayili Yasa’nin 19’ncu maddesi ile SerPK’nin 40/B maddesi
eklenerek kurulmustur. Maddenin gerekcesinde, bu diizenlemenin amact su sekilde ifade
edilmigtir: “Birligin temel amaci mesleki disiplin ve igbirligini saglamak, meslek kurallarim
olusturarak sermaye piyasasinda aracilik mekanizmasinin gelismesine katkida bulunmaktir. Birlik,
modern sermaye piyasalarinda goriilen tiirde, belli sinirlar igerisinde diizenleme yapmaya yetkili

bir meslek orgiitii olarak fonksiyon ifa edecektir”.

>’ KAYAR, Ismail, Sermaye Piyasasinda Mesleki ve Etik Kurallar Uzerine Bir Degerlendirme,

Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1: 19, Yil: 2005/2, s. 101.
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piyasadan uzaklagmamasi i¢in araci kuruluslarin mesleki kurallarla kontroliiniin

saglanmasi zorunludur’®.

Ulkemizde sermaye piyasasi meslek kurallarmi belirleme ve denetleme
yetkisi TSPAKB’de olup bu kurallara aykirt davraniglar, SPK ve TSPAKB

tarafindan uygulanan idari yaptirimlari gerektirir.

“Sermaye piyasasimnin gelistirilmesi ve iilke ekonomisine katki ana hedefi
dogrultusunda; tiim calisanlar1 en iist derecede mesleki bilgi ile donatilmis, etik
degerlere bagli, rekabeti yatirnmcilara daha kaliteli tirlin ve hizmet sunumu seklinde
algilayan, saygin bir meslek mensuplar1 kitlesi olusturmak iizere, aract kuruluslarin;
birbirleri, miisterileri ve calisanlariyla olan is ve iligkilerinde uyacaklar1 meslek
kurallarni belirlemek” > amaciyla “Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari
Birligi (TSPAKB) Uyelerinin Sermaye Piyasasi1 Faaliyetlerini Yiiriitiirken Uyacaklar
Meslek Kurallar1” baglikli ilkeler TSPAKB Genel Kurulunca kabul edilmis ve

yuriirliige konmustur.

TSPAKB tarafindan belirlenen ilkeleri asagidaki sekilde 6zetlemek

miimk{indiir.

e Aract kuruluslarin faaliyetlerinde yasal ve idari diizenlemeleri goz
ontinde bulundurma zorunlulugu vardir.

e Aract kuruluslar, miisteri ¢ikarlarin1 ve piyasalarin biitiinligiini goz
oniinde tutarak diiriist ve adil davranmak zorundadirlar.

e Aract kuruluslar, yiirittiikleri faaliyetler icin teknik bilgi birikimini
saglamak, meslekle ilgili gelismeleri takip etmek ve bu konuda yapilacak
diizenlemelere bagli kalmak, boylelikle mesleki 6zen ve titizlik iginde
calismak zorundadirlar.

e Upyeler, faaliyetleri sirasinda kuracaklar iliskilerde ve gerceklestirecekleri
islemlerde, ilgili tlim taraflar1 ve kamu kurum ve kuruluslarini, mevzuatin
ve mesleki teamiillerin gerektirdigi sekilde tam, dogru, hizli ve esit olarak

bilgilendirmek, yani saydam olmak zorundadirlar.

* KAYAR, Sermaye Piyasasinda Mesleki, s. 103.

*» TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar1 Birligi (TSPAKB) Uyelerinin Sermaye
Piyasasi Faaliyetlerini Yiriitirken Uyacaklar1 Meslek Kurallari, m.1, http://www.tspakb.org.tr/
¢evrimigi: 09.11.2009.
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Uyeler, faaliyetleri sirasinda kullanilmasi mevzuata uygun goriilen
maddi, teknolojik ve beseri kaynaklari etkin ve verimli sekilde
kullanmakla yiikiimliidiirler.

Uyeler, mesleki faaliyetlerini haksiz rekabete yol agmayacak sekilde
meslek adabini dikkate alarak yiirtitmek, ticari amaclarinin yaninda ayrica
toplumsal yarar1 ve ¢evreye saygiy1 da gozetmek zorundadirlar.

Kara paranin aklanmasi, yolsuzluk gibi suglarla miicadele konusunda
siipheli islemlerin belirlenmesi ve mevzuat gercevesinde islem yapilmasi
icin gerekli onlemleri almak ve ilgili kurum ve kuruluslarla igbirligi
yapmak zorundadirlar.

Araci kuruluslar miisterilerinin kimliklerine, ekonomik durumlarina,
yatirirm amaglar1 ve risk-getiri tercihlerine iligkin bilgileri edinirler.
Miisterinin, mali durumu, yatirnrm amaglart ve risk-getiri tercihleri
konusunda bilgi vermek istememesi halinde, buna iliskin yazili beyanini
alarak bu beyanlarini saklamak zorundadirlar.

Uyeler, gergeve sozlesmenin sinirlari iginde, miisteri talimatlarina uygun
ve miisterinin ¢ikarlarin1 korumayi amaclayan sekilde davranmak
zorundadirlar.

Miisterilere yoOnelik hizmetlerle ilgili olarak yapilan islemler ve bu
islemlerden dogan iicret, komisyon ve masraflar ile karsilikl
yiikiimlilikler ve bu yikiimliliiklerin yerine getirilmemesi halinde
uygulanacak yaptirimlar ve yatirim riskleri hakkinda miisterilerini dogru,
eksiksiz ve zamaninda bilgilendirirler.

Uyeler cerceve sdzlesmelerinde, miisterilerin hak ve menfaatlerini
zedeleyici ve iyi niyet kurallarmma aykiri hiikiimlere yer veremezler;
faaliyetlerini siirdiirtirken miisteri haklarmi gozetirler; her tiirlii hizmet
ortaminda islem giivenliginin saglanmasina ve miisteri magduriyetlerinin
onlenmesine yonelik gerekli teknik ve hukuksal 6nlemleri alirlar.

Uyeler, miisterileriyle olan iliskilerinde ¢ikar catismalarindan kagimak
icin gereken her tirlii c¢abayr gostermek, c¢ikar ¢atigmalarinin

onlenemedigi durumlarda, oncelikle miisterilerinin menfaatini gézetmek,
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cikar catismalarinin miisterileri arasinda olmasi halinde ise miisterilerine
adil ve tarafsiz davranmak zorundadirlar.
e Uyeler, miisterilerine ait kisisel bilgileri, ancak agik yasal diizenleme

olmas1 halinde yetkili kilinan mercilerden baskasina agiklayamazlar.

1.11.2. Etik Kurallar

Etik kelimesinin sozliiklerdeki anlamlari, “tore bilimi; ¢esitli meslek kollari
arasinda taraflarin uymasit veya kaginmasi gereken davraniglar biitiinii; ahlaki,

ahlakla ilgili”® olarak verilmektedir.

Tartigmali olmakla beraber, sermaye piyasasindaki etik kurallarin ahlak kurali
niteliginde oldugu kabul edilmektedir. Bu yonden bakildiginda, etik kurallar,
toplumun dogru saydigi, ¢cogunluk tarafindan uyulan ve bdylece yerlesen toplumsal
kurallardir ® . Bu kurallar yazili hale getirilip bir idari veya cezai yaptirima

baglandiginda, artik etik kural olmaktan ¢ikar ve bir pozitif hukuk kurali haline gelir.

Etik kurallarin ihlali halinde, ihlal edene herhangi bir kamusal yaptirim
uygulanmaz. Fakat yine de kamu vicdanini rahatsiz eder. Ozellikle takdir hakkinin
kullanildig, islem ya da sézlesme yapip yapmama hususunda serbestinin oldugu
durumlarda belirleyici etken, islem yapanlarin i¢ diinyasidir. Eger islem yapma
kararmni, dil, irk, din, mezhep, felsefi inang, siyasal diisiince, cinsiyet vs. belirliyorsa,
bu durumda etik kurallarin ihlali s6z konusu olacaktir. Sermaye piyasasinda faaliyet
gosteren aracit kuruluslar, kendilerine takdir hakkinin tanindigi durumlarda bu
hususlara dikkat etmelidir ki, boylece sermaye piyasasi islemleri her tiirlii yapay

etkiden uzak kalsin ve duyulan giiven zedelenmesin.

1.12. TURKIYE’DE SERMAYE PiYASASININ YAPILANMA SURECI

Alict ve saticilarin biribirleri ile karsilikli olarak ¢esitli araglarla iletisim

kurup, alim-satim islemini gergeklestirdikleri yer piyasadir. Soyut bir kavrami ifade

% TDK, Biiyiik Tiirkge Sozliik, http:/tdkterim.gov.tr/bts/?kategori=verilst&kelime=etik&ayn=tam,
cevrimigi: 05.04.2010.

' KAYAR, Sermaye Piyasasinda Mesleki, s. 103.
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eden piyasa, somut hale geldigi zaman “borsa” haline doniisiir®®. Bu haliyle borsa,
sermaye piyasasinda arz ve talebin karsilastigi yerdir. Sermaye piyasasinin tarihi

gelisimi, borsanin gelismesiyle es zamanlidir.

Borsanin tarihinin MO 180 yilina, Roma Imparatorlugu’na kadar dayandigi,
Imparatorlugun yikilmas: ile borsanin da tarihe karistigi, bilahare 1304 yilinda,
Fransa Krali’'min emri ile Paris’teki bir koprii iizerinde Avrupa’nin ilk resmi
borsasinin faaliyete basladigi kabul edilmektedir. Faaliyetine tahsis edilmis 6zel
binasinda yerlesik ilk borsanin ise Anvers (Belgika) sehrinde 15’inci yiizyilda
kuruldugu ifade edilmektedir ®. Bunu sirasiyla 16°nci yiizyilda kurulan Paris,
Amsterdam, Londra borsalari, 17°nci yiizyillda kurulan Berlin Borsasi, 18’inci
yiizyi1lda kurulan New York, Viyana, Sen Petersburg borsalar1 ile 19’uncu yiizyilda

kurulan Briiksel, Roma, Milano, Madrid, Istanbul ve Tokyo borsalari takip etmistir64.

Ingiltere ve Bati Avrupa’daki Sanayi Devrimi’nin sonucunda elde edilen
sermaye ile Batili devletler, diger iilkelerde yatirinm yapma ya da para sikintis1 ¢geken
tilkelere bor¢ verme yoluyla onlarin gerek siyasi ve gerekse ekonomik gelismelerini
kontrol altma almaya calismislardir®. Osmanli Devleti de bu devletlerin ilgi alani
olmustur. Osmanli Devleti’nde, batili iilkeler lehine ticari ayricaliklar igeren cesitli
fermanlar ¢ikarilmis ve anlasmalar imzalanmus, {ilke icerisindeki sermaye sahipleri,
batili anonim sirket hisselerini daha giivenilir bularak yatirimlarini bu senetlere
yapmuslar, boylelikle Osmanli ekonomisi tam anlamiyla Bati’nin vesayeti altina
girmistir®®. Giderlerini karsilayamayan, vergisini toplayamayan, banka gibi bir mali
kurulusu olmayan Devlet, bu isi meslek haline getirmis ¢cogunlugu gayrimiislim olan
“Galata bankerleri” olarak bilinen tiiccarlardan kisa vadeli, yiiksek faiz oranli borg
senetleri vermek suretiyle nakit ihtiyacin1 karsilama yoluna gitmistir. Onceleri nama
yazili olan bu tahviller bilahare piyasada serbest dolasir hale getirilmis, borsanin
ortaya ¢ikmasinda etkili bir rol oynamustir. Iste, bu tahvilleri ve batili devletlerin

anonim sirketlerinin hisse senetlerini alan ve elinde bulunduran Galata bankerleri,

62 TUNCER, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi, s. 1.

6 FERTEKLIGIL, Azmi, Tirkiye’de Borsanin Tarihgesi, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Yayinlari, 2003, s. XIII, XIV.

EVIK, Manipiilasyon Suglari, s.30.
6 FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, s. 7, 8.
6 FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, s. 8.
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ozellikle Galata Semti, Havyar Han, Karakdy, Beyoglu civarlarinda toplanarak bir
nevi kumar halini alan alis-veris islemleri yaparak gayri resmi borsa faaliyetlerini

boylelikle baslatmislardir®’.

Her ne kadar Istanbul Belediyesi’nin ¢ikartigi 17 Haziran 1862 tarihli
genelge ile bu gayri resmi borsanin sakincali ve yikici taraflar1 yasaklanmis ise de bu
yasaklamalar ise yaramamistir. Sistemin kotii islemesinden yine bankerlerin ve
ekonominin zarar gormesi, Istanbul’da bir borsa kurulmas: fikrini olusturmus ve
Galata bankerleri 1864 yilinda Galata Havyar Hani’nda teskilatlanma faaliyetlerine
baslayarak bir yil sonra bir tiiziik hazirlayip dernek seklinde orgiitlenmisler, dernek
iiyeligine kabul hususunda secici davranmayi ilke olarak belirlemislerdir®®. Ancak,
bankerlerin iilkenin her yanina niifuz etmesi, halkin da gayri resmi borsa oyunlarina
ilgi gostermesine ve bu bankerlerin arasina ¢ok sayida maceraci spekiilatrlerin

girmesine yol agmustir®.

Galata bankerleri tarafindan kurulan bu dernek ile Galata civarinda
gerceklestirilen ve kumar halini alan iglemlerin oniline gecilememis olmasi nedeniyle
borsa islemlerinin etkin, diizenli ve giivenilir sekilde gerceklestirilmesinin
saglanmas1 amaciyla 1874 yilinda “Dersaadet Tahvilat Tiiziigi” ¢ikarilip “Dersaadet
Tahvilat Borsas1” kurularak Maliye Bakanligi’nin denetimi altina sokulmus ve borsa
islemlerinin borsa igerisinde yapilmasi zorunlu hale getirilmistir°. Ancak, bu
zorunluluga uyulmamas: nedeniyle bin konsolidden’" kiigiik miktardaki islemlerin

borsa disinda “kiigiik borsa” adiyla yapilmasina izin verilmistir’>.

7 FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, s. 20.

% FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, s. 21.

% MANAVGAT, Caglar, Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlar, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma

Enstitiisii, Tiirkiye Is Bankas1 Vakfi, yaym No: 251, Ankara, 1991, s. 4.

" FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, s. 23.

' “Konsolid, Osmanli Devleti’nin biitge agiklarim1 kapatmak icin ¢ikardig1 tahviller olup, bu devlet

tahvilleri, yerli ve yabanci anonim sirketlerin hisse senetleri gibi kolaylikla tedaviil ediyordu.
Ayrica bunlarin alinip satilmasi da bir tiir ticaret idi ve bu kagitlarin saygmligi {izerine miibayaaci,
oyuncu, tellal ad1 altinda islem yapan belli bir esnaf grubu olusmustu (bkz. Borsa Rehberi -1928,
Borsa Tarihi Arastirmalari, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Yayinlari, 2. baski, Istanbul, 1992,
s. 15, 16).

2 ZIYA, Kazim, (Maliye Teftis Kurulu Eski Bagkani), Borsa Rehberi (1928), Borsa Tarihi
Arastirmalari, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yayinlari, 2. Baski, Istanbul, 1992, s. 17.
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Dersaadet Tahvilat Borsasi””, kisa siirede Avrupa’min ¢ekim giicii yiiksek
bliyiik borsalarindan biri haline gelmis ise de zamanla Devletin i¢inde bulundugu
ekonomik durum, siyasi olaylar, otorite ve denetim boslugu ile bankerlerin
onlenemeyen hukuk dis1 davraniglart yiiziinden Avrupa’nin en spekiilatif borsasi

haline gelmistir’".

Galata Borsas1 kiiclik capli krizler, spekiilatif olaylar gecirse de 1895
yilindaki “Altin Sirketi Krizi”” ne kadar 6nemli borsa 6zelligi gostermis, siirekli
kotundaki sirket sayisini arttirmis, islem hacmini genisletmistir. Altin Sirketi
Krizi’nden sonra borsaya duyulan giivenin tamamen zayiflamasi, kotii aligkanliklarin
bir tiirlii 6nlenememesi, yasanan durgunluk iizerine Hiikiimet, 1906 yilinda borsa ile
ilgili baz1 6nemli diizenlemeler iceren “Esham ve Tahvilat Borsast Tiiziigi’'nii”
¢ikarmustir ° . Yeni diizenlemelerle hiikiimet komiserinin borsanimn isleyisindeki
gozetimle ilgili yetkileri arttirilmus, borsa memurlari Devlet kadrosuna alinmustir’”.
Ancak yine de bu Tiziik, borsanin spekiilatif isleyisine ¢care olamamis, hatta vadeli
islemlere daha fazla agirlik verilmesi nedeniyle manipiilatif iglem yapilmasi daha da

kolaylasmlst1r78.

Gerek i¢ ayaklanmalar ve gerekse ardi ardina gelen savaglar nedeniyle borsa
durgunluga girmis, Birinci Diinya Savasi’nin patlak vermesiyle de deyim yerinde ise
fele olmustur’”. Savasin baslamastyla bir¢ok borsacinin askere alinmasi, biitiin hisse
senetleri ve tahvillerde biiyiik diisiisler olmasi {izerine, 1915 yilinda Borsa hiikiimet
tarafindan kapatilmisg; yine de borsa disinda Havyar Han civarinda, kahvehanelerde,
hatta sokaklarda hukuka aykir1 olarak birtakim aracilar tarafindan islemler yapilmaya

devam edilmistir®. 1917 yilinda borsa yeniden agilmis, savasin kotii gidisati lizerine

7 Bu borsa daha ¢ok, Osmanli Borsast ve Galata Borsasi olarak da bilinmekte veya

adlandirilmaktadir. Biz de ¢alismamizda en ¢ok bilinen “Galata Borsas1” ibaresini kullanacagiz.

™ EVIK, Manipiilasyon Suglari, s. 42; FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, s. 23, 88.

7 Bkz. asagl, s. 75.

6 FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, s. 49.

77 KUCUKSOZEN, Cemal, Sermaye Piyasasinda Yatiimcinin Korunmasi: Tiirk Sermaye

Piyasasi’nin Bu Agidan Degerlendirilmesi, Sermaye Piyasasi Kurulu Yaymi, Yaym no: 131,
Ankara 1999, s. 69.

" FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, s. 50,51.
" FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, s. 52.
80 7ZIYA, Kazim, Borsa Rehberi, s. 18.
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borsa tamamen kotii niyetli spekiilator ve manipiilatorlerin oyun alani haline

gelmistir®'.

Yeni Tiirkiye Cumhuriyeti’nin 1923 yilinda ilan1 ile ¢oken Osmanh
Devleti’nin borglar1 gibi Istanbul Borsas1 da devralinmis, iilke kalkinmasi icin bir
dizi program yiiriirliige sokulmustur. Hiikiimetce 1923 yilinda ¢ikarilan Ek Tiiziikle
daha Once mubayaaci denilen borsa {iyeleri acente olarak adlandirilmis, bu
acentelerin sayis1 altmis ile sinirlandirilarak borsa asil iiyelerinin Tiirk olma
zorunlulugu getirilmistir®™. Ayrica bu Tiiziik ile borsada spekiilasyon yapilmas:
cesitli yaptinnmlar ongoriilerek yasaklanmis, yine de istenen neticeye ulasilamamustir.
Bunun iizerine 1929 yilinda 1447 Sayili “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari
Kanunu” ¢ikarilarak yiirlirliige konulmus, bdylelikle borsanin adi da “Menkul

Kiymetler ve Kambiyo Borsasi” olarak benimsenmistir.

1447 Sayili Kanun tam da ayn1 yi1l Amerika’da patlak veren, daha sonra
Avrupa ve diger bolgelere yayilan “Borsalar Krizi” donemine rast gelmistir. 1929
krizi, hisse senedi fiyatlarinin 6nlenemez sekilde asir1 miktarlarda diismesine, buna
bagl olarak da bir¢ok halka agik sirketin ve bankalarin iflas etmesine sebep olarak,
borsalara olan giivenin kaybolmasima yol agmisti™. Bu olaydan sonra Amerika’da,
borsa faaliyetlerinin diizenlenmesi ve denetim altina alinmasi1 amaciyla, ‘lilkemizde
1981 yilinda kurularak faaliyete gecen SPK’nin kaynak modelini de teskil eden” SEC
(Securities and Exchange Commission: Menkul Kiymetler ve Borsalar Kurumu),

cikarilan bir yasa ile faaliyete gecirilmisti®*.

1930’Iu yillardaki Diinyadaki siyasi calkantilar, Ikinci Diinya Savasi’na
gidilen siireg, savasin getirdigi yikimlar Ulkemizi de fazlasiyla etkilemistir. Borsa bir
ara Ankara’ya taginmis, ayni y1l (1938) kapatilmus, ii¢ yil kapali kalmis, Tiirkiye’nin

is merkezinin Istanbul olmasi nedeniyle 1941 yilinda tekrar istanbul’a tagmmustir®.

81 ZIYA, Kazim, Borsa Rehberi, s. 19.

82 KUCUKSOZEN, Sermaye Piyasasinda Yatirimcmin, s. 69, 70; TAHSIN, Hasan, (Borsa
Komiserligi Kambiyo ve Para Subesi Bagkatibi), Borsa Rehberi (1928), Borsa Tarihi
Arastirmalari, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yayinlari 2. Baski, Istanbul, 1992, s. 30.

¥ FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, s. 170.

% FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, s. 170.

8 CEYLAN, Ali/ KORKMAZ, Turhan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin Kitabevi,
Bursa, 2000, s. 44.
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1477 Sayili Yasa, 2499 Sayili SerPK yiiriirliige girene kadar ylriirliikte
kalmistir. Tiim bu siiregte, istanbul Borsasi, 1985 yilinda 91 Sayili KHK ’ye istinaden
“IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1)” adiyla sistemli bir borsa haline gelene
kadar Maliye Bakanligi’nin denetim ve gozetiminde tiizel kisilige sahip olmadan

faaliyetlerini slirdirmeye calismistir®™.

Tirk sermaye piyasasinda gerek mevzuat ve gerekse kurumlarin
olusturulmas1 yoniinden en Onemli gelismeler 1980 yilindan sonra meydana
gelmistir. Once 1981 yilinda 2499 Sayili SerPK yiiriirliige konarak ayri tiizel kisiligi
haiz SPK kurulmus; bilahare Ekim 1983’de, menkul kiymet borsalarinin kurulusunu
ongoren 91 sayilli KHK c¢ikarilmis; daha sonra da “Menkul Kiymetler Borsalarinin
Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkindaki Yonetmelik” ¢ikarilmis ve 1985 yilinda
fiilen kurulan IMKB, 3 Ocak 1986 tarihinde alim-satim faaliyetlerine baslanustir.

SPK’nin  17.08.2001 tarihli kararina istinaden 24558 Sayili RG’de
yaymmlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile IMKB’ye ilaveten
lilkemizin ilk dzel borsasi niteliginde, “Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 AS (VOB)”
adiyla Izmir’de yeni bir borsa kurularak, 04.07.2002 tarihinde ticaret siciline tescil
edilmistir. Bilahare, VOB un islem, iiyelik, takas ve faaliyet esaslarini diizenlemek
amaciyla, 27.04.2004 tarihli RG’de yayimlanarak yiiriirliige giren Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsast Yonetmeligi hazirlanmistir. Bu  yonetmelik  dogrultusunda
yapilanmasin1 tamamlayan VOB, 04.02.2005 tarihinde resmen faaliyetlerine

baslamistir.

1.13. SERMAYE PiYASASI KURULU

Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2499 Sayili SerPK ile 1981 yilinda kurulmus,
tiizelkisiligi haiz, idari ve mali yonden 6zerk®, yillik hesap ve harcamalar y6niinden
ilgili Bakanligin®® denetimi altinda caligan bir kurulustur. Ayrica bu ilgili Bakanlik,

Kurul’un her tiirli islemlerini denetlemeye ve gerekli gordiigii tedbirleri almaya

% EVIK, Manipiilasyon Suglari, s. 44.

7 Mali 6zerkligi olan Kurul'un biitiin giderleri kendi gelirlerinden karsilanmakta olup genel biitceye

tabi degildir.

¥ Kurul’un ilgili oldugu bakanlik, 09.12.1994 tarih, 4059 Sayili “Hazine Miistesarlig1 ile Dis Ticaret
Miistesarligi Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun” hiikiimleri geregince Bagbakan tarafindan
gorevlendirilen Devlet Bakanligr'dir.
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yetkilidir. Kurulun merkezi Ankara’da olup Istanbul’da da bir temsilciligi
bulunmaktadir. Kurulla ilgili diizenlemeler SerPK’nin IV’iincli bolimiinde 17-19

maddelerinde yer almaktadir.

Kanun’un 18’inci maddesi, Kurul’un olusumunu ve baskaninin atanmasini
diizenler. Maddeye gore, “Kurul, ilgili Bakanlik¢a onerilecek dort aday arasindan iki,
Maliye Bakanligi, Sanayi ve Ticaret Bakanligi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu, Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi ile Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci
Kuruluslar Birligi tarafindan 6nerilecek ikiser aday arasindan birer kisi olmak tizere,

Bakanlar Kurulu Karariyla atanacak yedi iiyeden olusur.

Bakanlar Kurulu, adaylardan birini Baskan olarak atar. Kurul, Baskanin
teklifi ile iiyelerden birini ikinci baskan olarak secer. Ikinci Baskan izin, hastalik,
yurti¢ci ve yurtdist gorevlendirme, gorevden alinma ve gorevde bulunmadigr diger

hallerde Baskana vekalet eder”.

Kurul iiyelerinin segilebilme yeterlilikleri ile uymak zorunda oldugu kurallar

Kanun’un 19 ve 20’nci maddelerinde hiikiim altina alinmustir.

Kurulun temel gorevi, SPK’nin internet sayfasinda “sermaye piyasasinin
giiven agiklik ve kararlilik icinde ¢aligmasini, tasarruf sahiplerinin yani yatirimcilarin
hak ve yararlarimin korunmasini saglamak™®’ olarak aciklanmistir. Kurul’un amaci
ise Bakanlar Kurulu’nun 26.04.1982 tarih 8/4644 sayili “Sermaye Piyasas1 Kurulu
Teskilat, Gorev ve Calisma Esaslart Yonetmeligi’nin” 7°’nci  maddesinde
aciklanmistir. Buna gore Kurulun amaci, “sermaye piyasasinin giliven, agiklik ve
kararlik i¢inde ¢alismasini, menkul kiymetler ve sermaye piyasasiyla ilgili kuruluslar
hakkinda kamunun aydinlatilmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin
korunmasini, ortakliklarda miilkiyetin yayginlastirilmasini, menkul kiymetler
borsalarinin ¢aligmasina, gelismesine ve yayginlagmasina elverisli bir ortamin
hazirlanmasini saglayici diizenleme, denetleme, inceleme, arastirma ve agiklamalar
yaparak, basta sanayi kuruluslarinin hisse senetleri olmak iizere tasarruflarin menkul
kiymetlere yatirilmasini 6zendirmek, sermaye piyasasindaki sagliksiz gelisme

egilimlerini 6nlemek, tasarruf sahipleri ve sermaye piyasasiyla ilgili kuruluslar1 yurt

¥ SPK, http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=0&pid=0,  ¢evrimigi:
31.12.20009.
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ekonomisinin yararina yonlendirmek suretiyle, halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve
yaygin bir sekilde katilmasini gerceklestirmektir”.

SPK, ilk defa 1930’lu yillarda ABD’de yeni bir orgiitlenme bicimi olarak
ortaya cikan, klasik idari orgiitlenmelerin disinda “BIO (bagimsiz idari otorite)™°
olarak tamimlanan olusumlarm Tiirkiye’deki ilk 6rnegidir’'. BIO’larin ortak 6zelligi;
yeni teknoloji, enstriiman ve islem yapma yetkilerini elinde bulunduran gerek
kamusal ve gerekse 6zel giiclerin, temel hak ve ozgiirliikler ile ekonomik diizene
kars1 yapabilecekleri tehlikeli ve zararlandirict hareketleri 6nleme ve idari yaptirim
uygulama yetkisine sahip, siyasal iktidar ve ekonomik giic odaklarinin muhtemel
baskilarma karst  korunmus bagimsiz  kurumlar olusturma ihtiyacindan

kaynaklanmalaridir’,

Bir BIO olarak SPK’nm gorev ve yetkileri, Kanun’un 22’nci maddesi
cercevesinde genel olarak sunlardir:

e Diizenleme yapmak,

e Gozetim ve denetleme yapmak,

e Sorusturma yapmak.

Kurul, diizenleme yapma gorevini Kanun’un 22’nci maddesi ¢ergevesinde
cikardig: tebligler vasitasi ile yerine getirir. Bu tebligler mutlaka Resmi Gazete’de

yayinlanir. Ayrica SPK’nin resmi internet sayfasinda da siirekli olarak ¢ikarilan

% Giinday, bu orgiitlerin BIO olarak nitelendirilmesini su sekilde izah etmektedir: “Bu kuruluslar,
Devlet tiizel kisiligi ve merkezi idarenin hiyerarsik yapisi disinda ayr1 birer kamu tiizel kisilikleri
olarak olusturulduklarindan, kendilerine verilen gorevleri bagimsizlik esasina gore
yiriittiiklerinden, bu gorevlerine iligkin olarakyapacaklari diizenleyici ya da birel islemleri merkezi
idare makamlarinin denetimine (=vesayet denetimine) tabi tutulmamis ve dolayisiyla islevsel
olarak bagimsizliginin saglanmis olmasindan, personelini kendilerinin secebilmelerinden ve
nihayet biitgelerini serbestge olusturabilmelerinden dolayr bagimsiz idari otoriteler olarak
nitelendirilmektedirler” (bkz. GUNDAY, Metin, idare Hukuku, imaj Yayinevi, 9. Baski, Ankara,
2004, s. 505).

USTA, Murat, Bagimsiz Idari Otorite Sistemi i¢inde Rekabet Kurulu ve Rekabet Uygulamalari,
Yetkin Yaynlari, Ankara 2007, s. 21, 26.

2 GOZUBUYUK, A. Seref/ TAN, Turgut, idare Hukuku, C. 1, Genel Esaslar, Turhan Kitabevi,
Ankara 1998, s. 287 vd; Tan, “bagimsiz idari otorite kavraminin hukukumuzda tam anlamiyla yer
aldigin1 bugiin icin sdéylemenin miimkiin olmadigin1 savunmus; buna gerekge olarak da, SPK’nin
organlarinin olusum bi¢imini ve iiyelerinin statlisiinii gdstermis; baska iilkelerle kiyaslamasini
yaparak, organlarinin olusumundaki siyasi etkileri (SPK {iyelerinin se¢iminde SerPK’nin 18’inci
maddesindeki hiikiimetin yetkilerini) ve yine SerPK’nin 19’uncu maddesindeki gérevden alma ve
uzaklagtirma hakkindaki Hiikiimetin yetkilerini gostermistir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. TAN, Turgut,
Bagimsiz Idari Otorite Olarak Sermaye Piyasas1 Kurulu, Prof. Dr. Ismail Tiirk’e Armagan, SPK
Yayini, Yaym No:54, Ankara 1996, s. 7 vd.
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tebligler giincellenerek yatirimcilara, araci kuruluslara ve sermaye piyasasinin diger
siijelerine bildirilir. Tebliglerle Kurul, sermaye piyasasinin amaca uygun olarak
calismasi i¢in gerekli olan kurallar1 belirleyecek ve kamunun zamaninda yeterli ve

dogru olarak aydinlatilmasini saglamak i¢in gerekli olan dnlemleri de alacaktir.

SPK’nin gdzetim ve denetim gorevi, ihrag veya halka arz olunacak sermaye
piyasasi araclarim1 Kurul kaydina almak ve kamu yararinin gerektirdigi hallerde
sermaye piyasast araclarinin halka arz ve satisini gegici olarak durdurmak,
bankalarin, sermaye piyasast kurumlarinin ve borsalar ile teskilatlanmis diger
piyasalarin faaliyetlerinin bu yondeki mevzuata uygunlugunu gerekli her tiirlii bilgi
ve belgeyi isteyerek, izlemeyi ifade etmektedir’. Kurul, yaptigi bu gozetim ve

denetim sirasinda, borsanin gegici olarak kapatilmasina dahi karar verebilmektedir.

Inceleme konumuz agisindan bakacak olursak, piyasanin (borsanin) arz ve
talebinin dogal seyrini etkileyecek islemler yapildigi duyumlarinin alinmasi halinde
olayin 6zelligi ve biiyiikliigiine gore borsanin gecici olarak kapatilmasi’ yetkisinin
esasen sermaye piyasast acisindan hayati O6nemi haiz bir yetki oldugunu
diisiinmekteyiz. Bu yetkinin, dogru gerekgelerle ve dogru zamanda kullanilmasi
halinde manipiilasyonun 6nlenmesinde ve zararli sonuglarinin ortadan kaldirilarak

fiyatlarin normal seyrinde olusmasinda 6nemli rol oynayacagini diisiinmekle birlikte;

% SPK, 2008 yili faaliyet raporunda, gozetim faaliyetlerinin; yatirimeilarin korunmasi, piyasalarm

adil, etkin ve seffaf bir bicimde islemesinin giivence altina alinmasi ve sistemik riskin azaltilmasi
amaglartyla, HAAO’lar ile sermaye piyasasi islemlerinin ve kurumlarmin izlenmesi suretiyle
mevzuata aykiri fiillerin ve muhtemel risklerin tespit edilerek mevzuat ¢ercevesinde isleme tabi
tutulmasi, yapilan tespitler ve uygulamada karsilasilan sorunlar ¢ercevesinde mevzuatta gerekli
diizenlemelerin yapilmasi suretiyle gerceklestirildigini ifade etmistir. Burada gozetim gorevinin
calismamizda ayirmaya calistigimiz, diizenleme ve sorusturma yapma gorevlerini de kapsar
sekilde kaleme alindigim1 goérmekteyiz. Bkz. SPK, 2008 Faaliyet Raporu, s. 85,
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=581&fn=581.pdf,  cevrimici:
31.03.2010.

% Borsanin gegici kapatilmasi, IMKBY, md. 26:

Olagan dis1 menfi gelismelerin meydana gelmesi halinde, Borsanin ii¢ giine kadar kapatilmasina
Borsa Baskani yetkilidir.

Borsa Yonetim Kurulunun talebi {izerine SPK tarafindan onbes giine kadar; SPK’nin talebi {izerine
Bakan tarafindan bir aya kadar; gegici olarak kapatilabilir.

Borsanin bir aydan fazla siire ile gegici olarak kapatilmasina, Bakanligin teklifi {izerine Bakanlar
Kurulu yetkilidir.

Borsanin kapatilma nedenleri, kapatilma siireleri ve yeniden acilis tarihlerinin kamuoyuna
duyurulmasina iligkin esaslara, Borsada vuku bulabilecek ani ve anormal fiyat dalganmalarina
miidahale edecek Borsa personeli ve bu miidahalenin esas ve usulleri Borsa Yonetim Kurulunca
belirlenir.
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sik sik ve sartlar1 tam olusmadan bu yola basvurulmasi halinde borsanin gerek Ulke
capinda ve gerekse uluslararasi piyasalar nezdinde itibar kaybetmesine yol agacagini;
ozellikle iilke ekonomisi acisindan hayati dnemi haiz yabanci sermaye akisinin
oniinii kesecegini diisiinmekteyiz. Iste tiim bu sakincalarin ortadan kaldirilmasi icin,
borsanin kapatilma nedenleri, kapatilma siireleri ve yeniden acilis tarihlerinin
kamuoyuna duyurulmasina iliskin esaslarla, borsada vuku bulabilecek ani ve anormal
fiyat dalgalanmalarina miidahalenin esas ve usullerinin belirlenmesi hususunda borsa
yonetim kuruluna ve SPK’ya genis yetki verilmesinin uygun olmayacagini
diisiinmekteyiz. Ozellikle yatirimeilarin Anayasa’daki ekonomik ve sosyal haklardan

5 95

olan “sOzlesme yapma 0&zglrliigline miidahale niteligindeki bu yetkilerin

sinirlarinin mutlaka yasal diizenlemelerle belirlenmesi gerektigi goriisiindeyiz.

SPK’nin denetleme islemleri sermaye piyasasi aracinin halka arzina izin
verilmesi ile baslar ve bu araci ihra¢ eden ortakligin halka acik niteligi devam ettigi,

sermaye piyasasi aracinin borsaya kayitli oldugu miiddetce araliksiz devam eder’®.

Kurul’un sorusturma gorevi incelendiginde, konuyu ikiye ayirmakta yarar
vardir. Ilki, ceza yargilamasi kapsamina giren Kanun’un 47’nci maddesindeki
eylemler nedeniyle alinan ihbar ve sikayetler lizerine Kurulun yapacagi islemlerdir.
SerPK’nin 49’uncu maddesine gore, “47’nci madde kapsamina giren suglardan
dolayr sorusturma yapilmasi, Kurul tarafindan Cumhuriyet savciligina yazil
basvuruda bulunulmasma baglhdir. Bu bagvuru ile Kurul ayni zamanda katilan
stfatin1 kazanir”. Kurul, sugun varligin1 6grendiginde, yapacagi inceleme sonucunda
dava agilmasinda kamu yarart olup olmadigini belirleyerek basvuruda bulunup
bulunmama konusunda bir karar verecektir. Kurulun yapacagi bagvuru icin 6zel bir

siire 6ngdriilmemistir. Bu bagvuru ile Kurul katilan (miidahil) sifatini kazanir”’.

Kurul’un ikinci sorusturma gorevi idare hukuku alanindadir. Sermaye
piyasasii ilgilendiren iletisim araglar1 tarafindan yapilan yayinlardan yaniltic
oldugu tespit edilenleri yasaklamak, kamu yararinin gerektirdigi hallerde sermaye
piyasasi araglarinin halka arz ve satisin1 gegici olarak durdurmak, Kanun’un 47/A

maddesindeki eylemleri yapanlart idare hukukunun temel esaslari dairesinde

% Bkz. AY, md. 48.
% YASAMAN, Menkul Kiymetler Borsast, s. 178.
7 Bkz. 5271 Sayili Ceza Muhakemesi Kanunu md. 173.
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sorusturup gerekli idari para cezalarimi vermek gibi sorusturma yetki ve gorevleri
vardir. Burada oncelikle belirtmek gerekir ki, SerPK’nin 47’nci maddesinin ihlali
halinde sanik veya saniklar hakkinda ceza yargilamasi yapilmasi, bu sahislar
hakkinda idari sorusturma yapilarak haklarinda idari yaptirim uygulanmasini
engellemez. Zira, ceza yargilamasi yaptirimlarinin amaglar ile idari yaptirimlarin
amaglar1 arasinda farkliliklar vardir. Idari yaptirimlarin genel amaci, kisinin
ozgirliigiini kisitlamak degil, konulmus olan yasaklara uymak suretiyle idareye kars1
olan yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi, idari diizenin bozulmasmnmn énlenmesidir’®,
Ayrica yaptirimin uygulanacagi kisi yoniinden de idari ve cezai yaptirimlar arasinda
fark vardir. Idari yaptinmlarda tiizel kisilerin cezalandirilacagi SerPK md. 47/A’da
acikca bildirilmisken, tiizel kisinin, 6rnegin bir aract kurumun, manipiilasyon su¢unu
islemesi halinde ceza yargilamasinin muhatab1 bu tiizel kisinin yetkili sorumlusu

olan gercek sahislar’” olacaktir.

1.14. SERMAYE PiYASASI MEVZUATI

Esasen sermaye piyasasina uygulanan mevzuati, 6zel diizenlemeler ve genel

diizenlemeler olarak ikiye ayirabiliriz.

Sermaye piyasasinin 6zel diizenlemelerini su sekilde siralayabiliriz:

e 2499 Sayili SerPK,

e (7.04.1983 tarih, 18011 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan, bu tarihten
baslayarak 6 ay siire ile gecerli olan 2810 Sayili “Para ve Sermaye
Piyasalarinin Yeniden Diizenlenmesi Hakkinda Yetki Kanunu” ve bu
Kanunun verdigi yetki ile Bakanlar Kurulunca c¢ikarilan Kanun
Hikkmiinde Kararnameler,

e SerPK’ya dayali olarak ¢ikarilan Bakanlar Kurulu Atama Kararlari,

e llgili Devlet Bakanhig1 ve Sanayi ve Ticaret Bakanligi'min cikardig

Y onetmelik ve Tebligler,

* GUNDAY, Idare Hukuku, s. 214.
% Bkz. 5237 Sayili TCK, Ceza sorumlulugunun sahsiligi, md. 20:

Ceza sorumlulugu sahsidir. Kimse bagkasinin fiilinden dolay1 sorumlu tutulamaz.

Tiizel kisiler hakkinda ceza yaptirimi uygulanamaz. Ancak, su¢ dolayisiyla kanunda 6ngoriilen
giivenlik tedbiri niteligindeki yaptirimlar saklidir.
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e 06.10.1983 tarih, 91 Sayili “Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda
Kanun Hitkmiinde Kararname”,

e 19.02.1996 tarihli, 22559 sayili RG’de yayimlanarak yiiriirliige giren
IMKBY (Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Y&netmeligi),

e 27.04.2004 tarihli RG’de yayimlanarak yiiriirliige giren Vadeli islem ve
Opsiyon Borsas1 Yonetmeligi,

e Bankacilik sektorii, sermaye piyasasi ile ilgili diger Kanun ve KHKler,

e SPK’nin 2499 Sayil1 Yasa’ya gore ¢ikardigi Tebligler.

Sermaye piyasasinda dikkate alinmakta olan genel diizenlemeleri ise
sunlardir:

e 6762 Sayil TTK,

e 4721 Sayili TMK (Tirk Medeni Kanunu),

e 818 Sayili BK (Bor¢lar Kanunu).

SerPK’nin “kapsam” baglikl1 2°nci maddesinin son fikrasinda “bu Kanun’da
hiikiim bulunmayan hallerde genel hiikiimler uygulanir” kuralindaki genel hiikiimler
ibaresinde kastedilen TTK olup, Kanun’un bir¢ok maddesinde TTK’ya dogrudan atif
yapilmaktadir.

fleride deginilecegi gibi, SerPK’nin cezai hiikiimlerinin ihlali haksiz fiil
niteligindedir. Bu hususta gerek SerPK’da ve gerekse TTK’da bir diizenleme
bulunmadigindan, bu tiir eylemlerde ortaya c¢ikan tazminat taleplerinde BK’nin
haksiz fiile iligkin hiikiimleri uygulanacaktir. Ote yandan sermaye piyasasinda, araci
kurumla yatirimcilar, aract kurumlarla ihraggilar gibi sermaye piyasasinin diger
aktorlerinin birbirleri arasindaki sozlesmelerden ya da diger iliskilerden kaynaklanan
tazminat taleplerinde de uygulanacak mevzuat hep BK’nin konuya uygun diisen

diizenlemeleridir.

Biz incelememizi, konumuzu dogrudan ilgilendiren ve uygulamada en ¢ok
basvurulan mevzuat olan “SerPK” ve SPK tarafindan c¢ikarilan “Tebligler” ile
sinirlandiracagiz. Manipiilasyonun hukuki sonuglarini ortaya koyarken de BK’nin

ilgili hiikiimlerini irdeleyecegiz.
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1.14.1. Sermaye Piyasas1 Kanunu

Ulkemizde esasl sekilde sermaye piyasas1 mevzuati olusturma cabalari, 1962
yilinda Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nin hazirlanmasi sirasinda ortaya
konmus'®, sermaye piyasasi ile ilgili ilk ciddi cahsmalara, 1963 yilinda ABD’den
davet edilen bir uzman grubun Ankara ve Istanbul’da bir dizi seminerler vermesi ile

baslanmis ve sermaye piyasast Tiirk kamuoyunun dikkatine sunulmustur'®.

Sermaye piyasas: ile ilgili, literatiirde “Birinci Tasar1” olarak adlandirilan
“Sermaye Piyasasinin Tesviki ve Tanzimi Hakkinda Kanun Tasarist” c¢aligmalari,
Odalar ve Borsalar Birligi’nin de destegi ile 1965 yilinda tamamlanmis, bilahare
Bakanlar Kurulunca benimsenerek TBMM’ye sunulmus, ancak, 1969 yilinda Genel
Kurul’a sunulan bu tasar1 siiresi igerisinde kabul edilemediginden kanunlagamamus,

kadiik olmustur'®*.

1965 tasaris;, 1969 yilinda, icinde Fransiz, Amerikali ve Isvigreli bilim
adamlarinin da bulundugu bir grup tarafindan yapilan tartismalar sonucunda ortaya
cikan fikirler cercevesinde revize edilerek 1970 yilinda TBMM’ye sunulmus, fakat

bu ikinci tasar da Genel Kurul’da giindeme alinamadan kadiik olmustur'®.

1980 sonrast Milli Giivenlik Konseyi, son tasartyr ¢ok az degisiklikle
28.07.1981 tarihinde kabul etmistir. 2499 Sayili “Sermaye Piyasasi Kanunu” adiyla,
30.07.1981 tarihlili RG’de yayinlanan Kanun, bu tarihten alti ay sonra 01.02.1982

tarihinde resmen yiirlirliige girmistir.

Tiirkiye’de SerPK’nin yiiriirliige konularak, SPK’nin olusturulmasi ve
kurumsallasmaya gecilmesi ¢abalari, Diinyada oldugu gibi mali sistemin dogal

gelisim siirecinin sonunda degil, 1980’li yillarin basinda artik katlanilmaz hale gelen

1% UNAL, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s.13; FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, s. 196;
TUNCER, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi, s. 18; ARKAN, Sabih, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin
Ozellikleri ve D1g Denetimler, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisli, Ankara, 1976, s. 8.

" TUNCER, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi, s. III, s. 18.

2 TUNCER, Tirkiye’de Sermaye Piyasasi, s.18, 19; FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsanin
Tarihgesi, s. 198.

1% FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, s. 198, 199; TUNCER, Tiirkiye’de Sermaye
Piyasasi, s. 19.
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banker krizini 6nlemeye yonelik olarak baslatilmistir'®. Bu haliyle SerPK, adeta bir

tepki yasasi niteligindedir.

SerPK’nin  konusu 1’inci maddede diizenlenmis olup, ayni maddede
Kanun’un amaci da vurgulanmistir. Maddeye gére Kanun’un konusu, “tasarruflarin
menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde
katilmasin1 saglamak amaciyla; sermaye piyasasinin gliven, aciklik ve kararlilik
icinde ¢aligsmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini, diizenlemek
ve denetlemektir”. Yani, Kanun, konu olarak diizenleme ve denetleme yapmakta, bu
diizenlemelerin kapsamini ise saydigi amaclarla belirlemekte, bu amaglar disina

¢ikilamayacagini vurgulamaktadir'®.

SerPK, sistematik olarak yedi bdliime ayrilmistir.

e 1. Boliim: Genel hiikiimler,

e 2. Bolim: Sermaye piyasast araglarinin kurul kaydina alinmasi, ihraci,
halka arz1 ve satisi,

e 3. Boliim: Thraccilara ve halka acik anonim ortakliklara iliskin hiikiimler,

e 4 Boliim: Sermaye piyasasi kurulu,

e 5. Boliim: Sermaye piyasasi faaliyetleri ve sermaye piyasasi kurumlari,

e 6. Boliim: Denetim ve cezai sorumluluk,

e 7. Bdoliim: Cesitli hiikiimler.

Gerek sermaye piyasasinin dinamik 6zelligi nedeniyle dogan yeni ihtiyaclara
binaen ve gerekse Anayasa Mahkemesi'nin 13.11.1995 tarih ve E: 1995/45, K:
1995/58 sayili iptal kararindan dogan hukuki bosluklarin giderilmesi nedeniyle
SerPK’nin hemen hemen biitlin maddeleri degistirilmis, Kanun’a yeni ek maddeler
getirilmis ya da birgok maddesi miilga hale gelmistir'®. Yapilan bu ¢ok sayidaki
degisiklikler, getirilen eklemeler ile Kanun’un sistematigi bozulmus, 6zellikle cezai

hiikiimler kisminda, diger madde ya da fikralara ¢ok sayida atiflarin yer almasi, son

" KORUYAN, _Adil, Sermaye Piyasasinda Kurumsallasma Diizeyinin Yatirim Tercihlerinin
Sekillenmesi Uzerindeki Etkileri, Prof. Dr. Ismail Tiirk’e Armagan, SPK Yayinlari, Yaymn No: 54,
Ankara, 1996, s. 166.

195 SENGUL, Sermaye Piyasast, s. 7.

1% Bu degisiklikler sirasiyla, 28.5.1986 tarih ve 3291 sayili Kanun, 14.1.1988 tarih ve 311 sayili
KHK, 29.4.1992 tarih, 3794 Sayili Yasa; 24.6.1995 tarih, 558 Sayili KHK; 15.12.1999 tarih, 4487
Sayili Yasa; 21.02.2007 tarih, 5582 Sayili Yasa; 23.1.2008 tarih, 5728 Sayili Yasa’dir.
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derece karmasik hale gelen Kanun’un anlagilmasini daha da zorlagtrmustir'”’. Biz bu
nedenlerle, daginik vaziyetteki sermaye piyasast mevzuatinin toplanip bir araya
getirilerek, yiiriirlikteki Kanun’un yerine daha sade, anlasilir, sermaye piyasasi
siijjelerinin hak ve sorumluluklarinin gercevesini net sekilde c¢izen ve bdylece
tasarruflarin sermaye piyasasi araglarina yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin
ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak amacimin gerceklesmesinin Oniindeki

engelleri kaldirici nitelikte yeni bir yasanin hazirlanmasi gerektigini diisiinmekteyiz.

1.14.2. SPK Tebligleri

SerPK’nin 22’nci maddesinin “e” bendine gére SPK’nin gorevlerinden biri
de, “kamunun zamaninda yeterli ve dogru olarak aydinlatilmasini saglamak
amaciyla, genel 6zel nitelikte kararlar almak ve her tiirlii mali tablo ve raporlar ile
bunlarin bagimsiz denetimlerinin, sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda
yayimlanacak izahname ve sirkiilerin ve araglarin degerini etkileyebilecek onemli
bilgilerin kapsamini, standartlarini ve ilan esaslarini tespit ve bu konularda tebligler
yayimlamak™tir. Iste, SerPK’nm uygulamisinda pek ¢ok konuda genel nitelikli
diizenlemeler yapilmasi veya kurallarin belirlenmesi “teblig” adi verilen bu hukuki

metinlerle yapiimaktadir'®®.

SPK tarafindan ¢ikarilan bu tebligler, uygulamada ve doktrinde yonetmelik

hiikmiinde sayilmaktadir'®

. Kurul, konular1 itibariyle onbir seri halinde ve ayrica
kendi icinde numaralar vererek tebligler yayinlamis; zaman igersinde gelisen
ihtiyaclar1 gozeterek bu tebliglerde pek cok degisikliklere gitmistir. SPK’nin
yayimladigi teblig serileri sunlardir:

e Seri I: Hisse Senetleri,

e Seri II: Tahviller,
e  Seri III: Sair (diger) Menkul Kiymetler,

197" Aym1 dogrultudaki elestiriler i¢in bkz. EVIK, Manipiilasyon Suglari, s. 63; TUNCER, Tiirkiye’de
Sermaye Piyasasi, s. 21.

"% TIKVES, Ozkan, Bankalar Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu Serhi, Alfa Basim Yaymm
Dagitim, istanbul, 1992, s. 244.

109 FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, s. 257; TUNCER, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi,
s. 24.
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e Seri IV: Menkul Kiymetleri Halka Arz Olunan Anonim Ortakliklara
[liskin Hususlar,

e Seri V: Araci Kurumlar,

e Seri VI: Menkul Kiymetler Yatirim Ortakliklari,

e Seri VII: Yatirim Fonlar,

e Seri VIII: Cesitli Konular,

e Seri IX: Menkul Kiymetler Borsalari,

e Seri X: Bagimsiz Dis Denetleme,

e Seri XII;: Muhasebe Standartlar.

Sermaye piyasasinin, teknolojinin gelismesine paralel olarak hizla gelisim ve
degisim siirecinde oldugu g6z oniine alindiginda, yasama faaliyetleri ile bu gelisime
ayak uydurularak, gelisimin Oniinii agict diizenlemeler yapilmasi miimkiin degildir.
Bu nedenle SPK’ya teblig ¢ikarma yetkisi taninmasi yerinde olmustur. Ancak,
Kurulun bu yetkisini tam anlamiyla yerine getirebilmesi i¢in, gercek anlamda
bagimsizligmin saglanmasi, her tiirlii ekonomik ve siyasi ¢evrenin etkisinden uzak
tutulmasi, teknik donanima sahip uzman eleman ihtiyacinin giderilmesi gerekir.
Ayrica sunu da belirtmek gerekir ki, Yasama Organi, sermaye piyasasi ile ilgili
diizenleme yapma yetkisini tamamen Kurula birakarak, sermaye piyasasini adeta
tebligler hukukuna teslim etmemelidir''®. Ozellikle, kisi 6zgiirliklerinin kanunla
sinirlanmast gerektigi kurali geregince, sermaye piyasasina iligkin yapilabilecek
diizenlemelerin sinirlariin kesin ve net olarak yasal diizenlemeler ile belirlenmesi,

bu cerceve icerisinde Kurula diizenleme yapma yetkisi verilmesi gerekir.

"% MOROGLU, Erdogan, Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu, SPK 15’inci Yil
Sempozyumu, SPK Yayin No:119, Mayis 1998, s. 20. Moroglu, ayni bildirisinde, idareye
(SPK’ya) genis diizenleme yapma yetkisinin hukuk giivenligi gerekgesi ile sadece kamu hukukuna
iliskin olarak taninmasinin hakli ve gegerli olacagi ancak, 6zel hukuk alaninda diizenleme yapma
yetkisinin sadece yasama organina ait olmasi nedeniyle Kurula 6zel hukuk alaninda da diizenleme
yapma yetkisinin verilmesinin kuvvetler ayriligi ilkesine aykirilik teskil edecegi goriisiindedir.
Yazarm bu konudaki biitiin elestirileri i¢in bkz. aynt sunum, s. 15 vd.
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IKiINCi BOLUM

TARIHCE, MUKAYESELI HUKUKTAKI MANIPULASYON
DUZENLEMELERI

2.1. MUKAYESELIi HUKUKTAKI MANIPULASYONLARIN TARIiHi
SEYRI
2.1.1. Avrupa Ulkelerindeki Tarihsel Siirec ve Manipiilasyon

Diizenlemeleri

Fiyatin arz ve talebe gore olusmasi gerektigi kuralinin gecerli oldugu biitiin
piyasalarda fiyati1 etkilemek i¢in arz ya da taleple oynandigi, buna bagl olarak
tekellesmelerin ya da yapay kitliklarin tarih i¢cinde ¢ok kez meydana geldigi bir
gercektir. Bu tiir eylemlere ilk olarak Eski Yunan ve Roma Hukuku doneminde
yaptirimlar uygulandigi, faillere siirglin ve misadere gibi cezalar verildigi

bilinmektedir''.

Orgiitlii borsalarm kurulmasindan sonra sermaye piyasasi araglari iizerinde
yapilan ve mahkeme kararlarina yansiyip yaptirim altina alinan manipiilasyonun ilk
onemli Ornegi, Ingiltere ile Fransa arasindaki savas sirasinda 1814 yilinda
Ingiltere’de yasanmlsnrm. Savas devam ederken 6nce savasin Fransizlar tarafindan
kazanilmakta oldugu haberi yayilarak hisse senetlerinin fiyat1 diisiise gegcirilmis,
sOylentiyi ¢ikaran manipiilatorler ellerindeki hisse senetlerinden bir kismini satarak
bu diisiisii hizlandirmislar, daha sonra dibe vuran hisse senctlerini satin almislar,

bilahare bu kez Napolyon’un o6ldiigii, savasin kazanildigi ve barig anlagmasinin

"' EVIK, Manipiilasyon Suglart, s. 87.
"2 MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayali, s. 17; EVIK, Manipiilasyon Suglari, s. 89.
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imzalanmak iizere oldugu sOylentilerini yayip ellerindeki hisse senetlerini satarak
asirt miktarda kar elde etmislerdir. Bu haberlerin yalan oldugu, savasin stirmekte
oldugunun anlasilmasi iizerine ise fiyatlar hizla diismiistir''’. Bu olay hakkinda
acilan davada, yargilama sonucunda mahkeme, yapilan eylemlerin hukuk ihlali
niteliginde oldugunu, sermaye piyasasinin miidahaleye ugrayarak kamunun
menfaatinin zedelendigine hiikkmetmis, bdylece manipiilasyon ile serbest piyasa

arasindaki baglantiy1 ilk kez dile getiren nitelikte bir karar ortaya ¢ikmistir' ™.

2.1.1.1. Ingiltere’deki Manipiilasyon Diizenlemeleri

Menkul kiymetlerin alim satimi ile ilgili ilk diizenlemelerin 1285 yilinda 1.
Edward zamaninda yapildigi, bu diizenlemeye gore, alim satim yapan kisilerin
mutlaka belediye meclisinden ruhsat almalar1 gerektigi kuralinin getirildigi
bilinmektedir' . Yine sermaye piyasasindaki hisse senetlerinin alim satiminda hileli
islemler yapilmasimin 6niine gegilmesi i¢in 1697 yilinda “Hisse Senedi Simsar ve
Coberlerinin Haksiz Islemlerinin Durdurulmasina Dair Kanun” yiiriirliige
sokulmustur''. Piyasadaki hileli islemlerin 6niine gegilmesi ve kamuyu aydimlatma
ilkesinin saglanmasi icin sonralari sirasiyla 1720 tarihli Bubble Act; 1844, 1856,
1867 tarihli Sirketler Kanunlari; 1889 tarihli Anonim Sirket Yonetim Kurulu
Uyelerinin Sorumluluguna Dair Kanun; 1948 ve 1967 tarihli Ortakliklar Kanunu

yirtirliige konmustur.

Ingiltere’nin sermaye piyasasi ve manipiilasyona bakis agis1, iiyesi oldugu
Avrupa Birligi’ni de etkilemistir''’. Ingiltere’de manipiilasyonla ilgili yiiriirlikte iki
yasa vardir. Bunlar 1986 tarihli FSAct (Financial Servicies Act: Finansal Hizmetler
Kanunu) ve 2000 tarihli FSMA’dir (Financial Servicies and Markets Act: Finansal

Hizmetler ve Piyasalar Kanunu).

1

> MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayali, s.17, EVIK, Manipiilasyon Suglar, s. 89;
ERMAN, Sirketler Ceza Hukuku, s. 136.

* MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda Isleme Dayals, s. 18.
115

1

IHTIYAR, Sermaye Piyasasi Hukukunda Kamuyu Aydinlatma Ilkesi, Beta Yaymlari, istanbul,
2006, s. 11.

 IHTIYAR, Sermaye Piyasas, s. 11.
"7 MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayal, s. 24.

1
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FSAct’nin 47°nci maddesinde sermaye piyasasi ile ilgili agiklanmasi gereken
onemli bilgilerin diiriistliige aykir1 olarak saklanmasi, kasith olarak yanlis, yaniltici
bilgiler verilmesi, fiyatlarin olugsmasinda yaniltici islemler yapilmasi yasaklanmistir.
Ancak bu islemlerin yapilmasinda failin 6zel kasti aranmistir. Yani, failin hem
yasaklanan eylemleri yaptigint bilmesi, hem de bunun sermaye piyasasi araglarinin
degerini etkilemesini istemesi gerekmektedir. Buna gore, islemi yanlig, yaniltici
izlenim olusturmayacagi inanciyla yapan kimse, bu sekilde inanci oldugunu ve
inancinin da kabul edilebilir oldugunu ispat ederse, islem sonucunda sermaye

piyasast aracinin degeri etkilense dahi sorumluluktan kurtulabilecektir''®.

FSMA, sermaye piyasasinda giiven ve diiriistliik ilkesini bozucu nitelikleri
nedeniyle iceriden dgrenenlerin ticareti ile manipiilasyonun ilintili oldugunu kabul
ederek her iki sucu “market abuse (piyasa suistimali)” adli kavramin altinda bir araya
getirmistir ' . ingiliz hukukunun bu diizenlemesi Avrupa Birligi’nin 2003/6
Direktifi’nin de esin kaynagi olmustur'*’. FSMA ile Amerika’daki SEC’in bir
benzeri olan bagimsiz idari otorite niteligindeki “Financial Services Authority
(FSA)”’ya piyasa suistimalleri ile ilgili, yasa c¢ercevesinde diizenleme yapma,

aciklayict davranis kurallart yaymlama yetkisi verilmistir''.

Ingiltere’de hangi tiir fiillerin manipiilasyon teskil edecegine iliskin
FSMA’nmn 118’inci maddesi ile “makul yatirimer (regular user)” oOlgiitii getirilmis
olup, bu kritere gore, piyasadaki konumu itibariyle diizenli islem yapan makul bir
kisiden beklenecek bir davranisi yonlendirebilecek nitelikteki eylemlerin sorumluluk

doguracag kabul edilmistir'*%.

"8 MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayal, s. 24.
" MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda Isleme Dayal, s. 25.
120 MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayals, s. 30.
I MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayali, s. 25.

' MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda Isleme Dayali, s. 25. Manavgat, bu diizenlemeyi
“manipiilasyon gibi agir sorumluluk gerektirecek bir fiilin bu sekilde diizenlenmesinin siibjektif
degerlendirmelere bagli belirsizlikler olusturacagi, piyasada islem yapan bireysel ve kurumsal
yatirnmcilari yatirim stratejilerini belirleyip uygularken islemlerinin su¢ olup olmadigi yoniinde
belirsizlige diisecegi, bu diizenlemenin sermaye piyasasinin dogasina aykiri oldugu, piyasa i¢in
risk olusturdugu” gerekgeleri ile hakli olarak elestirmistir. FSA, bu sakincalarin giderilmesinde
yatirimcilara ve uygulayicilara yol gdsterecek manipiilatif fiil kaliplarini belirleyen ayrmtili bir
“Davranig Kurallar1 Kodu” yayinlamistir. Elestiri ve FSA Kodu hakkinda bkz. Manavgat, Sermaye
Piyasasinda Isleme Dayals, s. 26 vd.
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Ingiltere’de manipiilasyon fiilleri hem cezai hem de idari yénden yaptirima
tabi tutulmustur. Sugun cezai yaptirrmi 7 yila kadar hapis ve para cezasidir. Idari

yonden ise FSA’nin idari para cezas1 verme yetkisi vardir.

2.1.1.2. Fransa’daki Manipiilasyon Diizenlemeleri

Fransiz sermaye piyasast hukuku manipiilasyon konusunda Avrupa
Birligi’nin 2003/6 Direktifi’'ni temel alarak bu direktife paralel diizenleme

niteligindeki 811 Sayili Para ve Finans Kanunu ile diizenleme yapmistir'®.

Yasanin 465’inci maddesi geregince gerek bilgiye dayali (465/1)ve gerekse
isleme dayali (465/2) manipiilasyon sucglarinin cezasi, 2 yil hapis ve para cezasi
olarak Ongoriilmiis, fiilin 6nem ve derecesine gore para cezasinin on katina kadar
cikarilabilecegi, verilen para cezasinin manipiilasyon sonucu elde edilen menfaatten

az olamayacag diizenlenmistir.

Fransa’da manipiilasyon teskil eden ve etmeyen fiiller, ABD’deki SEC,
Ingiltere’deki FSA nin yerini tutan bagimsiz idari otorite niteligindeki “Autorite Des

Marches Finansiers (AMF)’nin yaptig1 diizenlemeler ile belirlenmistir'**.

2.1.1.3. Almanya’daki Manipiilasyon Diizenlemeleri

Almanya’da manipiilasyon suclari, Borsa Kanunu ile Kiymetli Evrak
Kanunu’nda diizenlenmistir'>. Almanya’da diger iilke uygulamalarindan farkl iki
diizenleme vardir. Bunlardan birincisi, gerek lilkemizde ve gerekse ABD ile diger
Avrupa iilkelerinin genelinde spekiilasyon, manipiilasyondan ayr1 diisiliniiliirken ve
hatta spekiilasyonun borsanin igslem hacmini arttirdigi, yatirnmcilart cezbettigi ve

borsanin gelismesine faydasmin oldugu ' kabul edilirken Almanya’da borsada

'3 MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda Isleme Dayali, s. 31; EVIK, Manipiilasyon Suglari, s. 102.

2 MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayali, s. 31. AMF’nin tek basina manipilatif
sayilmayip gosterge niteligindeki iglem kaliplar1 i¢in bkz. Manavgat, Sermaye Piyasasinda Isleme
Dayals, s. 31.

123 EVIK, Manipiilasyon Suglart, s. 103.

126 MERGEN, Ahmet, Kurt Kapani, Borsada Alim Satim Zamanlama Teknigi, Beta Yayinlari, 3.
Basi, Istanbul, 1998, s. 11, 12.
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spekiilasyon yasaklanmustir '27 . Ikinci farkli diizenleme ise, Kiymetli Evrak
Kanunu’nun 39 ve 20.a maddelerindedir. Buna gore, manipiilasyon fiilinin
sonucunda zarar olusmasi halinde bes yila kadar hapis cezasi Ongoriiliirken, fiil
sonucu zararin olugmadigi, sadece sermaye piyasasinda menfaati olanlarin bu
menfaatinin tehlikeye diistiigli sonucuna ulasilmasi halinde verilecek ceza sadece

idari para cezasidir'>®.

2.1.1.4. Avrupa Birligi’ndeki Manipiilasyon Diizenlemeleri

Avrupa Birligi, 13 Kasim 1989 tarihinde ¢ikardigi 89/592/EEC sayili igeriden
Ogrenenlerin ticareti konusundaki diizenlemeyi yiiriirliikkten kaldirmis ve bu konuyu
manipiilasyon ile birlikte tek bir diizenleme olarak “market abuse” baslig1 altinda
cikardig “28 Ocak 2003 tarihli 2003/6/EC sayili Avrupa Parlamentosu ve Konseyi
Direktifi” ile diizenlemistir. Sermaye piyasalarinda diiriistliiglin korunmasi i¢in
mevcut Topluluk hukuki ¢ergevesinin eksik oldugu, hukuki yiikiimliiliikklerin, kavram
ve tanimlamalarin bir iiye iilkeden digerine degismekte oldugu, uygulama konusunda
genellikle belirsizliklerin meydana geldigi gerekgesi ile bu direktif ¢ikarilmistir'®’,
Bu direktifte, piyasanin seffafligin1 ortadan kaldiran ve yatirimer giivenini olumsuz

yonde etkileyen fiillerin 6nlenmesi amaglanmstir'>’.

Direktif’in 1.2°nci maddesinde, manipiilasyon teskil eden hallerin genel

hatlar ¢izilip gesitleri verilerek bir tarif yapilmistir. Buna gére manipiilasyon,

e Sermaye piyasasi araglarinin arz ve talebini yanlis ve yaniltict bigimde
etkilemeye elverisli ya da sermaye piyasasi araglariin fiyatlarinin yapay
veya normal olmayan sekilde olusmasini saglayan emir ve islemler,

e Yukaridakilerin diginda kalan yaniltici ve hileli olgulara dayanan emir ve

islemlerin gerceklestirilmesi,

127 EVIK, Manipiilasyon Suglart, s. 104; Alman Borsa Kanunu md. 23.
128 EVIK, Manipiilasyon Suglart, s. 104, 105.

129 PAWLIK, Christian, Head of Section, BaFin, “Market Abuse Directive, Piyasanin Kotiiye
Kullanilmas: Direktifi”, Sermaye Piyasasi Kuruluna Avrupa Birligi Sermaye Piyasasi
Standartlarina Uyumda Yardim, s. 5, http://www.cmb.gov.tr/filesys/twinning/konferans_1/
sunumlar/ChristianPawlik.pdf, ¢evrimigi: 10.02.2010.

% TSPAKB, AB Yolunda Tiirkiye Sermaye Piyasasi, AB Miiktesebatinin Uslenilmesinin Tiirk
Sermaye Piyasasi’na etkileri, Ekim 2004 Raporu, http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/57ad7180-
c5e7-4915-b282c6475cdb7ee7/AIM_Yayin ve Raporlar Arastirma Raporlari AB_YolSerPiy.pdf
¢evrimigi: 19.02.2004.
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e Sermaye piyasasi araclariyla ilgili yanlis veya yaniltict etki meydana

getiren/getirebilecek nitelikte bilgilerin yayinlanmasidir.

Avrupa Konseyi’nin yaptigi bu tanim incelendiginde, ilk ve ikinci boliimiinde
isleme dayali manipiilasyonun, iigiincii boliimiinde ise bilgiye dayali manipiilasyonun
genel cercevesinin belirlendigi goriilmektedir. Sermaye piyasasinin dinamik yapisi,
internet kullaniminin yayginlagmasi, iletisim ve haberlesme araglarimin ve diger
teknolojilerin  siirekli gelismesi karsisinda kesin bir manipiilasyon sinirinin

cizilmedigi, kapsamin ucunun agik birakildig1 goriilmektedir.

2003/6 Direktifi, manipiilasyon nedeniyle agilan ceza davasinda, mahkemenin
manipiilasyon ile elde edilen gelirin, yargilama sirasinda tedbiren durdurulmasina
karar verebilecegini, mahkimiyet karar1 ile de miisaderesine karar verecegi

. .. . . - 131
diizenlemesini getirmistir .

2.1.2. ABD’deki Tarihsel Siirec ve ABD Hukukundaki Manipiilasyon

Diizenlemeleri

Sermaye piyasast hukuku, Kara Avrupasinda ve o&zellikle Ingiltere’de
filizlenmis iken, bu hususta gerek yasa koyma, gerek kurumsallasma ve gerekse
yargisal igtihat olusturmada en ¢ok emek veren ve mesafe kaydedip 6rnek konuma
gelen iilke ABD olmustur. Bu nedenlerle Ulkemizdeki uygulamanin drnegini teskil
eden ABD’deki manipiilasyonun tarihsel siirecine ve hukuki diizenlemelerine ayr1 bir
baslik altinda yakindan bakmakta fayda goérmekteyiz. Bu baglamda, ilk olarak,
ABD’de patlak veren ve Diinyay1 etkisi altina alan 6nemli manipiilatif olay ve krizler
incelenecek, bilahare, manipililasyon ve diger sermaye piyasasi suglari ile

miicadelede yapilmis olan diizenlemeler agiklanacaktir.

B! MANAVGAT, Caglar, Sermaye Piyasasinda Giincel Sorunlara Hukuki Coziim Onerileri, II.
Sermaye Piyasalar1 Arenasi, Avrupa Birligine Dogru Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda Sorunlar ve
Coziimler, 14-15 Eyliil 2004, TSPAKB, Yaym No:22, s. 164. Miisadere diizenlemesinin Sermaye
Piyasast mevzuatimizda bulunmamasi, esasen bir eksiklik degildir. Ciinkii genel kanun olan
TCK’nin 55’inci maddesinin manipiilasyon suglarina da uygulanmasi miimkiindiir. Maddeye
gore,““Sucun islenmesi ile elde edilen veya sugun konusunu olusturan ya da sugun islenmesi igin
saglanan maddi menfaatler ile bunlarin degerlendirilmesi veya doniistiiriilmesi sonucu ortaya ¢ikan
ekonomik kazanglarin miisaderesine karar verilir. Bu fikra hilkmiine goére miisadere karar
verilebilmesi i¢in maddi menfaatin sugun magduruna iade edilememesi gerekir...”.
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2.1.2.1. 1907 Bankacilik Krizi

ABD’de hisse senetlerinin yapay olarak birtakim manipiilatérler tarafindan
diisiiriilmesi sonucu belli hisse senetlerini elinde bulunduran bir grubun bu
hakimiyetini kaybetmesi saglanarak ortaya cikan olayda, bu grubun yatirimcilar
biiylik zararlar etmis, pek ¢cok banka kapanmis, ekonominin geneli lizerinde olumsuz
etkiler meydana gelmistir *>. Bu olaylar iizerine yapilan calismalar sonucunda
piyasalar {izerinde diizenleme ve denetim yetkisini haiz bir kamusal Orgiitlin
kurulmasi gerektigi sonucuna varilmistir'*. Nitekim 1934 yilinda kurulan SEC’in

kurulug ¢aligmalarina bu sekilde baglanmistir.

2.1.2.2. Mavi Gok Tacirleri Olay1

ABD’de onceleri 1911 yilinda Kansas eyaletinde baslayan, bilahare iilke
geneline yayilan bir olaydir. ABD’de, gergekte hicbir reel degeri olmayan kagitlari,
degerli hisse senetleri oldugu yoniinde Ozellikle kiiltiir seviyesi diisiik halki
kandirarak satan kotli niyetli sahislar ortaya ¢ikmistir. Bu sahislar eylemlerini o
kadar artirmiglardir ki, bunlarin neredeyse gokyliziinii de parselleyip satar hale
geldikleri sdylenmistir. Iste bu efsanevi benzetmeden yola ¢ikarak eyaletlerde “Mavi
GOk Kanunlar1 (Blue Sky Laws)” adi verilen kanunlar yiiriirliige konmustur. Bu
kanunlarin esas amaci, yatirimcilarin piyasa ile ilgili karar alirken gerekli olan
bilgilerin tam olarak verilmesi, bdylece yatirimecilarin kotii niyetli sahislara karsi
korunmasidir'**. Blue Sky Laws da gerek eyaletlerin ekonomik kaynaklarinin ve
uzman kadrolarinin yetersiz olmasi, gerekse eyaletler arasi farkli uygulamalarin
karigikliklara neden olmasi sebebiyle manipiilatif hareketlerin 6nlenmesinde yeterli

olamamugtir'®’.

2 MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayali, s. 20, 21.
33 MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda Isleme Dayal, s. 21.
3 TURANBOY, Asuman, , insider Muameleleri, Banka ve Ticaret Hukuku Enstitiisii yayn,

Ankara, 1990, s. 17. Bu kanunlardan manipiilasyonun énlenmesini amaglayanlarimin adi “Fraud
Laws™’dur.

5 JHTIYAR, Sermaye Piyasasi, s. 18; TURANBOY, insider Muameleleri, s. 17; IMREGUN, Oguz,
Amerikan Ortakliklar Hukukunun Ana Hatlar1, Istanbul, 1968, s. 102.
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2.1.2.3. 1929 Krizi

Diinyada elli milyon kisinin igsiz kalmasina, toplam iiretimin %42 oraninda,
diinya ticaretinin %65 oraninda azalmasina neden olan ve halen diinyada yasanmis
en biiyiik kriz olarak gosterilen 1929 buhran1t ABD’de patlak vermis ve tiim diinya

tilkelerini derinden etkilemistir.

1920’11 yillara kadar, ABD’de otomotiv, elektrikli makinalar ve insaat gibi
alanlarda yeni {iretimlerin baslamasi ve bu mallara iliskin tiiketimin hizlanmasi, bu
tiretimle ugrasan sirketlerin hisse senetlerine ilgiyi hizla artirmigtir. Bu artis ise
borsadaki spekiilatif hareketleri koriiklemistir. Spekiilatorler hisse senedi fiyatlarinin
aldatici islemler veya hayali oyunlarla yapay olarak yiikselmesini saglayarak sonraki
aciga satis islemlerinin zeminini olusturup borsanin ¢okiisliniin  altyapisinm

olusturmuslardir'®,

1929 krizini tetikleyen olaylardan biri, 1926 yilinda Florida’da meydana
gelen gayrimenkul alim-satimindaki yapay hareketliliktir. Florida bolgesinin hava
sartlarinin diger bolgelere gore daha iyi olmasi, tagimacilik sektoriine elverisli olmasi
gibi hususlar1 dile getiren spekiilatorler, halkin biiyiik c¢ogunlugunun bu
gayrimenkullere yatirim yapmasint saglamiglardir. Ancak 1928 yilinda bolgede
meydana gelen kasirga, ¢ok sayida insanin dliimiine, su baskinlarina yol agmustir.
Bolge birden cazibesini yitirmis; satin alinan gayrimenkuller ise yok pahasina dahi
elden ¢ikarilamamistir. Neticede, 1929 krizinin nedenlerinden biri de bu

“gayrimenkul spekiilasyonu” olmustur.

Yine krizin ana sebeplerinden biri, bankacilik sektoriiniin sermaye akisi ile
ilgili faaliyet alanlarmi belirleyici yasalarin olmayisidir. Halka agilmis sirketlerin
mali tablolarmin kamuya aciklanmasinda baglayict kriterlerin  ve yasal
diizenlemelerin olmamasi, yatirimcilarin hisse senedini aldigi sirket hakkinda
yeterince bilgiye sahip olamamasi nedeniyle sermaye piyasasi (bilgiye dayali)
manipiilasyona elverisli hale gelmistir. Neticede saglam temele dayanmayan borsa

adeta dibe vurmustur'>’. Yasanan bu biiyiik krizden sonra, dogru fiyatin, yatirimetya

% MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda Isleme Dayali, s. 22; TURANBOY, Insider Muameleleri, s.
20.

7 «“New York Borsas1,1928 yilinin basindan 29 yili Ekim aymn basma kadar olan siiregte gittikge
yiikseliyor ve yiiksek fiyat/kazang orani getiriyordu. Ancak 3 Ekim 1929 tarihine gelindiginde,
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tam ve gilivenilir bilginin zamaninda ulastirildig: bir ortamda olusacagi anlayisindan
hareketle, ABD’de ilk 6nce 1933 Tarihli Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Act),
ikinci olarak da 1934 Tarihli Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu (Securities

Exchange Act) yiiriirliige konulmustur'*®,

2.1.2.4. ABD Hukukundaki Manipiilasyon Diizenlemeleri

ABD’de o6zellikle 1930°lu yillara kadar, gerek hisse senetlerinin degerini
etkileyecek yanlis bilgiler verilmesi ile gergege aykiri aldatici reklamlar yapilmasi ve
gerekse suni havuzlar olusturularak goriinlirde islemlerle hisse senetlerinin
fiyatlarinin etkilenerek kazanglar elde edilmesi, iilke ekonomisini biiylik zararlara
sokmustur. Esasen bu tiir eylemler hukuka ve ahlaka aykir1 sayiliyor ve hile yasasina
gore cezalandlrlhyordum. Ancak, gercekte manipiilasyonun bir tiirii olan “baskalar1
tizerinde, aktif bir piyasanin var oldugu izlenimini meydana getirmeye, onlart islem
yapmaya Ozendirmeye ve bdylece fiyatlar1 yilikseltmeye yonelik gergek alim-satim

islemleri” ise yasal faaliyet olarak gériiliiyordu'®.

1929 krizinden sonra, bilgiye dayali manipiilasyonlarin ve sirket icerisindeki
bilgilerin gizlice Ogrenilerek islem yapilmasinin O6nlenmesi, bu anlamda mali
bilgilerin tam ve dogru olarak yatirimcilara sunulmasi, bdylece piyasadan haksiz
kazang saglanmasinin oniine gegilmesi gayeleri ile 1933 tarihli SA (Securities Act:

Menkul Kiymetler Kanunu) kabul edilmistir'*'.

1933 tarihli SA ile daha once hile yasasi hiikiimlerine dahil edilerek
cezalandirilan manipiilasyon fiilleri, bu kez kendi 06zel yasasina gore

cezalandirilmaya baslandi. Boylelikle sermaye piyasasinda haksiz kazang saglamaya

borsanin ilerlemesi durmus hatta birkag biiyiik holdingin hisse senetleri diismiistii. Bu diisiis 21
Ekim giinii yabanct yatirnmcilarin kagitlarini ellerinden ¢ikarmalariyla hizlandi ve “Kara
Persembe” olarak anilan 24 Ekim 1929 Persembe giinii borsa dibe vurdu. 1929 yilinin fiyatlariyla
4.2 milyar dolar yok oldu. 29 Ekim 1929 giiniiniin fiyatlarina bakildiginda bir yil 6ncesinin karmin
bile sifirlandig1 goriiliir. 21-29 Ekim 1929 tarihleri arasindaki fark Dow Jones sanayi ortalamasinin
328’den 230’a distiigiinti gosterir. Bu siiregte 4.000 kadar banka batmis, binlerce insanin mal
varligr yok olmustur”. (http://tr.wikipedia.org/wiki/1929 D%C3%BCnya Ekonomik Bunal%C4
%B1m%C4%B1, ¢evrimigi: 29.01.2010).

38 MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayal, s. 22.
13 KUTUKCU, Sermaye Piyasasi Hukuku, C. 2, s. 333.

0 KOTUKCU, Sermaye Piyasasi Hukuku, C. 2, s. 333. Bu tiir eylemler 1934 tarihli SEA ile
yasaklanarak yaptirim altina alimmuigtr.

4 TURANBOY, Insider Muameleleri, s. 21.
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calisanlarin hareket alanlar1 daha da daraltilmis oldu. Yasanin 17°nci maddesinde
sermaye piyasalarmin alim-satiminda hileli hareketler yapilmasini 6nlemek icin
diizenleme yapilmistir. Bu maddeye gore, “yatirim sahiplerini aldatmak i¢in senaryo
diizenlemek, 6nemli bilgiyi saklayarak, yanlis haber yaparak menfaat temin etmek”

fiilleri yaptirim altina almmistir'*%,

1933 tarihli SA birinci el piyasalarda kamunun aydinlatilmasi ilkesini esas
almis iken; 1934 tarihli SEA (Securities Exchange Act: Menkul Kiymetler Borsasi
Kanunu), ikinci el piyasalarda kamunun siirekli aydinlatilmasi ilkesini esas almis ve
bu yonde ayrintili diizenlemeler igermistir'*’. Kongre tutanaklarma gore yasanin
amaci, “yatirimcilarin korunabilmeleri i¢in, yatirim karar1 verebilmelerine etkili

144 .
” ™. Yasanin cikarilma nedeni ise,

olabilecek bilgilerin biitiiniiyle agiklanmasidir
1933 tarihli SA’daki diizenlemelere gore birinci el piyasada agiklanan bilgilerin
ikinci el piyasadaki iglemler sirasinda giincelligini yitirmesi, ikinci el piyasadaki
hileli ve aldatict1 hareketlerin engellenmesinde SA diizenlemelerinin yetersiz

145
kalmasidir'™.

Piyasadaki haksiz kazanglarin onlenmesi, kamuyu aydinlatma ilkesinin tam
olarak uygulanmasinin saglanmasi amactyla sermaye piyasasini izleyen bir kurumun

olusturulmasi i¢in bagimsiz idari otorite niteligindeki SEC kurulmugtur'*®.

SEA’nin 10/b maddesine gore “herhangi bir kimsenin, menkul kiymet
borsalarina kote edilmis veya edilmemis herhangi bir menkul kiymetin alim veya
satimu ile ilgili olarak her tiirli hileli veya yaniltici yollara bagvurmasi veya SEC’in
kamu yarar1 veya yatinmcilarin korunmasi agisindan uygun veya liizumlu
gorebilecegi hiikiim ve kurallara aykiri sekilde davranmasi yasaktir”. Goriildigu gibi,
SEA’nin 10’uncu maddesinde ne tiir eylemlerin hileli sayildigi belirtilmemis, bu
konuda SEC’e kural belirleme yetkisi verilmis, Komisyonun manipiilasyonun
Onlenmesi i¢in getirdigi kurallarin ihlalini su¢ saymistir. SEA, sermaye piyasasi

hukukunun dinamik 6zelligini dikkate alarak SEC’1 genis yetkilerle donatmistir. Bu

142 EVIK, Manipiilasyon Suglari, s. 97.
3 THTIYAR, Sermaye Piyasasi, s. 31; EVIK, Manipiilasyon Suglari, s. 97.
144 TURANBOY, insider Muameleleri, s. 23.

S JHTIYAR, Sermaye Piyasasi, s.31; KUTUKCU, Sermaye Piyasasi Hukuku, C. 1, s. 236;
TURANBOY, Insider Muameleleri, s. 24.

146 TURANBOY, Insider Muameleleri, s. 21.
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yetkiyi kullanan SEC, 10/b-5 sayil1 hileli eylemlerle ilgili bir ¢erceve ¢izen kuralini

koymustur. ABD’de manipiilasyonlarla ilgili bircok mahkeme kararinda esas alinan,

ictihatlarin olusmasinda énemli bir rol oynayan'*’ bu kural séyledir:

Aldatmak amaciyla herhangi bir plan, vasita veya marifet kullanmak,
(Sermaye piyasasi ile ilgili) maddi olaylar hakkinda gercege aykiri
aciklamalarda bulunmak veya agiklamanin yapildigi sartlar altinda
iiclincli sahislarin bu agiklamalardan yanilmamalar1 i¢in gerekli olan
onemli bilgileri agiklamamak,

Menkul kiymetin alim-satim1 sirasinda herhangi biri {izerinde hile etkisi

birakacak veya onu aldatacak her tiirlii davranigta bulunmak yasaktir.

Gerek SA’da ve gerekse SEA’da manipiilasyonun tanimi yapilmamis iken,

SEC’in 10/b-5 kuralina istinaden Amerikan Yiksek Mahkemesi ve Amerikan

Temyiz Mahkemesi tarafindan ¢esitli tanimlar yapilmistir. ABD Yiiksek Mahkemesi,

10/b-5’1 uyguladig1 davalarda genel olarak aldatma unsurunun olup olmadigin

aramigtir .

SEA’nin 9/a maddesinde sinirlayict olmamak {izere manipiilasyon teskil eden

birtakim islem kaliplar1 belirlenmistir. Maddedeki islem kaliplarin1 su sekilde

siralamak mimkiindiir:

Gergekte miilkiyet degisikligi yaratmayan alim-satim islemleri'*’;
Diger sahislar1 bir sermaye piyasasi almaya, satmaya sevk etmek igin
fiyatlar1 sabit tutmaya, azaltmaya ya da yiikseltmeye yonelik bir dizi

islem yapmak;

7 MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayali, s. 23; TURANBOY, Insider Muameleleri, s.

27.

148 KUTUKCU, Sermaye Piyasasi Hukuku, C. 2, s. 471.

9 Bunlar “yikama satislar (wash sales)” ve “eslestirilmis emirler (matched orders)”dir. Bu tiir
islemlerde gergekte hem alici hem de satici genelde ayn1 ya da ortak havuz olusturan anlagsmali
kisilerdir. Ama¢ menkul kiymetin fiyatin1 artirmak, ayni seviyede tutmak ya da aktif bir piyasanin
oldugu izlenimi olusturmaktir. Boylece yiikselen fiyattan eldeki menkul kiymetleri satacaklar,
bilahare fiyatlarin diismesini bekleyecekler ve yeniden alis yaparak kar elde edeceklerdir.
Amerikan Temyiz Mahkemesi, yikama satislar ile eslestirilmis emirlerin kendiliginden
manipiilasyon teskil ettigini, bu eylemlerin igersinde kastin kendiliginden mevcut oldugunu kabul
etmistir (bkz. KUTUKCU, Sermaye Piyasas1 Hukuku, C. 2, s. 335).
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e Piyasada islem yapanlarin ya da aracilarin menkul kiymetlerin degerini
etkileme yoOniinde sayia c¢ikarmalar, gercege aykirt ve aldatict
aciklamalar yapilmasi;

e Aract ya da yatinmcilardan menfaat saglanarak, menkul kiymetin
degerini etkileyecek sayia ¢ikarilmasi ya da yayilmasi;

e (Birinci el piyasada) fiyat istikrar islemleri ile ilgili olarak SEC’in

koydugu kurallarin ihlal edilmesi.

1933 tarihli SA’nin 24’iincli, 1934 tarihli SEA’nin 32’nci maddeleri
geregince manipiilasyon suclar1 kasitla islenen suclardir. Ancak, yasada agikca
sayllmamis olup SEC’in yasadan (SEA’nin 10/b maddesinden) kaynaklanan yetkisi
ile yaptig1 diizenlemelerden haberdar olmayan sahislar i¢in bir kurtulus beyyinesi
getirilmistir. Buna gore, SEC tarafindan konulmus bir kural veya diizenlemeden

haberdar olmadigini ispat eden sahislar cezalandirilamaz'™.

2.2. ULKEMIZDEKI MANIPULASYONLARIN TARIHi SEYRI
2.2.1 1854 Kirim Savagi1 Ortami

Esasen Kirim Savasindan once de, 6zellikle Osmanli Devleti’nin igersindeki
azinliklar, Sanayi Devriminden sonra ortaya ¢ikan Avrupali biiyilik sirketlerin hisse
senetleriyle ilgilenmiglerdi. Tiirklerin borsa ile genis ¢capli ilgilenmeleri ise Tanzimat
hareketlerinin getirdigi kiiltiirel, politik, sosyal ve ekonomik yenilikler ile birlikte

olmugtur™’.

1854 yilinda Kirim Savasi nedeniyle Devletin acil sicak paraya ihtiyacinin
bulunmasi, Ingiltere ile Fransa’min ¢ikarilan tahvillere kefil olmasmin da tesviki
nedeniyle tarihte ilk olarak i¢ bor¢lanma yoluna gidilmistir. Cikarilan bu tahviller
diger yerli ve yabanci anonim sirketlerin hisse senetleri gibi piyasada kolaylikla

152

almip satilir hale gelmistir **. Hatta bu kolayligin saglanabilmesi i¢in 6nceleri nama

yazili olup defterlere kaydedilen bu tahviller, zamanla ortadan kaldirilarak hamiline

130 KUTUKCU, Sermaye Piyasasi Hukuku, C. 1, s. 239.
3! FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, s. 8; KARSLI, Borsa, Sermaye Piyasast, s. 31.
152 K ARSLI, Borsa, Sermaye Piyasast, s. 31.
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yazili senetler haline getirilmistir'>>. Bunlar ile énceki bor¢lanmalarin konsolide
edilmesi amaciyla ¢ikarilan ve genel olarak “Eshami Cedide” denilen ancak borsa
cevresinde “konsolid” olarak adlandirilan bu tahviller gerek borsa icinde ve gerekse
borsa disinda yogun ragbet gérmﬁstﬁr154. Adeta para gibi tedaviil etmis; Londra ve
Paris gibi Avrupa’nin biiylik borsalarinda dahi islem gérmistiir. Konsolidler, Galata
Borsasinda biiyiik bankerlerin yonlendirdigi manipiilasyonlarin bir araci haline

gelmistir'>

. Elinde konsolid olmayan sahislarin dahi, bunlarin degerinin ne kadar
artacagt hususunda bahse tutustuklari, “hava” adi verilen bir itibari kiymet
belirleyerek konsolidlerin havasimi alip sattiklari, “hava oyunlar1” adi ile anilan,
adeta bir kumar halini almis manipiilatif esash islemler yapilmaya baslanmigtir'*.
Aracilar ve bankerler, ozellikle devlet icersindeki derin iliskilerini kullanarak
hiikiimetin durumu, yeni tahvil ¢ikarilip c¢ikarilmayacagi, faiz oranlarmin artip
artmayacagi, Odemelerin zamaninda yapilip yapilmayacagi ile ilgili haberlere
ulasarak, tahvillerin degerinin diisecegini onceden bilip, eldeki kagitlarin degerini
yiikseltecek politik haberler iiretmisler ve fiyatlar1 yiikselen kagitlar1 satip biiyiik
kazanglar elde etmislerdir'>’. Hava oyunlari, kisa siirede para kazanmak isteyen, mali
durumunu bu yontemle diizeltmek isteyen her tiirlii ¢evreden ¢ok sayida insanin

ilgisini ¢ekmis ve tecriibesi olmayan ¢ok sayida insanin ekonomik mahvina yol

acmistir.

2.2.2 1875 Mahmut Nedim Pasa Olay:

1875 yilinda Sadrazamlik gorevini yiiriiten Mahmut Nedim Pasa, 6zel
danismani “John Pasha” vasitasiyla piyasada ¢cok miktarda tahviller satmis, bilahare

kendisinin ve devletin iist diizey gorevlilerinin de bulundugu bir komisyonda, Devlet

133 7iYA, Borsa Rehberi, s. 15.
'3 FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, s. 72; ZIYA, Borsa Rehberi, s. 16.
135 FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, s. 72.

13 Konsolid (devlet tahvili) iizerinde yapilan manipiilatif islemlere “hava oyunlari” adin1 veren, bu
hususta 1875 yilinda “ Konsolidenin Hava Oyunlariyla Sair Muamelati Hakkinda ve Miistekrezat
Maliyeye Dair Risaledir” isimli, bilgisiz ve tecriibesiz yatirimeilarin nasil aldatildiklarini, kurgusal
diyaloglarla anlattigi 66 sayfalik kitapcik cikartan istanbul Borsasr’min ilk komiseri Abidin
Bey’dir. Adi gegen kitapgiktan genis diyalog alntilar1 igin bkz. FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de
Borsanin Tarihgesi, s. 72 vd.

157 FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, s. 79.
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blitcesindeki agiklar nedeniyle tahvillerin anapara ve faizlerinin yarisinin bes yil
icersinde Odenecegi, kalan yarisi igin de on yil vadeli %5 faizli tahviller
cikarilacagina iliskin karar alinmasini saglamistir. Karardan dnceden haberi olanlar,
kararin duyurulmasindan dnce ellerindeki tahvilleri yiiksek fiyattan satmiglar, kararin
aciklanmasindan sonra yariya diisen fiyatlardan alimlar yaparak yiikli karlar elde

etmiglerdir " .

Almnan bu tahvillerin 6denmesinin ertelenmesi ve yeniden
yapilandiriimasi, Istanbul Borsasi’mi oldugu kadar diger Avrupa borsalarmi da
derinden etkilemis, yatirnmcilar uzun siire konsolid satin almaya ilgisiz

kalmislardir'™.

2.2.3 1895 Altin Sirketi Olay1

1895 yilinda Osmanli Bankasi miidiirii olan Sir Edgar Wincent isimli sahis
ilging bir olay tertiplemistir. Once Giiney Afrika’ya dogru bir seyahate ¢cikmis, daha
gidecegi yere ulasmadan, zengin altin yataklar1 buldugu haberini Istanbul’a telgrafla
bildirmis ve kisa siirede Istanbul’a donerek bir altin sirketi kurdurmus, sirketin hisse
senetlerini piyasaya silirdiirmiistiir. Cokca reklami1 yapilan bu sirketin hisse senetleri
yiiksek fiyatlardan kisa siirede satilmis, ancak olaymn gergek yiizii ortaya g¢ikinca
hisse senetlerini satin alanlar bunlar1 elden ¢ikarmaya calismiglar, yok pahasina

satmiglardir '

. Bu olaym iizerine Ermeni olay1 gibi birtakim i¢ olaylarin da
eklenmesi ile borsa iyice krize siirliklenmis, Borsa’nin istegi ile hiikiimet, Borsay1
dort ay stire ile kapatmis, bu siire zarfinda birgok borsaci isi birakarak baska alanlara

yonelmistir'®'.

Altin sirketi olayi, bu olayin piyasa iizerindeki olumsuz etkilerinin uzun siire
giderilememesi, i¢ karisikliklar, sik yasanan savas yillar1 borsanin gelismesini
olumsuz etkilemis, Cumhuriyetin ilanindan sonra ise, kapitiilasyonlarin kaldirilmasi,

yabanci sirketlerin millilestirilmesi, milli ve disa kapali ekonomi diizenine gegilmesi,

18 FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, s. 47; ZIYA, Borsa Rehberi, s.16.
159 7IYA, Borsa Rehberi, s. 16.
10 FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, s. 48; ZIYA, Borsa Rehberi, s.17.
161 ZIYA, Borsa Rehberi, s. 18.
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borsanin yabanci unsurlardan arindirilmasi ile sermaye piyasasi onemli oOlciide

kiigiilmiigtiir' 2.
2.2.4 Bankerler Olayr

Tiirkiye’deki sermaye piyasasinin gelismesinde bir aci tecriibe olarak 1979-
1981 yillar1 arasinda yasanan bankerler olaymnin da etkili oldugu dile getirilmistir'®.
Bu olay sermaye piyasasi ile dogrudan ilgili olmayip esasen para piyasasi ile ilgilidir.
Ancak, bilesik kaplardakine benzer sekilde para piyasasinda meydana gelen bu

164, Bankerler, esasen

olumsuz durum sermaye piyasasini da derinden etkilemistir
1970’11 yillardaki %107’lere ¢ikan yiiksek enflasyon, yetersiz mevzuat ve bankalara
konulan faiz sinir1 ortaminda boy gdostermislerdir. Bankalara konan faiz haddinin
bankerlere uygulanmayisi, para piyasasindan anlamayan, alt yapisi yetersiz bu
sahislarin ytliksek faiz oranlari ile para toplamalarina, toplanan bu paralarin verimli
yerlere plase edilmeyerek batmasina yol agmustir'®. Bankerler, paralari toplarken
tahvil, mevduat sertifikas1 gibi menkul kiymetleri yatirimcilarina vermisler,
kendilerinin ekonomik giigleri ve tecriibeleriyle ilgili olarak medya araglarini
kullanarak reklam yoluyla halka yaniltici bilgi yaymuslar, tasarruflarin sermaye
piyasasindan ziyade kendilerine akmasini saglayarak yaptiklar1 aldatici hareketlerle
sermaye piyasasini olumsuz etkilemislerdir. Sonu¢ olarak da ¢ok sayida ailenin
magduriyetine yol acan bankerlerin batmasi lizerine bu alandaki boslugu doldurmak,

yatirimcilarin korunmasini saglamak gayesi ile bir tepki kanunu olarak SerPK

cikarilmstir'®°.

12 K ARSLI, Borsa, Sermaye Piyasasi, s. 31.

19 FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, s. 217; KARSLI, Borsa, Sermaye Piyasas, s. 33.
1 FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, s. 217.

1% FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, s. 217.

1 FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, s. 217.
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UCUNCU BOLUM

MANIPULASYON KAVRAMI, MANIPULASYONUN CERCEVESININ
BELIRLENMESI, CESITLERI VE CEZAI SONUCLARI

3.1. GENEL OLARAK

SerPK’da manipiilasyon su¢u 47°’nci maddesinin 1’inci fikrasinin A bendinin
2 ve 3 no.lu alt bentlerinde diizenlenmistir. 2 no.lu bentte, “ Yapay olarak, sermaye
piyasasi araglarinin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varlig1 izlenimini
uyandirmak, fiyatlarini ayni seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak amaciyla alim
ve satimimi yapmak”, 3 no.lu bentte ise “Sermaye piyasasi araglarmin degerini
etkileyebilecek, yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi vermek, haber yaymak,
yorum yapmak ya da agiklamakla yiikiimlii olunan bilgileri agiklamamak”™ sug olarak
diizenlenmistir. Her iki bentte dngoriilen ceza miktar1 ayni olmasina ragmen, maddi
unsurlart itibariyle birbirinden ayrildiklar1 goriilmektedir. 2 no.lu bentte sermaye
piyasasinda alim-satim yapilarak sermaye piyasasi aracinin degerini etkileme hali s6z
konusu iken; 3 no.lu bentte, sermaye piyasasi aracinin degerini etkileyen unsur,
bilginin saklanmasi1 ya da gercege aykiri olarak yayilmasidir. Iste bu maddi
unsurlarin ayrimindan hareketle doktrinde, 2 no.lu bentteki suca “isleme dayali
manipiilasyon”, 3 no.lu bentteki suca ise “bilgiye dayali manipiilasyon” ad1 verilerek

ikili bir ayrima gidildigi goriilmektedir.

Buna karsin, doktrinde, bilgiye ve isleme dayali manipiilasyon yaninda,
“davranmis bazli manipiilasyon” olarak adlandirilan {g¢ilincii bir gruptan da soz

edilmektedir.
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Chambers, davranis bazli manipiilasyonu su sekilde izah etmektedir:
“Davranis bazli manipiilasyon, hisse senedinin ger¢ek ya da tahmin edilebilir
degerini degistirmek amaciyla yapilan davraniglar biitiiniidiir. Yapilan temel davranis
ise devralma fiyat teklifini yiikseltmektir. Burada manipiilatdr bir sirketin hisse
senetlerini satin aldiktan sonra bu hisse senetlerini devretmek i¢in fiyat teklifi verir.
Bu da sirketin hisse senetlerinin fiyatinin yiikselmesine neden olur. Fiyatlar
yiikseldikten sonra da manipiilator elindeki hisse senetlerini bu yiiksek fiyattan

satarak kazang saglar. Dogal olarak, bundan sonra da teklif fiyat: diisiise geger”'®’.

Yazarin davranig bazli manipiilasyon agiklamalar1 incelendiginde, fiyat
teklifi, fiyatin yiikselmesi, satis gibi kavramlara agirlik verdigi, halbuki sézkonusu
faaliyetlerin, sermaye piyasasindaki islemlerin birer pargasi oldugu goriilmektedir.
Bu nedenle, bahsedilen faaliyetlerin, isleme dayali olarak yapilan manipiilasyonun
icerisinde degerlendirilmesi gerekmektedir. Biz ¢alismamizda genel kabul goren
ayrimdan hareketle manipiilasyon cesitlerini “igsleme dayali” ve “bilgiye dayali”

o oo <. 168
olarak iki ana sinif halinde inceleyecegiz ™.

Calismamizin bu boliimiinde, 6nce manipiilasyon kavrami iizerinde durup
manipiilasyon diizenlemeleriyle korunan hukuki yarar ile manipiilasyonun maddi
konusunu agiklayacagiz. Bilahare SerPK’da ongoriilen manipiilasyon ¢esitlerini
irdeleyip sinirlarini belirlemeye calisirken benzer ekonomik suglarla mukayesesini de

yapacagiz.

3.2. MANIPULASYON KAVRAMI, TANIM SORUNU

“Maniptilasyon” kavrami, Fransizca kaynakli bir kelime olarak
literatlirlimiize yerlesmistir. Biiyiikk Tiirkge Sozlikte bu kelimenin anlami,
“yonlendirme; se¢me, ekleme ve c¢ikarma yoluyla bilgileri degistirme; varliklar
yapict, aciklayict ve yararli bir bicimde kullanma isi” olarak verilmistir'®. Burada

sermaye piyasasina iliskin en yakin anlami olarak “yonlendirme” kavramini dikkate

17 CHAMBERS, Sermaye Piyasalarinda Manipiilasyon, s. 63.

'8 Nitekim SPK, Aralik 2003 tarihinde hazirladign “Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon,
Kullanilan Yéntem Ornekleri, Manipiilatif Islem Kalibi Ornekleri, Korunma Yollar1” baghkl
calismasinda da manipiilasyonu “islem bazli” ve “bilgi bazli” olarak iki gruba ayirmustir.

' TDK, Biyiik Tirkge Sozlik, http:/tdkterim.gov.tr/bts/?kategori=verilst&kelime=manip%
FClasyon&ayn=tam, ¢evrimigci: 27.02.2010.
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alabiliriz. Ancak bu kelime de baglhh basina “manipililasyon” kavramin1 tam
karsilamaktan uzaktir. Yabanci kaynakli olsa da “manipiilasyon” kelimesi artik diger
ilkelerde oldugu gibi bizim dilimize de yerlesmis, evrensel bir sermaye piyasasi

terimi haline gelmistir.

“Manipiilasyon” kavrami yerine doktrinde, “sermaye piyasasi araglarinin
degerini etkileyecek aldatici hareketler yapmak”, “menkul degerlerin fiyatlarini
etkileyebilecek hileli hareketlerde bulunmak” ve “piyasa muvazaasi” gibi ifadeler de
kullantlmistir '’° . Ancak bu ifadelerden ilk ikisinin terim olmaktan ziyade bir
tanimlama olma niteliginde oldugunu, ozellikle yaygin kullanilan bilgiye dayali
manipiilasyonu kapsamakta ve ifade etmekte yetersiz kaldigini, muvazaanin ise daha
cok 0Ozel hukuk (borglar hukuku) uygulamalarini ¢agristirdigini, yine kamuya
aciklanmast zorunlu olan bilginin agiklanmayarak haksiz ¢ikar saglanmasi
eylemlerini ifade etmekte yetersiz kaldigini diisiinmekteyiz. Bu nedenlerle biz
calismamizda, artik evrensel bir boyut kazanan, uygulamada yerlesen

“manipiilasyon” terimini kullanacagiz.

Doktrinde, manipiilasyona iligkin olarak yapilan tanimlardan bazilar
sunlardir:

“Manipiilasyon, sermaye piyasalarinda sermaye piyasasi araglarinin fiyatinin

yapay olarak kontrol edilmesi ve yonlendirilmesi ¢abalaridir™'"".

“Manipiilasyon, arz ve talep gliglerine miidahale etmek suretiyle yapilan bir

sermaye piyasasi aracinin fiyatindaki aldatic1 harekettir”' %,

“Manipiilasyon, sermaye piyasalarinda alim satima konu olan finansal
varliklarin fiyat olusumuna ger¢ek ve kabul edilebilir bir nedene dayanmaksizin

etkide bulunulmasi, kendi amag ve istekleri dogrultusunda diger yatirimcilarin yanlis

170 «Sermaye piyasasi araglarmin degerini etkileyecek aldatici hareketler yapmak™ ifadesi igin bkz.
EVIK, Ali Hakan, Sermaye Piyasasi Araclarinin Degerini Etkileyebilecek Aldatici Hareketler
Yapma (manipiilasyon) Suglari. “Menkul degerlerin fiyatlarini etkileyebilecek hileli hareketlerde
bulunmak” ifadesi i¢in bkz. ERMAN, Sahir, Sirketler Ceza Hukuku, Ticari Ceza Hukuku, Istanbul
1993, C. VII, s. 132 vd. “Piyasa muvazaasi” i¢in bkz. KUTUKCU,Dogan, Sermaye Piyasasi
Hukuku, Beta Yayinlari, Istanbul, 2004, C. 2, s. 326 vd.

"I KUCUKSOZEN, Sermaye Piyasasinda Yatirimeinin, s. 178.
12 KUTUKCU, Sermaye Piyasas1 Hukuku, C. 2, s. 326.
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yonlendirilmesi ve bunlarin menfaat saglamaya yonelik olarak yapilmasini igeren

davranis ve islemlerin biitiintidir”' .

“Manipiilasyon, bilerek ve isteyerek, sermaye piyasasi fiyatlarim1 kontrol
etmek veya yapay sekilde etkilemek suretiyle yatirimcilart aldatmayr ve

dolandirmay1 amaglayan davranislardir™ .

“Manipiilasyon, genelde milli ekonomiyi, 6zelde de yatirimlarini sermaye
piyasasinda degerlendiren tasarruf sahiplerinin mali haklarini ve borsada islem goéren
menkul kiymetlerin degerini (fiyatini), kamuyu aydinlatma ilkesi diizenlemelerine
aykir1 olarak, gergek olmayan alim-satimlar veya agiklamalarda bulunmak suretiyle,

yapay bir sekilde etkileyebilecek aldatici islemler yapmaktir™' .

Yapilan bu tanimlara yakindan bakildiginda, manipiilasyonun biitiin
cesitlerini ve unsurlarini belirleyecek ve tamamimi kapsayacak sekilde olmadiklari

goriilmektedir.

IMKB, yatinmcilar1 bilgilendirmek igin ¢ikardifi  eitim  setinde
manipiilasyonu “menkul kiymetlerin arz ve talebinin, dolayisiyla da etkin bir
piyasanin varliginin temel kosullarindan biri olan fiyatlariin herhangi bir bilgiye ya
da iktisaden anlamli bir nedene dayanmadan etkilenmesine yonelik her tiirlii

miidahaleler 7 ”

olarak tanimlamis, sermaye piyasasi araglarinin fiyatin1 yapay
yollarla etkilemek veya kontrol etmek suretiyle yatirimcilar1 aldatmayi veya

yaniltmay1 amaglayan tiim kasitli eylemleri kapsadigini belirtmistir.

SPK, araci kuruluslari, yatirimcilar1 ve kamuyu bilgilendirmek, manipiilatif
islem ve yontemleri aciklamak ve bu fiillere karst korunma yontemleri konusunda
kamuyu aydinlatmak amaciyla Aralik 2003 tarihinde hazirladigir bir ¢alismada,

manipiilasyona iligkin ¢esitli iilke mevzuatlari, doktrin ve mahkeme kararlarindaki

" CHAMBERS, Nurgiil, Sermaye Piyasalarinda Manipiilasyon ve IMKB'deki Ornekleri, Muhasebe
ve Finansman Dergisi, Say1: 24, (2004), s. 63.

174 [_JGURLU, Erdogan, Yazili Basinin Hisse Senetleri Piyasasi Uzerindeki Etkisi, Marmara
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iletisim Bilim'leri Anabilim Dali, Basin Ekonomisi ve
Isletmeciligi Bilim Dali, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Istanbul 2002, s. 18.

'3 EVIK, Manipiilasyon Suglart, s. 80.

176 IMKB, Borsa Egitim Seti, http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/imkb_hisse_senetleri

piyasalar%C4%B]1 .sflb.ash, ¢evrimigi: 08.02.2010.
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tanimlardan hareketle manipiilatif eylemlere iliskin ortak bir tanimlama yapmustir.
Buna gore,
e Arz ve talebin serbest bir sekilde etkilesimini engelleyerek fiyat
mekanizmalarina miidahalede bulunmak,
e Insanlari kandirarak bir menkul kiymette islem yapmaya sevk etmek,
e Menkul kiymet fiyatin1 yapay bir seviyede tutmak, maksadiyla tasarlanan

eylemler manipiilatif olarak kabul edilmektedir'’’.

Biz, sermaye piyasasinin siirekli degisen ve gelisen yapisi, bilgisayar ve
internet kullaniminin hizla yayginlagsmasi, yeni tiir manipiilasyon uygulamalarinin
ortaya ¢ikmasi karsisinda konunun kelimelerle sinirlandirilmaya c¢aligilmasi halinde
baz1 acikliklar kalacagini diisiinerek, kavram kargasasi da meydana getirmemek i¢in
tanim yapmak yerine kavramin, evrensel olarak kabul gérmiis unsurlarinin belirlenip

genel hatlariin ¢izilerek agiklanmasinin daha dogru olacagin dﬁsﬁnmekteyiz”g.

3.3. MANIiPULASYON DUZENLEMELERI iLE KORUNAN HUKUKI
YARAR

SerPK’nin amaci, 1’inci maddesinde belirtildigi gibi; tasarruflarin menkul
kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde
katilmasin1 saglamak amaciyla, sermaye piyasasinin giliven, aciklik ve kararlilik
icinde ¢alismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini diizenlemek
ve denetlemektir. Diger bir deyisle Yasanin temel amaci, milli ekonominin
kalkinmasini ve gelismesini saglamaktir. Bunun i¢in de, piyasayr ayakta tutan

yatirimcilarin hak ve yararlarinin korunmasi zorunludur.

Sermaye piyasasinda, sermaye piyasast araglarimin degerini etkileyen;
sirketlerin finansal durumlari, yonetim sekilleri, iilkenin genel ekonomik durumu,
alman yatinnm kararlari, isleyis ve mali durumla ilgili kamuya agiklanmis gergek

bilgiler, reklam, vergi istisna ve muafiyetleri gibi pek ¢ok faktdr vardir. Normal

177" SPK, Yatirimer Kosesi, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, Kullanilan Yontem Ornekleri,
Manipiilatif Islem Kalib1 Ornekleri, Korunma Yollar1 http://www.spk.gov.tr/displayfile
.aspx?action= displayfile&pid=7&menuid=3 &subid=0&fn=370.pdf, cevrimigi: 23.10.2009.

8 Aym dogrultudaki goriis igin bkz. MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda Isleme Dayali
Manipiilasyon ve Ozel Hukuk Bakimindan Sonuglari, s. 14, 15.
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kosullar altinda, bir bagka deyisle hukuki zemin igerisinde, fiyat, bu faktorlerin
etkisiyle arz ve talep sonucunda olusur. Manipiilasyon ise disaridan bu faktorlere
yapay bir miidahale teskil eder ve piyasanin isleyisini dogal mecrasindan ¢ikarir.
Dogal mecrasindan c¢ikan piyasada, iyi niyetli yatirnmcilarin zarara ugramasi,
bunlarin piyasadan uzaklagmalarina yol agar, yapilan halka arza ilgi azalir ve
boylelikle sirketlerin halka agilmalari, taze kaynak saglamalar1 giiclesir. Ayakta
kalamayan bu isletmelerin ekonomi ve ticari hayatin disinda kalmalar1 sonucunda da
ilke ekonomisi hedefledigi biiylime oranlarin1 gergeklestiremez. Sermaye piyasasi
araglarindaki manipiilasyon sonucu olusan fiyatlardaki degisiklikler biitiin mal ve

' Tiim bu

degerlerin fiyatlarina ve hatta banka faizlerine de derece derece etki yapar
aciklamalardan anlasilacagi gibi, manipiilasyon ile korunmak istenen oncelikli olarak

milli ekonomidir.

Manipiilasyon diizenlemeleri ile korunmak istenen ikinci grup ise, sermaye
piyasasinda menkul kiymetlerini halka arz eden veya satan sirketler ile bunlar1 alan
yatirimetlarm iktisadi menfaatleridir'®. Sermaye piyasasi, tasarruflarini yatirima
doniistiirmek isteyen kiigiik ve biiyiikk yatirimcilar ile mali kaynak veya biiylime
ihtiyaci nedeniyle, piyasaya menkul kiymet ihra¢ eden sirketleri dogrudan ve stiratle
karst karsiya getirdiginden, daha az maliyetle daha fazla kaynak saglanmasi,
istendiginde menkul kiymetin nakde cevrilmesi, tiikketim egiliminin tasarrufa
déniistiiriilmesi imkan1 verdiginden'®' bu sistemin islemesine disaridan yapilacak bir
miidahale bu sahislarin pozisyonlarinin bozulmasina yol acacak ve piyasadan

cekilmeleri sonucunu doguracaktir.

Manipiilasyon yoluyla firsat esitliginin, diiriistlik ve rekabet kurallarinin,
dolayisiyla fiyat olusum mekanizmasinin bozulmasinin temelinde kamuyu

182 7ira etkin, siirekli,

aydinlatma ilkesinin tam olarak uygulanmamas1 yatmaktadir
zamaninda bir bilgilendirmeyi ifade eden kamuya aydinlatma ilkesi geregi, yatirimci,
sermaye piyasast araci ihra¢ eden AO’nun ydnetimi ve mali durumu hakkinda

edindigi bilgiyi kullanarak, arz edilen aracin belirlenen fiyatinin gercek degerine

' ERMAN, Sirketler Ceza Hukuku, s. 134.

180 ERMAN, Sirketler Ceza Hukuku, s. 134.

'8 KARSLI, Borsa, Sermaye Piyasasi, s. 20, 21.

'8 MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayali, s. 20, 21.
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uygun olup olmadigini belirleyerek yatirim karar1 alacak ya da almaktan vazgececek,
bu sekilde hem aydinlanmis, hem de aldatilmalara kars1 korunmus, aldanmamis

183
olacaktir=".

Kamuyu aydinlatma ilkesi, agiklanan bilgiler, mali tablo ve raporlarin biitiin
yatirimeilar tarafindan ayni diizeyde yorumlanamayacagi, yatirimcilar arasinda
esitsizlige yol acabilecegi noktasinda hakli olarak elestirilebilmektedir'®. Ancak, bu
durum kamuyu aydinlatma ilkesinin gereksiz oldugunu veya haksiz kazanca yol
actigmmi gostermez. Aksine, kamuyu aydinlatma ilkesinin uygulanmasinda, sadece
sermaye piyasasinda olup biten olaylar ve sirketlerin mali bilangolarinin agiklanmasi
ile yetinilmemesi gerektigini, bunun yaninda, yatirimcilarin gerek SPK ve gerekse
piyasanin diger denetim yetkisine sahip IMKB, VOB, TSPAKB gibi kuruluslar veya
aract kurumlarca, piyasanin dengesini bozmaya yonelik, gerceklesen olaylar ya da
olabilecek tehlikeli durumlar hakkinda siirekli olarak bilgilendirilmeleri, egitici
faaliyetlere tabi tutulmalar1 gerektigini ifade eder. Bu sayede piyasaya girmek isteyen
diger yatirimcilar da 6zendirilmis, Onyargilarindan arindirilmis olacak ve sermaye

piyasasi hak ettigi derinlige kavusacaktir.

Sermaye piyasasinin dengesini bozan eylemlerin kisa zamanda yaptirima
baglandigin1 goren yatirimcilar, hukukun korumasindan yararlandiklarin1 gordiikge
kendilerini giivende hissedecekler, piyasa suistimaline yonelen sahislar ise hareket

alanlarinin daraldigini anlayip, caydirict etki nedeniyle piyasadan ¢ekileceklerdir.

3.4. MANIPULASYONUN MADDI KONUSU

SerPK’nin 47°nci maddesinin 1’inci fikrasinin A-2 bendinde “yapay olarak,
sermaye piyasasi araclarinin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varligi
izlenimini uyandirmak, fiyatlarin1 ayn1 seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak
amaciyla alim ve satimini yapan gergek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla
birlikte hareket edenler”; A-3 bendinde de ‘“sermaye piyasasi araclarmin degerini
etkileyebilecek, yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi veren, haber yayan, yorum

yapan ya da agiklamakla yiikiimlii olduklar1 bilgileri agiklamayan gergek kisilerle,

' KUCUKSOZEN, Sermaye Piyasasinda Yatirrmeinin, s. 15.
18 KUCUKSOZEN, Sermaye Piyasasinda Yatirimeinin, s. 16.
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tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler” cezalandirilmakta olup,
her iki manipiilasyon halinde de sucun maddi konusunu sermaye piyasasi araglari

olusturmaktadir.

Uygulamada “sermaye piyasasi araglar1” yerine “menkul kiymetler” teriminin
de kullanildig1 goriilmektedir. Ancak, sermaye piyasasi araglari, menkul kiymetlerle
birlikte, sartlar1 SPK tarafindan belirlenen, nukut, c¢ek, police, bono ile mevduat

sertifikalar1 disindaki evraklar1 da kapsamina alan iist kavramdir.

SerPK’nin  3’lincii maddesinde, nukut, c¢cek, poligce, bono ile mevduat
sertifikalarinin sermaye piyasasi araglari arasina dahil edilemeyecegi belirtilmis
olmakla, SPK’ya bunlarin disinda bir sermaye piyasasi araci gelistirme ve belirleme
yetkisi verilmistir'®. Ancak, uygulamada diger sermaye piyasasi araci niteligindeki
belgelerin neler oldugu hususunda kesin bir bilgi bulunmamakta olup, Kurul
tarafindan bu konuda ¢ikarilmis herhangi bir teblig ya da ydnetmelik de yoktur'*’.
Bununla birlikte SerPK’nin 22/j maddesindeki “ekonomik ve finansal gostergelere,
sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem
ve opsiyon sozlesmeleri dahil her tiirli tiirev araglarin niteliklerini, alim ve satim
esaslarini, bu araglarin igslem gorecegi borsalar ve piyasalarda calisacaklarin denetim,
faaliyet ilke ve esaslar ile yiikiimliiliikklerini, teminatlar, takas ve saklama sistemi
konularindaki esas ve usulleri diizenlemenin SPK’ya ait oldugu” hiikmiinden
hareketle burada gegen “tiirev aracin” diger sermaye piyasasi araci niteliginde oldugu
savunulmustur'’. Bu goriisiin maddenin gerekgesi ile de ortiistiigii goriilmektedir.
Zira madde gerekgesinde, “...sermaye piyasasinin hizli bir gelisim siirecinde olmasi
ve dinamik yapis1 gozetilerek; mevzuatin, piyasanin ihtiyaclarina paralel gelismesini
teminen, Kurulun, yeni sermaye piyasasi araci tiirleri ve sermaye piyasasi kurumlari

ihdas etmesi, sermaye piyasasinin yapisina uygun varliga dayali senetlerle, bunlari

185 SerPK madde gerekgesinde, “...Higbir sekilde sermaye piyasasi araci kapsamina alimayacak olan
ve esasen para piyasasi araci sayilan banknot ve doviz ile miinferit borg iliskilerine dayanan kredi
ve 6deme araci niteligini haiz kambiyo senetleri, sermaye piyasasi araglarinin diginda birakilmustir.
Boylece uygulamada ortaya g¢ikabilecek tereddiitlerin giderilmesi amacglanmistir.” denilerek
sermaye piyasasi araglar1 olarak belirlenecek belgelerin sinirlart ¢izilmistir. Maddedeki “nukut”
ifadesinin (bu kavram, yasa metinlerinin ¢ogunda nutuk olarak yanlis sekilde yazilmigtir), banknot
ve doviz yerine kullanilan bir terim oldugu anlasilmaktadir. Zira TDK’nin Biiyiik Tiirkce
Sozligiinde de  “nukut’un  anlammin  “paralar”  oldugu ifade edilmistir.  Bkz.
http://tdkterim.gov.tr/bts/?kategori=verilst&kelime=nukut&ayn=tam, ¢evrimigi: 31.03.2010.

'8 UUNAL, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 40.
187 Bkz. EVIK, Manipiilasyon Suglari, s. 155.
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thra¢ edecek finansman sirketlerinin diizenlenmesi, halen agiga satis ve kredili
menkul kiymet islemlerini piyasada yaygin bi¢imde yapilan, vadeli islem
sozlesmeleri ile menkul kiymetlerin geri satin alma veya satma taahhiidiiyle alim
sattim1  islemlerine yasal bir c¢er¢eve kazandirmasindan...”  bahsedildigi

goriilmektedir ' .

Buradan da anlagilacagi gibi, manipiilasyon sugunun maddi
konusunu sadece menkul kiymetler olusturmaz. Menkul kiymetlerin yaninda, diger
sermaye piyasasi araglarindan olan tiirev araclarin, mahsus borsalarinda alinip

satilmasinda da manipiilasyon s6zkonusu olabilir.

Sugun maddi konusunu olusturan sermaye piyasast araglari iizerinde
manipiilasyon sucunun islenmesi ig¢in, sermaye piyasasi aracinin mutlaka ilgili
borsaya kota edilmesi yani borsada islem gérmesi gerekmektedir. Borsaya kayith
olan sermaye piyasasi araglarinin borsa disinda alim-satimi ya da borsaya kayit
edilmeyen sermaye piyasasi araclarinin yapay olarak alim-satiminin yapilmasi ile bu

sug islenemez.

3.5. KAMUYU AYDINLATMA ILKESi ve MANIPULASYONLA ILiSKiSI

Manipiilasyonun tarihsel siireci ile mukayeseli hukuktaki manipiilasyonla
miicadele i¢in yapilan diizenlemeler incelendiginde, devletlerin 6zellikle agirlik verip
tizerinde calistiklart konunun, kamuyu aydinlatma ilkesinin sermaye piyasasina
hakim kilinmasi amact oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, kamuyu aydinlatma

ilkesini ayr1 bir baglik altinda incelemekte fayda gormekteyiz.

Sermaye piyasasinda, sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyen pek ¢ok
faktorler vardir. Yatirimcilar bu faktorlerden bilgiler vasitasiyla haberdar olurlar.
Fiyat, bu faktorlerin etkisiyle arz ve talebin karsilasmasi sonucunda olusur.
Manipiilasyon, digsaridan bu faktorlere yapay bir miidahale teskil eder ve piyasanin

dogal isleyisini bozar. Iste bu noktada yatinmcilarin, hangi tiir faktdrlerin yapay

" SerPK’nin 22/j ve 40'mci maddelerinde 15.12.1999 Tarih, 4487 Sayili Yasa ile degisiklik
yapilarak, iilkemizde tiirev araglarin alim-sattminin yapildigi, vadeli islem ve opsiyon borsasi
kurulmasinin yolu ag1lmis, bununla ilgili olarak hazirlanan “Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin
Kurulus ve Caligma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik” 23/02/2001 tarihinde yiirtirliige girmis ve
19.10.2001 tarih ve 24558 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu
Karar1 ile Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S. (VOB) unvani altinda bir vadeli islem borsasi
kurulmus, 05.03.2004 tarihinde faaliyet izni verilen bu borsa, 04.02.2005 tarihinde resmen
faaliyetlerine baglamustir.
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oldugu, gercek olmadigi, veya hangilerinin ger¢ek oldugu hakkinda aninda
bilgilendirilmeye ihtiyac1 vardir. Yatirimcilarin, tam, dogru ve zamaninda
bilgilendirilmeleri hususu kamuyu aydinlatma ilkesinin 6ziinii olusturur. Yatirimcilar
ne kadar bilgilendirilirse, manipiilasyonlarin basar1 sanst o kadar azalacaktir. Su
halde, kamuyu aydinlatma ilkesi ile manipiilasyon arasinda bir ters orantili iligkinin
oldugu agiktir.

) L 189
Sermaye piyasasimnin temelini gliven esasi olusturur

. Bu giiven ise,
yatirnmcilarin  dogru ve zamaninda bilgilendirilmesi ve boOylece kot niyetli
davraniglara karst gerekli onlemlerin alinmasi ile saglanabilir. Ayrica yatirirmcinin
geregi gibi korunabilmesi i¢in bilgiye ulasmak temel bir hak niteliginde olup,

piyasanin saydamlig1 yoniinden de bu husus asli bir unsurdur'’.

Kamuyu aydinlatma ilkesinin tam olarak uygulandig1 bir piyasada, sermaye
piyasasi araclarinin fiyati, o aragla ilgili dogru bilgiler iizerinden olusacaktir.
Yatirimel, sermaye piyasasiyla ilgili olumlu, olumsuz, gerekli biitiin bilgileri
edinmekte zorlanirsa, aldatilma tehlikesi ile kars1 karsiya kalacak veya piyasaya dahil

olmaktan kag¢inacaktir.

Kamuyu aydinlatma ilkesinin gelismesinden onceki donemlerde bu ilkenin
yerinde “gizlilik esas1” mevcuttu ve sirketlere dair bilgilerin ¢ogunlugu ticari sir

kapsaminda degerlendirilirdi; bu sirlari kamuya agiklamak ise yasakt:'”'.

Sermaye piyasast hakkinda kasith olarak halka yanlis bilgiler verilmesi, ilk
olarak Ingiltere’yi harekete gecirmistir. Ingiltere’de, 1720 yilinda bu tiir manipiilatif
hareketlere cok agir cezalar getiren “Bubbel Act” isimli bir kanun c¢ikartilmistir.
Ancak, piyasanin olumsuz yonde etkilenmesi nedeniyle bu kanun yiiriirliikkten
kaldirilmistir.  Bilahare, anonim sirketlerin hisse senetlerine ilgi gosteren
yatirimcilarin, sirketin i¢ yiizlinii 6grenmeleri i¢in gerekli bilgilerin verilmesi
gerektigine isaret eden bir 6zel komisyon raporunun diizenlenmesinden sonra

kamuyu aydinlatma ilkesi dogarak Ingiltere’den diger iilkelere 1800°li yillardan

"% CAPANOGLU, Sermaye Piyasas1 Ozellestirme, s. 61.
%0 TANOR, Reha, Tiirk Sermaye Piyasas1, Halka Arz, C. 2, Beta Yayinlari, Istanbul, 2000, s. 237.

1 TUNCER, Tiirkiye’de Sermaye Piyasast, s. 324.
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192 {Jlkemizde ise, TTK’daki AO’larin kuruluslarinda ve sermaye

sonra yayilmistir
artirimlarinda izahname ve sirkiiler yayimlamalarina iliskin diizenlemeler bir kenara
birakilirsa kamuyu aydinlatma ilkesinin yasal ortami ilk kez SerPK ile

193
hazirlanmigtir .

Poroy, kamuyu aydimlatma ilkesini su sekilde tamimlamustir: "I¢ ve dis
denetime ragmen ve onunla birlikte, gerek hisse senedi sahiplerinin, gerek katilmay1
diistinenlerin -kamu- en iyi korunmalariin yolu AO’nun faaliyeti hakkinda gercek,
acik ve yeterli bilgi sahibi olmalaridir. AO, ticari sirlar istisna edilirse, camdan bir
evde oturmalidir. Bilanco, rapor, izahname, sirkiiler gibi belgeler gerekgeler
hakkinda tam bilgi verecek usul ile yeterli ayrintilar1 gosterecek modellere gore
diizenlenmelidir, ag¢iklanmalidir. ABD sisteminde iizerinde en Oonemle durulan bu
aciklamadir: Disclosure'”*. Diger sistemler de bu ilkeyi benimsemislerdir. Fransa’da
publicité, Almanya’da Publizitét, Tiirk sisteminde bu ilke kamuyu aydinlatma olarak

adlandirlmistir”'?’.

Tekinalp’in, kamuyu aydinlatma ilkesine iliskin tanim1 sudur: “Ortaklik pay
sahipleri ve alacaklilarin menfaatlerini korumaya ve haklarimi bilingli ve etkili bir
sekilde kullanmaya yardim eden; gelecekteki pay ve tahvil sahiplerinin ve sermaye
piyasasimnin  diger ilgililerinin  aldatilmalarin1  Onleyip, ortaklik yararina
kazanilmalarin1 saglayan; 6zel ekonomik giiciin milli iktisadin gereklerine ve
faydasina uygun caligmasini gergeklestiren; gerek i¢, gerekse dis denetimi kapsami

icine alan, ilkelerin timiidiir'*°.

Doktrinde yapilan bir bagka tanim ise sudur: “Kamuyu aydinlatma ilkesi;
yatirnmemnin yatirrm kararmi etkileyebilecek her tiirli bilginin tamlik, aciklik,
dogruluk ve diiriistliik ¢ercevesinde ayni kapsamda ve es zamanli olarak sermaye

piyasasinin tiim muhataplarmna sunulmasidir™’.

92 CAPANOGLU, Sermaye Piyasasi Ozellestirme, s. 61, TUNCER, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi, s.
327.

19 FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, s. 274; TUNCER, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi,
s. 326.

Disclosure’nin Ingilizce-Tiirkge sozliiklerdeki anlanu, agiga cikarma, aciklama, agma, ortaya
¢ikarma, agiga vurma, kamuya agiklamadir.

19 POROY(TEKINALP/CAMOGLU), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, s. 223,224.
1% TEKINALP, Unal, Anonim Ortakligin Bilangosu ve Yedek Akgeleri, istanbul 1979, s. 10.
7 THTIYAR, Sermaye Piyasasi, s. 63.
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Bu tanimlardan hareketle, kamuyu aydinlatma ilkesinin iki islevi oldugunu
gormekteyiz. Bu islevlerden birincisi, yatirnmeilarin bilgi almada sirketle bir sekilde
bag1 olanlara nazaran dezavantajli konumlarinin ortadan kaldirilarak bilgi
almalarinda esitligin saglanmasi; ikincisi ise, yatirimcilarin ve ilgililerin zamaninda
ve tam bilgilendirilerek hileli igslem yapmak isteyenler yoniinden bir caydiric1 gérev

ifa etmesi, yatirimeilar yoniinden aldatilmalarinin nlenmesidir'*.

TTK’nin 6rnek olarak saydigi haksiz rekabet hallerinden sayilan hiisniiniyet
kaidelerine aykir1 davraniglardan biri 57/7 maddesindeki “Miistahdemleri, vekilleri
veya diger yardimcr kimseleri igfal suretiyle, istihdam edenin veya miivekkillerinin
imalat veya ticaret sirlarin1 ifsa ettirmek veya ele gecirmek”tir. Yine TTK’nin
358’inci maddesine gore ‘“Murakiplar, vazifelerini yaptiklar1 esnada Ogrendikleri
hususlar1 miinferit pay sahiplerine ve iicilincii sahislara ifsa etmekten memnudurlar”.
Su halde hangi tiir bilgilerin ticari sir sayilmayacagi, ya da kamuya aydinlatma ilkesi

geregi hangi tiir bilgilerin agiklanmasi gerektigi hususunu irdelemek gerekecektir.

SerPK’nin  22°nci maddesinde, Kurul’un gorevleri arasinda “Kamunun
zamaninda yeterli ve dogru olarak aydinlatilmasini saglamak amaciyla, genel 6zel
nitelikte kararlar almak ve her tiirli mali tablo ve raporlar ile bunlarin bagimsiz
denetimlerinin, sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda yayimlanacak izahname
ve sirkiilerin ve araclarin degerini etkileyebilecek Onemli bilgilerin kapsamini,
standartlarin1 ve ilan esaslarini tespit ve bu konularda tebligler yayimlamak” da
sayllmistir. Burada hangi bilgilerin sermaye piyasasi araglarinin degerini etkiler
nitelikte bulundugunu belirleme, kamuya ne sekilde yansitilacaginin kriterlerini
saptama yetkisi Kurul’a verilmis ve bu yetki dogrultusunda da Kurul, tebligler

cikarmistir.

Doktrinde kamuya agiklanacak bilgilerin neler olacagina iliskin “finansal
bilgi” kavrami gelistirilmistir. Buna iligkin olarak Kiiciiksézen/Kiiclikhocaoglu su
sekilde bir tanim yapmistir. “Finansal bilgi; bir sirketin muhasebe ve finansal
raporlama sistemi tarafindan {iretilen, sirketin finansal durum, faaliyet ve faaliyet

sonuglar ile ilgili, para ile ifade edilen ve bagimsiz denetimden gecirilerek ilgililere

1% TURANBOY, Insider Muameleleri, s. 188.
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finansal tablo ve raporlar ile 6zel durum agiklamas: seklinde sunulan bilgilerdir'®”.

Goriildiigii gibi buradaki bilgiler, sirketlerin, bilanco, kar ve zararma iliskin
muhasebe sonuglari, yillik faaliyet raporlari, gerek SPK ve gerekse bagimsiz denetim
sirketleri tarafindan yapilan denetim sonuglara iliskin bilgilerdir. Agiklanan
bilgilerin sinirini, girketlerin ticari sirlari, sirketin i¢ iligkileri ile yonetimi olusturur
ve kamuyu aydinlatma ilkesi kullanilarak sirketin bu i¢ iligkilerine karigsma ortami

< 200
saglanamaz™".

Kamuyu aydinlatma ilkesine esas alinan bilgilerden biiyiikk bir kismim
finansal bilgiler olusturur®®'. Ekonomide kayit disilik énlenemedigi siirece ise mali
tablolarin seffaf, giivenilir, tam ve gercek olmalarimin saglanmasi miimkiin
degildir*®.

Sirketlerin teknik-ticari bilgi ve tecriibelerinin (know-how) bu sirketin
gorevlilerinden Ogrenilmesi, TTK’nin 57/7°nci maddesi geregince haksiz rekabet

teskil edeceginden bu bilgilerin kamuya agiklanmasi da beklenemez™®.

Mevzuatimizda bilgi alma hakkina iligkin hiikiimler SerPK’dan 6nce de vardi.
TTK’nin 362 ve 363’lincii maddelerinde, sirket hissedarlarinin bilgi edinme haklari
diizenlenmistir. 362’nci maddeye gore hissedarlarin, kar ve zarar hesabini, bilango ve
yillik raporlarii genel kurul toplantisindan itibaren bir y1l miiddetle inceleme haklar1

vardir. Ayrica kar ve zarar hesabindan ve bilangodan bir suret alabilirler™*.

19 KUCUKSOZEN, Cemal/ KUCUKKOCAOGLU, Giiray, Finansal Bilgi Manipiilasyonu: IMKB
Sirketleri Uzerine Ampirik Bir Calisma, http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/
kisiselearningmanipulation2- .pdf, ¢evrimigi: 08. 01. 2010.

2% TUNCER, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi, s. 83.

21 Y ALKIN, Yiiksel Kog, Muhasebe Standartlar1 Agisindan Sermaye Piyasasi, 15. Y1l Sempozyumu,
SPK Yayini, Yayin No: 119, Ankara 1998, s. 169.

22 KUCQUK, Ismail, Finansal Raporlamada Hile-Manipiilasyonlar ve Onlenmesi, Marmara
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iletisim Bilimleri Isletme Anabilim Dali, Muhasebe
Finansman Bilim Dali, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Istanbul 2008, s. 232.

203 BERZEK, Ayse Nur, Ticaret Hukukunun Genel Ilkeleri, Beta Basim Yaymm, istanbul 2004 s. 91.

2 TTK md. 362: Kér ve zarar hesabi, bilanco, yillik rapor ve safi kazancin nasil dagitilacagi
hususundaki teklifler, murakiplar tarafindan verilecek raporla birlikte umumi heyetin adi
toplantisindan en az on bes giin dnce sirketin merkez ve subelerinde pay sahiplerinin emrine
amade bulundurulur.

Bunlardan kar ve zarar hesabi, bilango ve yillik rapor, toplantidan itibaren bir yil miiddetle pay
sahiplerinin emrine amade kalir. Her pay sahibi masrafi sirkete ait olmak iizere kar ve zarar
hesabiyle bilangonun bir suretini isteyebilir.
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TTK’nin 363’lincii maddesine gore hisse sahipleri, siipheli gordiikleri
noktalarda murakiplarin  dikkatini ¢ekebilirler ve kendilerine bu hususun
aciklanmasini isteyebilirler®”. Yine aym maddede ortaklara, 6grenmis olduklari
sirlarla ilgili sir saklama ytikiimliiligii getirilmis,; bilgi alma hakkinin, bilgiyi yayma
durumuna doniistliriilemeyecegi vurgulanmistir. Yine maddeye gore, hissedarlarin

bilgi alma hakki mutlak ve kazanilmis bir haktir**®

. Yani bu maddeler ¢er¢cevesindeki
bilgi alma hakki ne esas mukavele ne de sirketin organlarinca ortadan kaldirilamaz

ve simirlandirilamaz.

TTK’daki diizenlemeler incelendiginde esasen “bilgi alma hakki” kavraminin
vurgulandigi, bu kavramin sermaye piyasasi hukukundaki “kamuyu aydinlatma”
kavramindan farkliliklar gosterdigi goriilmektedir. Bilgi alma hakkinda hissedarlar,
aktif bir rol oynar iken, sermaye piyasasi aktorleri kendilerine bilginin agiklanmasini
beklerler’®”. Bir diger ifade ile, TTK’daki bilgi alma hakkinin muhatabi bilgi edinme
hakki kapsaminda bilgi isteyen hissedardir. Bilgi, bu hissedarin isteklerine cevap
olarak verilir. Sermaye piyasast hukukunda ise agiklanan bilginin muhatab1 sermaye

piyasast ile ilgili olsun veya olmasin herkestir.

TTK’daki bilgi alma diizenlemelerinin esas amaci, sirketteki pay sahiplerinin

menfaatlerini dengelemek ve 6zellikle azinliktaki pay sahiplerinin ¢ogunluga karsi

Hamile yazili hisse senetleri ihra¢ edilmis ise yukarda adi gegen vesikalarin pay sahiplerine agik
bulunduruldugu keyfiyeti 37 nci maddede anilan gazeteden baska esas mukavele ile muayyen
sekilde dahi ilan olunur.

Pay defterine kaydedilen nama yazil hisse senedi sahiplerine ayrica tebligat yapilir.

25 TTK md. 363: Pay sahipleri, siipheli gordiikleri noktalara murakiplarm dikkat nazarlarmi ¢ekmeye

ve lizumlu izahati istemeye salahiyetlidirler.

Sirketin ticari defterleriyle muhaberatinin tetkiki yalniz umumi heyetin agik bir miisaadesi veya
idare meclisinin karartyla miimkiindiir. incelenmesine miisaade edilen defter ve vesikalardan
Ogrenilecek sirlar hari¢ olmak iizere, higbir ortak sirketin is sirlarint 6grenmeye salahiyetli
degildir. Her ortak, her ne suretle olursa olsun 6grenmis oldugu, sirkete ait is sirlarini, sonradan
ortaklik hakkini zayi etmis olsa dahi, daima gizli tutmaya mecburdur. Bu mecburiyeti yerine
getirmeyen ortak, meydana gelecek zararlardan sirkete karst mesul oldugu gibi sirketin sikayeti
iizerine, her hangi bir zarar umulmasa dahi, bir yila kadar hapis veya bes yiiz liradan on bin liraya
kadar adli para cezasiyla veya her ikisiyle birlikte cezalandirilir.

Pay sahiplerinin malumat alma hakk: esas mukavele ile veya sirket organlarindan birinin karariyla
bertaraf veya tahdid edilemez.

*° TURANBOY, Insider Muameleleri, s. 179.

27 JHTIYAR, Sermaye Piyasast, s. 104.



71

zayif olan konumunu giiclendirmek, sirketin kontroliine katilimini saglamaktir®®®.

Kamunun aydinlatilmasinda ise amag, sirketin i¢ denetiminin yapilmasia katki
saglamaktan ziyade, piyasa sartlarinda yatirimciy1 karar alirken dogru ve zamaninda

bilgilendirmek, ayrica kotiiniyetli sahislara kars1 korumaktir.

SerPK’da kamunun aydinlatilmasi, “Mali tablo ve raporlar ile bagimsiz
denetlemeye tabi olunmasi durumunda bagimsiz denetim raporunun kamuya
duyurulmas1 (SerPK md. 16/5)” ve “kamunun aydinlatilmasinda 6zel durumlar

(SerPK md. 16/A)” diizenlemeleri ile hiikiim altina alinmustir.

3.5.1. Mali Tablo ve Raporlar ile Bagimsiz Denetim Raporlariin

Kamuya Aciklanmasi

Kurulca diizenlenmesi Ongoriilen mali tablo ve raporlar ile bagimsiz
denetlemeye tabi olunmasi durumunda bagimsiz denetim raporu, Kurulca belirlenen

usul ve esaslar dahilinde Kurula gonderilir ve kamuya duyurulur (SerPK md. 16/5).

Mali tablolarin, isletmelerin varliklari, kaynaklari, mali durumu ve kar veya
zarar1 hakkinda, gercegi ve dogruyu yansitacak bir sekilde hazirlanmasi, Kurulca
belirlenen standart, ilke ve formlara uygun bulunmasi, agik ve anlasilir olmasi igin,
bu tablolarda bulunmas1 gereken bilgilerin tlimiiniin yer almasi, hesap kalemlerinin
ayr1 ayri gosterilmesi, bir Onceki hesap donemiyle karsilastirmasinin yapilmasi,
hesaplarin anlagilabilir bir duruma getirilmesi ic¢in gerekli bilgilerin dipnotlarla

ayrintili olarak verilmesi gerekir.

SerPK’nin 16/5’inci maddesine dayanarak Kurul tarafindan, mali tablo, rapor
ve bagimsiz denetim raporlarinin tanzimi ve kamuya duyurulmasina iliskin olarak
cikarilan ve halen gegerli olan tebligler sunlardir:

e 29.01.1989 tarih ve 20064 sayili RG'de yayimlanan Seri: XI, No:1 sayili

"Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara Iliskin ilke ve Kurallar

Hakkinda Teblig"*",

2% JHTIYAR, Sermaye Piyasast, s. 103.

29 By Tebligin 49’uncu maddesinin degistirilmesi hakkinda Seri: XI, No: 28 sayili Teblig
cikartlmigtir.
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e 28.11.2001 tarihli ve 24597 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: XI,
No: 20 sayili “Yiiksek Enflasyon Donemlerinde Mali Tablolarin
Diizeltilmesine iligskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig”*'"°,

e 15.11.2003 tarih, 25290 sayili Miikerrer sayili RG'de yayimlanan Seri:
XI, No: 25 sayili “Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar1 Hakkinda
Teblig”. Bu teblig, SerPK’nin degisik 16 ve 22/e maddeleri uyarinca
isletmeler tarafindan diizenlenecek mali tablo ve raporlar ile bunlarin
hazirlanmasi ve ilgililere sunulmasina iliskin muhasebe ilke ve kurallarini
belirlemek amaciyla ¢ikarilan tebligdir. Cok kapsamli olup ekleri harig¢
727 maddeden olusmaktadir®'".

e 09.04.2008 tarihli RG'de yayimlanan Seri: XI, No: 29 sayili “Sermaye
Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi”. Bu teblig,
kamunun zamaninda, yeterli ve dogru bir sekilde aydinlatilmasini
teminen, igletmeler tarafindan diizenlenecek finansal raporlar ile bunlarin

hazirlanmas1 ve ilgililere sunulmasina iligkin ilke, usul ve esaslar

belirler.

Mali tablo ve raporlar ile bagimsiz denetim raporlarinin  kamuya

aciklanmasina iligkin olarak yukarida sayilan tebliglerde yer alan ilke ve esaslari

Ozetle su sekilde siralayabiliriz:

e Kullanicilarinin ekonomik kararlarinda faydali olacak sekilde, bir
isletmenin mali durumu, performansi ve mali durumundaki degisiklikler
hakkinda bilgi vermek amaciyla hazirlanan mali tablolarin hazirlanisi,
performans ve mali durumlarindaki degisikliklerin tespiti, mali tablolarin
niteliklerinin belirlenmesi, nakit ve nakit benzerlerinde meydana gelen

degisimlerin tespiti, ayn1 hesap doneminde farkli isletmeler arasinda veya

219 By Tebligin 14/4 ve 36’nct maddeleri Yiiksek Enflasyon Dénemlerinde Mali Tablolarin

211

Diizeltilmesine iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasmna Dair Teblig
(Seri: XI, No: 26) ile degistirilmistir.

Bu teblige, Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlart Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig (Seri: XI, No: 27) ile ek 1’inci madde getirilmistir. Bu ek maddeye gore,
“Mali tablo ve rapor ile dipnot formatlari dahil bu Tebligin 5’ inci maddesi uyarinca Kurulca
yayimlanan muhasebe standartlari aciklamalari sakli olmak fiizere, isletmelerin Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlarini uygulamalari, bu Tebligde 6ngoériillen diizenleme ve ilan
yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi hiikkmiindedir. Ilk uygulama yilinda mali tablolarin bagimsiz
denetimine iligkin hiikiimler saklidir”.
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ayni isletmenin farkli hesap donemleri arasinda performans
karsilagtirmalarinin ~ yapilabilmesi  i¢in  hisse basma kazancin
hesaplanmas1 ve gosterimine iliskin ilkelerin belirlenmesi, isletmelerin
mali tablolarin tutarl olarak hazirlayip sunma imkanina sahip olmalarim
saglamak {izere muhasebe politikalarinin secilmesine, muhasebe
politikalarinda ve tahminlerinde meydana gelen degisikliklerin ve
hatalarin muhasebelestirilmesine ve kamuya agiklanmasina iligskin
kriterlerin diizenlemesi esaslari;

Mali tablo kullanicilar tarafindan isletmelerin ge¢cmis performansinin
daha iyt anlasilabilmesi, risk ve  getirilerinin daha 1iyi
degerlendirilebilmesi ve isletme hakkinda bir biitiin olarak daha dogru
karar verilebilmesine yonelik olmak iizere, finansal bilgilerin iiretilen
farkli tiirdeki iirlin ve hizmetler ile igletmenin faaliyet gosterdigi farkli
cografi bolgeler bazinda boliimlere gore raporlanmasina iliskin usul ve
esaslar;

Banka ve benzeri finansal kuruluslarin mali tablolarinin kamuya
acgiklanmasina iliskin usul ve esaslar;

Insaat  sozlesmelerinden  kaynaklanan hasilat ve  maliyetlerin
muhasebelestirilmesine iliskin esaslar;

Mali tablo kullanicilarinin, durdurulan faaliyetlere iliskin bilgileri, devam
eden faaliyetlere iliskin bilgilerden ayirarak isletmenin nakit akimlari,
kazan¢ {retme kapasitesi ve finansal durumu hakkinda planlama
yapabilme olanaklarmin  gelistirilebilmesini  teminen  durdurulan
faaliyetlerle ilgili bilgilerin raporlanmasina iliskin ilkeler;

Devlet tegvikleri ile diger devlet yardimlarinin muhasebelestirilmesine
iliskin usul ve esaslar;

Yatinm amagh gayrimenkullerin muhasebelestirilmesi ve kamuya
acgiklanmasina iliskin esaslar;

Kurum kazanci iizerinden hesaplanan vergilerin mali tablolara
yansitilmasina iliskin esaslar;

Bir isgletmenin, c¢alisaninin yapmis oldugu hizmete karsilik ileride

Odeyecegi faydalara iliskin yiikiimliiliigiine ve yapmis oldugu hizmetten



74

dogan ekonomik faydanin isletme tarafindan kullanilmasia iliskin
giderlerin, muhasebelestirilmesi ve mali tablolarda agiklanmasina iligkin
esaslar;

e Tarimsal faaliyetle ilgili islem ve olaylarin muhasebelestirilmesi ve
kamuya ag¢iklanmasina iligkin ilke ve esaslar;

e Yillik mali tablolarin Kurula ve ilgili borsaya bildirimine iligkin esaslar;

e Mali tablolarin ve ara mali tablolarin kamuya agiklanmasi, gazetede ve

elektronik ortamda ilanina iliskin esaslar®'*.

3.5.2. Kamunun Aydinlatilmasinda Ozel Durumlar

SerPK’nin 16/A maddesinde kamunun aydinlatilmasinda 6zel durumlar su
sekilde diizenlenmistir: “halka acik anonim ortakliklarin sermaye ve yOnetiminde
kontrolii saglamak amaciyla pay sahiplerine ¢agrida bulunarak, hisse senedi toplama
girisiminde bulunulmasinda veya genel kurullarda oy hakkini kullanmak i¢in vekalet
istenmesinde veya ortakligin pay dagiliminin 6nemli 6l¢iide degismesi sonucu veren,
hisse senedi el degistirmelerinde, sermaye artirnmlarinda, birlesme ve devirlerde,
menkul kiymetlerin degerini etkileyebilecek 6nemli olay ve gelismelerden Kurul,
kiictik pay sahiplerinin korunmasi ve kamunun aydinlatilmasin1 saglamak amaciyla

diizenlemeler yapar.

Hisse senetleri borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem goéren
anonim ortakliklarin yonetim kurulu ftyeleri, genel miidiir ve yardimcilart ile
sermayenin %10 veya daha fazlasina sahip ortaklari, malik olduklari anonim

ortakliklara ait hisse senetleriyle ilgili olarak, Kurulun kamuya aydinlatma agisindan

12 fsletmeler yillik mali tablolarim1 her yil olagan genel kurul toplantilarimi izleyen 30 giin iginde
Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde yayimlatmak zorundadir. Ancak genel kurul yapilsin
yapilmasin, bu ilan en ge¢ yillik hesap doneminin bitimini izleyen altinci aym sonunda yapilir.
Yillik mali tablolarini, Kurula ve ilgili borsaya olagan genel kurullar1 dncesi gdnderen isletmeler,
bu tablolar ile genel kurulda goriisiilen mali tablolar arasinda fark bulunmasi halinde, ilanlarinda
bu farkliliklara iligkin gerekli agiklamalar1 yapmakla yilikiimliidiirler..... Kendisine ait bir internet
sitesi bulunan isletmeler, yonetim kurulu yillik faaliyet raporu ile... hazirlanan yillik veya ara mali
tablolarin1 ve varsa buna iliskin bagimsiz denetim goriisiinii, mali tablo kullanicilar1 tarafindan
kolaylikla ulagilabilecek sekilde, Borsada kamuya agiklandiktan sonra ilgili sitede yayimlamak
zorundadirlar. Bu bilgilerin, ilgili internet sitesinde en az 5 yil siireyle saklanmasi zorunludur.
Isletmeye ait birden fazla internet sitesinin bulunmasi durumunda, agiklama igin kamuoyunda en
fazla bilinen site kullanilir (bkz. Seri : XI, No:25, md. 711).
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gerekli gordiigii bilgileri, belirlenecek sekil ve esaslar dahilinde Kurul ve ilgili

borsalara ve teskilatlanmis diger piyasalara bildirmekle yiikiimliidiirler”.

SerPK’nin 22°nci maddesi kapsaminda verilen gorev geregi, Kurul tarafindan
cikarllan Seri VIII Tebliginden bir kismi kamunun aydinlatilmas: ilkesinin
gercevesinin ¢izilmesine ve sartlarinin belirlenmesine iliskindir. Kurul bu hususta
kapsamli olarak cikardigi, 6.7.1993 tarihli ve 21629 sayili mikerrer RG’de
yaymmlanan Seri: VIII, No: 20 “Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina Iliskin
Esaslar Tebligi” ve 19.2.1996 tarihli ve 22559 sayili RG’de yayimlanan Seri: VIII,
No: 29 “Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasma Iliskin Esaslar Tebliginde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig™i yiiriirliikten kaldirarak ayni konuda 20.7.2003
tarihli ve 25174 sayil1 RG’de yayimlanan Seri: VIII, No:39 sayili Tebligi yiirtirliige
koymustur. Bu tebligin baz1 maddelerine Seri: VIII, No: 42 Tebligi ile eklemeler
yapmustir. 30 Mayis 2009 tarihli RG’de yayinlanan “Bilgi, Belge ve Agiklamalarin
Elektronik Ortamda Imzalanarak Kamuyu Aydinlatma Platformuna Gonderilmesine
[liskin Esaslar Hakkindaki (Seri: VIII, no: 61) Teblig” ile 15.1.2004 tarih, 5070 say1il
Elektronik Imza Kanunu’na uyum ilkeleri belirlenmistir. Nihayet 06.02.2009 tarihli
ve 27133 sayili RG’de yaymmlanan Seri: VIII, No: 54 “Ozel Durumlarin Kamuya
Aciklanmasina iliskin Esaslar Tebligi” ile degisen kosullara gerekli uyarlamalar
yapilarak 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iligkin tim diizenlemeler gézden

gecirilmistir.

Tasarruf sahipleri, ortaklar ve diger ilgililerin zamaninda, tam ve dogru
bilgilendirilerek sermaye piyasasinin agiklik ve diiriistliik i¢inde isleyisini saglamak
amaciyla hazirlanan Seri: VIII, No: 54 sayili Teblig’de, yapilacak agiklamalarin
nitelikleri belirlenmistir. Bunlar1 su sekilde siralayabiliriz:

e Yapilan aciklamalar, agiklamadan yararlanacak kisi ve kuruluslarin karar

vermelerine yardimci olacak nitelikte olmals;

e Aciklama gecikmeden, tam zamaninda yapilmal,

e Aciklama mutlaka dogru ve tam olmali, kisiler lizerinde tereddiit

birakmamali,

e Aciklama dolaysiz, anlagilabilir ve yeterli olmali; belli yerlere atif yapar

tarzda, anlasilmasi i¢in 6zel uzmanlik bilgisi gerektiren sekilde olmamali,
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mimkiin oldugunca sade bir dille yapilmali, konu ile ilgili agikliklar
birakilmamali;

e Yatinimcilar ya da ilgililerin karar alabilmesi i¢in gerekiyorsa, aciklanan
durumun ilgili oldugu karsi taraf belirtilmeli;

e Sermaye piyasast araciyla ilgili degisiklikler aciklanmali, bu
degisikliklerin ortaya ¢ikardigi etkiler wvarsa bunlar bildirilmel,
degisikliklerin miktar veya bedel olarak karsilig1 belirlenebiliyorsa,
yapilacak aciklamalarda miktar ve tutara yer verilmeli;

e Onceden yapilmis olan 6zel durum agiklamalarinda meydana gelen
gelismeler ve degisiklikler stirekli olarak giincellenerek kamuya
duyurulmali®'?;

e Daha once 6zel durum agiklamasi yoluyla kamuya duyurulan ve heniiz
sonuclanmamis bir hususta herhangi bir gelisme olmaz ise, bu durum
konuya iliskin son 6zel durum agiklama tarihinden itibaren altmisar

giinliik stirelerle, gerekgeleri ile birlikte kamuya agiklanmalidir.

Ev ve igyerlerinde bilgisayar ve internet kullaniminin yayginlagsmasi sonucu
Kurul, c¢ikardigi son tebliglerde, bilgilerin kamuya agiklanmasinda internet
kullaniminin yayginlastirilmasit yoluna gitmistir. Bu durum, gerek bilginin ac¢iklanip
yayilmasina iliskin maliyetleri azaltmas1 ve gerekse bilginin yayilmasini arttirmasi
acisindan olumlu olmustur. Ancak, internet kullanimimnin getirdigi ¢esitli sorunlarin
gozden 1rak tutulmamasi gerekir. Tebliglerde, bilgilerin sirketlerin agilis sayfasinda
aciklanmasi, siteden belli silirelerden oOnce kaldirilmamasi gibi yiikiimliiliikler
getirilmis olmasi, yatirimeilarin korunmasinin saglanmasi agisindan énemlidir. Buna
karsin, Ozellikle internet sitesine ulagim kapasitesinin arttiritlmamasi, bunun igin
gerekli altyapinin olusturulmamasi, bilgilerin indirilmesi i¢in gerekli olanaklarin
yeterli olmamasi, karmasik moniilerle bilgilere ulasilmasi hallerinde ise, bilginin
yayillmas1 sirlt kalacak ve oOzellikle baska yollardan bilgi edinenler lehine

piyasadaki firsat esitligi zedelenmis olacaktir.

213 By hiikiimden de acik¢a anlagilabilecegi gibi sermaye piyasasi hukukumuz “siirekli kamuyu
aydinlatma ilkesi” ni benimsemistir (bkz. TURANBOY, Insider Muameleleri, s. 8, 9).
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3.6. ISLEME DAYALI MANIPULASYON

SerPK’da agik¢a tanimlanmamakla birlikte, 47’inci maddenin 1’inci
fikrasinin A-2 no.lu bendindeki, “Yapay olarak, sermaye piyasasi araglarinin, arz ve
talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varlig1 izlenimini uyandirmak, fiyatlarin1 ayni
seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak amaciyla alim ve satimmi yapmak”
eylemlerine uygulamada genel olarak isleme dayali manipiilasyon (ya da islem bazli

manipiilasyon ) adi1 verilmistir.

Isleme dayali olarak yapilan manipiilasyonlarda, yapilan islemler seklen yasal
goriintiiliidiir, ancak bu islemleri digerlerinden ayiran, islemin amaci, yapilis zamani

ve sekli gibi unsurlar vardir*"

. Bu unsurlarla birlikte yapilan islemin diger
yatirimeilari, piyasada islem yapmaya sevk etmesi gerekmektedir. Ozetle, islemin
manipiilasyon olusturmasi i¢in, ekonomik ya da psikolojik etkenlerin de bulunmasi
gerekmektedir. Ozellikle, davramigsal finans kurami savunuculari, yatirimeilarin
“siiri” psikolojisi igerisinde, ekonomik bilgi analizleri yapmadan, diger
yatirimcilarin - aldigir  kararlardan  etkilenerek islem yapabildiklerini ileri
sirmektedirler "> . Kamuya agiklanan bilgileri geregi gibi analiz etmeyen veya
degerlendirme yetenekleri simirli, tecrilbesiz yatirimeilarin  oldugu piyasada

manipiilasyonlarin cogaldigi*'® g6z oniine alindiginda psikolojik etkenlerin fiyatlari

dogrudan etkiledigini kabul etmek gerekir.

SPK, yatirimcilari, hangi tiir davraniglarin manipiilasyon sayilabilecegi
konusunda bilgilendirmek i¢in, manipiilatif davranig olarak kabul edilen islem
kaliplarini belirlemis ve Aralik 2003 tarihli calismasinda saymistir. Bunlar su sekilde
siralanmistir®’;

e Verilen emirlerin ve gergeklestirilen iglemlerin menkul kiymetin giinliik

islem hacmi i¢inde 6nemli bir oran teskil etmesi ve 6zellikle bu islemlerin

menkul kiymetin fiyatinda 6nemli degismelere neden olmasi,

1% SPK, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, s. 4.

215 MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayal, s. 89.
216 SPK, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, s. 4.

217 SPK, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, s. 16-18.
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Menkul kiymette dnemli oranda pozisyona sahip kisiler tarafindan verilen
emirlerin ve gergeklestirilen islemlerin menkul kiymet fiyatinda 6nemli
bir degisiklige yol agmasi,

Menkul kiymette yiikselisten menfaat elde edecek olanlarla islem
gerceklestirenlerin birlikte hareket etmeleri,

Seans i¢inde siirekli olarak ayni anda veya yakin zaman araliklartyla alim
ve satim emirleri verilmesi ve kendi vermis oldugu emirlerin eslesmesi
ile hisse senedinin miilkiyetinde herhangi bir degisiklige yol agmayan
islemler gercgeklestirilmesi, bu emirlerin ve islemlerin kisinin toplam
islemleri i¢inde ve toplam islem hacmi iginde 6nemli bir yer tutmasi,
Seans i¢inde kisa zaman araliklartyla alici pozisyonundan satici
pozisyonuna veya satict pozisyonundan alict pozisyonuna doniilerek
gergeklestirilen islemlerin yatirim mantigiyla yapilmamasi, bu islemlerin
hisse senedinin giinliik islem miktarinin 6nemli bir oranim teskil etmesi
ve bu islemlerin menkul kiymetin fiyatinda 6nemli degisikliklere yol
acmasi,

Verilen emirlerin ve gerceklestirilen islemlerin seansin ¢ok kisa bir
boliimiine denk gelmesi ve hisse senedinin fiyatinda ters yonde bir
degisime neden olmasi,

Hisse senedinin sirasinda bekleyen en iyi alis ve en iyi satis fiyatim
degistirmeye yonelik emirler verilmesi veya hisse senedinin alis ve satig
emirlerinin kompozisyonunu degistirmeye yonelik alis ve satis emirleri
verilmesi ve bu emirlerin gergeklesmeden once iptal edilmesi,

Islemlerin yogun olarak seans basinda veya seans sonunda
gergeklestirilmesi,

Cok sayida araci kurum iizerinden kendi adina veya vekaleten yonetilen
veya kontrol edilen hesaplar vasitasiyla emirler verilmesi ve islem
gergeklestirilmesi,

Degisik araci kurumlardaki farkli hesaplar tizerinden emirler verilmesi ve
islem gerceklestirilmesi, islemlerin gerceklestirildigi donemde menkul
kiymetin fiyatinda 6nemli degisikliklerin meydana gelmesi ve hesap

sahiplerinin hesaplarinda gergeklestirilen islemleri agiklayabilecek mali
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gliclerinin ve yapilan islemleri izah edebilecek menkul kiymet
islemleriyle ilgili bilgi ve tecriibelerinin bulunmamasi,

e Birlikte hareket eden kisiler tarafindan farkli araci kurumlar ve farkl
hesaplar iizerinden seans iginde birbirleriyle eslesmesini saglayacak
sekilde devamli olarak iist veya alt fiyat basamaklarindan karsilikli alim
ve satim emirleri verilmesi ve karsilikli olarak verilen emirler sonucunda
islemler gergeklestirilmesi, bu emir ve islemlerin hisse senedinde
gergeklesen toplam islemlerin 6nemli bir oranini olusturmast,

e Satin alman hisse senedi bedellerinin, t+2 *'® giininde aym hisse
senedinden yapilan satiglara teminat olarak kabul eden baska bir aract
kurum tarafindan satis tutarinda kullandirilan kredi ile 6denmesi, yapilan
satiglara iligkin takas yiikiimliliigiiniin de t+2 giiniinde satin alinan hisse
senetleriyle karsilanmasi, s6z konusu islem ve kredi sisteminin islem

gergeklestirilen glinlerde devamli olarak uygulanmasi.

SPK, hazirladigi bu calismada, en ¢ok basvurulan ve bilinen davranig
kaliplarin1 saymustir. Bunlarin haricinde de sermaye piyasasi araglarinin degerini
etkileyen, yapay islemler vardir ve sermaye piyasasinin dinamik yapisi geregi
bunlarin sinirlandirilmasi da miimkiin degildir. Ancak yine de sayilan bu kaliplarda
net bir islem kalibi ortaya konamamustir. Ozellikle, yapilan islemlerin hacminin,
miktarinin ve fiyattaki etkilenmelerin “6Gnemli oran” gibi soyut, belirsiz ve yoruma
muhta¢ kavramlarla izah edilmesi, hiirriyeti baglayici ceza, piyasadan men, tazminat
gibi agir yaptirimlar1 bulunan manipiilasyon fiilinin net olarak ortaya konmasini
zorlastirmakta, ayni zamanda, piyasa yatirimcilarinin ¢ekingen davranmalarina da
yol agmaktadir. Diger taraftan manipiilasyon suglar1 bir tehlike sugu olarak kabul
edilmesine ragmen, sucun olugmasi ig¢in, yapilan islemlerin sermaye piyasasi
araclariin fiyatinda 6nemli degisiklige yol agmasi kosulunun getirildigi, adeta sugun
bir zarar sugu haline yaklastirilldigir goriilmektedir. Biitiin olarak bakildiginda,

Kurulun bu caligmasinda, sugla miicadeleden ¢ok, sermaye piyasast islemlerinin

218 IMKB’de “t+2” kural, pay alim satim islemlerinin takasinin, iglem giiniinii izleyen ikinci is giinii

sonunda gerceklestirildigini, yani, ikinci giliniin sonunda islemin kesinlesip gerceklesmis oldugunu
ifade eder.
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kesintiye ugratilmadan halkin genis katiliminin saglanmasi ve islem hacminin

arttirtlmasi amacinin giidildiigii goriilmektedir.

3.6.1. Maddi Unsur

SerPK’nin 47’inci maddesinin 1’inci fikrasinin A-2 no.lu bendindeki, isleme
dayali olarak yapilan manipiilasyonun maddi unsurunu, sermaye piyasasinda alim ve
sattm yapmak (islem yapmak) olusturur. Maddenin metninden, isleme dayali
manipiilasyon sucunun bir “tehlike” sugu olarak diizenlendigini gérmekteyiz. Bunun
anlami ise, manipiilasyon sucunun tamamlanmasi i¢in mutlaka sermaye piyasasi
araclariin degerinin etkilenmesinin gerekli olmayip, esasen etkilemek amaciyla, bu
amact gerceklestirmeye elverisli bir yapay alim veya satimin yapilmasinin yeterli

oldugudur.

Sermaye piyasasinda, sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyen
ekonomik ve psikolojik birgok etken vardir. Bunlardan en Onemlilerinden biri,
piyasada yapilan alim veya satimdir. Yapilan bu alim veya satimlar, goriinim
itibariyle yasal islemlerdir. Bunlar1 diger islemlerden ayiran unsur ise, bu islemlerin
yapay olmas1 noktasindadir. Hangi islemin yapay, hangi islemin yapay olmadig1 ise
sermaye piyasasi ilgililerinin en ¢ok iizerinde durdugu ve belirlenmesi oldukga zor,

kanunilik unsuru agisindan da tartismali bir konudur?'’.

Ulkemizde yeni olusturulan ve gelismekte olan tiirev piyasalar ayrik
diisiiniiliirse manipiilasyonun gerceklestigi yer IMKB’dir. Bir menkul kiymetin
borsada islem gormesi i¢in onun borsa kotuna alinmasi zorunludur. Yani, borsaya
kayith olmayan bir menkul kiymetin borsada alinip satilmasi miimkiin degildir.

Menkul kiymetin alimip satilmasi siireci ise, yatrrmeinin alim veya satim emrini*>

219 ERMAN, Sirketler Ceza Hukuku, s. 143.

220 IMKBY, Miisteri emirlerinin verilis sekli, md. 28: Borsada menkul kiymet alip satmak isteyenler
bu isteklerini Borsa iiyelerine alim veya satim emirleriyle iletirler. Alim satim emirleri esas olarak
yazili verilir. Ancak Borsa iiyeleri telefon ve benzeri iletisim araglariyla ya da sozli olarak
kendilerine iletilen emirleri de, isterlerse kabul edebilirler. Bu tiir emirler, sekli Borsaca belirlenen
ve hazirlanmis ve sira numarasi takip eden listelere, alinisi sirasinda iiye veya temsilcileri
tarafindan kaydedilir ve kaydedildigi sira numarasi ve kodu o anda miisteriye bildirilir.

Borsa iiyelerinin merkez dis1 teskilatlarina 1 inci fikradaki sekillerde verilen emirler de iiyeye
verilmis sayilir.
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aract kurulusa bildirmesiyle baslar, menkul kiymetin el degistirmesine, araci
kuruluglarin Yonetmelik geregi aracin takasini yapmasina kadar devam eder.

Manipiilasyon da bu siiregte gergeklestirilir.

Doktrinde ve uygulamada genel kabul goren isleme dayali manipiilasyonun
yapilis bigimleri; yikama satislar, eslestirilmis (Kurgulu) emirler, seansin agilis ve
kapanig fiyatlarin1 belirleme amaciyla yapilan islemler, yogunlastirilmis islemler,
fiktif hesaplar kullanarak pay depolama, arz1 kisitlama, agiga satis kurallarinin ihlali

ve fiyat istikrar islemlerine aykiriliklardir.

3.6.1.1. Yikama Satislar (Wash Sales)

Sermaye piyasas1 aracinin goriiniiste alim ve satiminin yapilmasi olup,
miilkiyette ger¢ek anlamda degisiklik yaratmayan islemlerdir. Yikama satigin en
basit halinde, bu islemi yapan sahis iki farkli aract kurumla c¢alisarak, 6nce birinin
araciligiyla satig emri verir, diger aract kurulusa ise ayni miktarda alis emri verir.
Sonugta borsa kayitlarina gegen islem, sermaye piyasasi aracinin malikinde bir
degisiklik meydana getirmediginden yamltic1 bir gériintii olusturur®'. Satis1 yapan
sahis ile alan sahisin borsa kayitlarina gére ayni sahis olarak goziikmesi sart degildir.
Ayni1 ama¢ dogrultusunda hareket eden, aralarinda, igveren-is¢i, kari-koca gibi ayni
menfaat dogrultusunda hareket ederek ortak hesaptan islem yapan kisiler arasindaki

islemler de yikama satis sayilir™>.

Yikama satis yapanlar, sik sik yaptiklari islemlerle, sermaye piyasasi aracinin

likiditesinin yliksek oldugu goriintiisiinii olusturarak fiyatlar1 etkileyip diger

yatirimeilari, olusan bu fiyattan islem yapmaya sevk etmeye ¢alisirlar™®.

Uyeler, emirleri kismen veya tamamen kabul etmeyebilirler. Ancak, nedenini agiklama
zorunlulugu olmamakla birlikte, durumu miisterilerine veya onlarin temsilcilerine hemen
bildirmek zorundadirlar.

Emri veren miisteri, emrin Borsaya intikal ettirilmesinden 6nce emri degistirebilir veya geri
alabilir.

21 KUTUKCU, Sermaye Piyasast Hukuku, C. 2, s. 330.

2 MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayali, s. 140, 141.

22 SPK, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, s. 13.
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3.6.1.2. Eslestirilmis (Kurgulu) Emirler (Matched Orders)

En eski ve basit manipiilasyon ¢esitlerinden biri olup, aktif bir piyasanin
oldugu izlenimi olusturmak veya fiyatta hareketlilik meydana getirmek gayesi ile
sermaye piyasasi araclariin birbirine ¢cok yakin veya ayni fiyatlardan alinmasi ya da
satilmasi emirlerinin verilmesini ifade eder’**. Piyasaya emir ileten kisi, bir baska
sahis tarafindan (ki bu sahislar ayni manipiilatif amac icin ortaklasa hareket eden
sahislardir) bu emirlerin yakin fiyatla, yakin zamanda, yakin miktarla verilecek

25 Sermaye piyasasindaki bu hareketliligi

emirlerle karsilanacagini bilmektedir
goren, manipiilasyondan habersiz yatirimcilar, olusan fiyat dogrultusunda piyasaya
katilarak fiyatlar yiikseltiliyorsa alim, indiriliyorsa satim yapacaklar, manipiilator de,
etkilenen bu fiyatlardan konumuna gore alim ya da satim yaparak haksiz kazang elde

etmis olacaktir.

Kurgulu emirler, tespiti en zor manipiilasyon ¢esidini olusturmaktadir.
Buradaki islem goriiniis itibariyle tamamen diizenlemelere uygundur. Yikama
satiglarda, alim ve satimi yapan sahislar ayni oldugundan bu durumun tespiti halinde,
manevi unsurun, yani su¢ kastinin bulundugu kabul edilirken, kurgulu emirlerde,
manevi unsurun belirlenmesi ¢ok daha zordur. Her seyden dnce, alim ve satim emri
veren sahislar arasinda bir gizli anlasmanin bulundugunun somut olarak ortaya
konmas1 gerekmektedir. Bir araci kurulus, miisterisine veya herhangi bir yatirimeiya,
alim yapmas1 konusunda tavsiyede bulunsa, bu kisinin alim emri verdigini bilmeden
satis emri verse dahi arada bir gizli anlasma olmadigindan manipiilasyon fiili

gerceklesmemis olacaktir™®,

3.6.1.3. Seansin Acihs ve Kapams Fiyatlarim1 Belirleme Amaciyla
Yapilan islemler

Borsada, giin i¢inde yapilan islemler sonucu olusan fiyatlar, bir 6nceki giine
gore gosterdigi degisim oranlari, kapanis seansindan sonraki seans agilisinda olusan
yeni fiyatlar, yatirimcilar iizerinde islem yapma konusunda onemli Olgiide etki

yapmaktadir.

24 KUTUKCU, Sermaye Piyasast Hukuku, C. 2, s. 470, 471.
> MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayali, s. 141.
226 MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda Isleme Dayal, s. 143.
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Yatinmcilar {izerindeki bu etkiyi iyi okuyabilen manipiilatérler, seans
baslarindaki islem hacmini veya fiyatlar etkileyerek seansin gidisini belirlemek i¢in
bir dizi alim veya satim yapabilmektedir. Boylece seansin agilis fiyatini istedikleri
sekilde belirleyip, olusan fiyattan kendileri islem yapip kazang saglayabilmektedirler.
Bunun gibi borsanin kapanisina ¢ok yakin bir zamanda da, arz, talep veya fiyatlar
etkileyerek, sonraki seans i¢in piyasayla ilgili diger kisilerin beklentilerini ve islem
yapma kararlarin1 istedikleri dogrultuda olusturmak amaciyla genellikle kiiciik
miktarli islemlerle kapamis fiyatin1 istenen diizeye cekici yaniltict bir goriiniim

olusturma yoluna bagvurabilmektedirler®’.

Seansin kapanig anina yakin islemlere, sirf diger anlardan daha fazla hacme
sahip olmasi nedeniyle manipiilatif siiphe ile yaklasilmamasi1 gerekir. Zira giin
sonunda cesitli nedenlerle nakde ihtiyaci olan yatirimcinin, seansin kapanig anina
kadar fiyatlarin yilikselmesini beklemesi, satig anina karar verememesi nedeniyle
mecburi satis yapma halinin de olabileceginin degerlendirilmesi gerekir. Yapilan
islemlerin manipiilasyon olarak degerlendirilmesi i¢in, manipiilatif bir planin biitiin
unsurlarinin ortaya konmasi, islem, para, menkul kiymet hareketleri ile yatirimeilari

yaniltma halinin belirlenmesi gerekmektedir®®.

3.6.1.4. Yogunlastirilmus islemler

Seri islemler adi1 da verilen bu tiir uygulamalarda, manipiilator, arka arkaya
fiyat arttirarak verdigi alim emri ile bir sermaye piyasasi aracinin fiyatinin artmasini
saglar ya da azalan fiyatlarla alim yaparak fiyatlar1 azaltir. Bu yontemde manipiilatdr,
menkul kiymetin piyasasinda yapay bir canlilik saglamak icin kiiciik miktarl
islemler yapar, fakat fiyatlar1 basamak basamak arttirir ya da eksiltir’”. Bu sekilde,
fiyatlarin diistiriilmesini hedefledi ise gercek fiyatinin altindaki yapay fiyattan ¢ok
sayida alim yapar, manipiilasyonun etkisi kalktiginda fiyatlarin yiikselmesi ile satis
yaparak kar elde eder. Fiyatlarin artmasini hedefledi ise, elindeki araglari, olusan

(yapay) yliksek fiyattan satarak haksiz kazang elde etmis olur.

227 SPK, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, s. 15.
% MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayali, s. 145.

229 MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayali, s. 151., SPK Hisse Senedi Piyasasinda
Manipiilasyon, s. 14.
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Yogunlagtirilmis islem emirleri goriiniiste yasal emir seklindedir. Ancak bu
emirler incelendiginde, kademeli olarak fiyat arttiric1 alis ya da fiyat azaltici satig
seklinde oldugu goriiliir. Ancak yine de konjonktiir geregince emirler bu sekilde
olabilir. Suf bu yiizden verilen emirlerin manipiilatif (yogunlastirilmis) oldugu
Onyargisina kapilmamak gerekir. Bu islemlerin manipiilasyon olduguna karar
verebilmek icin yapilan islemlerin ekonomik gerek¢elerinin yani yatirnmer ya da
aract kurulusun amacinin arastirilmasi, yapilan islemin rasyonel olup olmadiginin

irdelenmesi zorunludur®*°

. Bazen, manipiilatif amacin belirlenmesi fazla miigkiilata
yol agmaz. Ornek olarak, bir araci kurulus ayn1 sermaye piyasasi aract ile ilgili olarak
aynm1 anda miisterilerinden birine satis, birine de alis emri vermesi tavsiyesinde

231 .
. Zira, burada araci

bulunursa bu durum manipiilatif eylem niteliginde kabul edilir
kurumun yapay bir piyasa goriintiisii olusturma gayreti ve fiyatlar1 etkileme
girisiminin oldugu acik olup iyi niyet kurallarina ya da miisterinin ¢ikarlarin1 koruma

ilkesine aykirilik dogrudan goriilmektedir.

3.6.1.5. Fiktif Hesaplar Kullanarak Pay Depolama

Fiktif hesaplar kullanarak pay depolama, genel olarak yikama satis veya
eslestirilmis (kurgulu) emirlerin anlasilmamasi i¢in kullanilan bir yontemdir. Burada
once bagskas1 adina fiktif hesaplar agilarak, araci kuruluglar vasitasiyla bu hesaplara
sermaye piyasasi araglarinin toplanmasi, daha sonra da gercgek sahibine geri verilmesi
islemi s6z konusudur. Fiktif hesaplar kullanarak pay depolama, hem birinci el
piyasada hem de ikinci el piyasada yapilmaya miisaittir. Bu islemler uygulamada
“Warehousing” ve “parking” uygulamalari olarak da adlandirilmaktadir.
Warehousing, bir araci kurulusun veya sahsin, asil islem yapan sahislara devretmek
lizere pay satin almasini; parking ise, bir araci kurumun uhdesinde bulundurdugu,
sermaye piyasast araglarin1 bir bagka aract kuruma ya da kendi miisterilerinin
hesabina geri almak iizere aktarmasii ifade eder®®. Pay depolama islemlerinin

yaygin olarak kullanilan gekillerini su sekilde siralayabiliriz:

39 MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayali, s. 153.
1 MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayal, s. 153.
2 MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda Isleme Dayall, s. 146.
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e Birinci el piyasada sermaye piyasasi aracglarinin halka arz yoluyla
satiglarinda; sermaye piyasasi araglarini ihrag ve halka arz eden ihraggilar
ile halka arza aracilik eden araci kuruluslarin yonetim kurulu bagkani ve
iiyeleri, kanuni denetcileri, murahhas miidiirleri, genel miidiir ve genel
miidiir yardimcilar1 ve gorevleri sebebiyle bilgi sahibi olabilecek diger
personel ile bunlarin esleri ile birinci derecede kan ve sthri hisimlari s6z
konusu sermaye piyasasi araglarini dogrudan veya dolayli olarak satin

233
alamazlar

. Iste bu kural geregi islem yasag1 bulunan araci kurulus ya
da sahislar, yasagi delmek gayesiyle bir bagka sahis ya da kurulus adina
hesaplar agtirarak islem yapabilirler™*.

e SerPK’nin 7°’nci maddesi geregince; Kurul, ilk halka arzda, satis siiresi
icinde satilamayan paylarin kendileri tarafindan tamamen satin
almacaginin ve bedellerinin 6deneceginin, kurucular, pay sahipleri veya
arac1 kuruluslar arasindan Kurulca belirlenenler tarafindan ortakliga karsi
taahhiit edilmesini ister. Satilamayan kismin geri alinma mecburiyeti
nedeniyle satin alinmasi, sermaye piyasasi aracinin fiyatina etki eden
nedenler arasinda olup, aracin itibar kaybima yol agar. Iste bu itibar
kaybinin 6niine ge¢mek i¢in, geri alim taahhiidii verenler, daha geri alim
ylkiimliiliigli dogmadan, piyasadan sermaye piyasast araglarini bastan
toplayarak arzi kisitlayip fiyatin diismesini engelleme yoluna gidebilirler.
Yapilan alimlar, goriintirde islem olusturdugundan fiyatlarda artis da
saglar. Depolanan bu araglar ileride peyder pey olusan bu yiiksek fiyattan
satilarak haksiz kazang elde edilmis olur.

e Ikinci el piyasada, bir sirkete ait sermaye piyasasi aracimin biiyiik bir
kismini elinde bulunduran, arzi kisitlama imkanina sahip yatirimei, diger
yatirimeilart islem yapmaya sevk etmek icin elindeki araglari, anlastigi
sahislarin hesaplarina yayarak, onlara piyasada islem yapma talimati
verir. Bu sahislarin yaptig1 islemlerle hem goriiniiste aktif bir piyasa

235

izlenimi olusur hem de fiyatlar kademeli olarak artar””. Bdylece biiyiik

3 Sermaye Piyasasi Araglarmm Halka Arzinda Satis Yontemlerine iliskin Esaslar Tebligi, (Seri: VIII
No: 22) Halka Arzda Islem Yasagi Ek Madde 1/1.

% MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayali, s. 146.
5 MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda Isleme Dayall, s. 148.
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ortak niteligindeki yatirimci, elindeki araglart maksimum karla elinden
cikarma imkanma kavusmus olur. Bu islem daha ¢ok giinlik
dalgalanmalara kapilarak islem yapan, 6nemli bir bilgi birikimi, tecriibesi
olmayan, piyasa bilgilerini takip etmeyen kiiclik yatirimcilart etkilemek
icin, piyasada likiditesi olmayan ve ileride fiyatinin diisecegi endisesinde
bulunulan sermaye piyasasi araglarini elden ¢ikarmak i¢in yapilan bir

manipiilasyon tiiriidiir.

3.6.1.6. Arz1 Kisitlama

Bu tiir islemler, sermaye piyasasi aracit hakkindaki olumlu bilgilerin etkisiyle
yapilmaktadir. Manipiilatér, mevcut piyasa yapisinda onemli miktardaki sermaye
piyasasi aracini, diger yatirimcilarin daha sonra elindeki stoku yiiksek fiyattan almak

zorunda olduklarimi bilerek almaktadir®>®.

Sermaye piyasasinda bir sirketin hisse senetlerinin kontroliinii ele gegiren
kisilerin bu hakimiyetlerini kullanarak, ozellikle ac¢iga satis yapan kisilerin
yiikiimliiliiklerini yerine getirirken onlar1 adeta koseye sikistirip, bu sahislara yiiksek

fiyattan satis yaparak haksiz kazang sagladiklar1 goriilmektedir™’.

Arzi kisitlama yonteminin yaygin olarak kullanildigi yerlerden biri de tiirev
piyasalardir. Tiirev piyasalar, yapisi itibariyle manipiilasyona c¢ok elverislidir. Zira bu
piyasalarda, finansal gostergeler ve belli Ozelliklere sahip mallar {izerinden
olusturulan tiirev araglar islem gordiigiinden, manipiilatif eylemler, hem bu mallarin
piyasasinda hem de tiirev aracin islem gordiigii Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda
yapilabilir™®. Vadeli islem borsalarinda, bir iiriiniin fiyat1 5nceden sabitlenir ve ileri
bir tarihte, bu fiyattan teslim alinacagi ya da teslim edilecegine iliskin s6zlesme
yapilarak bu sozlesmeler alimip satilir™’. Bu sekilde yapilmis sdzlesmeleri (ayni
tiirev araglarin1) veya bunlarin dayali oldugu mallar1 yogunlagsma ile elinde
bulunduran manipiilator, tiirev aract bor¢lusunu yiikselttigi fiyattan alis yapmaya

zorlayarak haksiz kazang saglayabilir. Bu tiir manipiilatif sikistirma islemleri, vadeli

6 SPK, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, s. 14.

#7 CHAMBERS, Sermaye Piyasalarinda Manipiilasyon, s. 64.

¥ MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayali, s. 167.

% EVIK, Manipiilasyon Suglari, s. 51; YASAMAN, Menkul Kiymetler Borsast, s. 79.
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islem sozlesmesinin bizzat alacaklisi tarafindan yapilabilecegi gibi {i¢ilincii bir sahis
tarafindan da gerceklestirilebilir. Burada yine islemin sorumluluk dogurabilmesi i¢in
mutlaka islemi gergeklestirende manevi unsur (manipiilatif islem kasti)

arastirilmalidir.

3.6.1.7. Aqiga Satis Kurallarimin Ihlali

Aci8a satis, saticinin elinde olmayan sermaye piyasasi araglarini 6diing olarak
alip satmasi ve vade sonunda da ayni miktardaki sermaye piyasasi aracini satin alip
Odiing aldig1 sahsa iade etmesi islemidir. Agiga satis, bu konudaki Teblig

hiikiimlerine uygun olarak yapildig1 takdirde manipiilasyon teskil etmez**.

Aci8a satis islemleri yapmanin mantikli olabilmesi icin, sermaye piyasasi
aracin fiyatmm ileride diisecegi beklentisinin olmasi gerekir®*'. Piyasada aym
sermaye piyasasi aracinin ¢ok sayida agiga satig islemine tabi tutuldugunu goren
birikimsiz yatirimcinin ileride fiyatlarin asir1 sekilde diisecegi endisesine kapilip
elindeki araglar satabilecegi 6ngoriisiine sahip olan manipiilatdr, anlastigi sahislar ile
goriiniiste agiga satis islemi gerceklestirerek hem disiik fiyattan yapay piyasa

olusturabilir, hem de sermaye piyasasinda arzi1 kisitlayabilir.

Diger bir kural ihlali de, aciga satis yapan sahsin, sermaye piyasasi aracini
geri teslim vadesinin gelmesine yakin yaptig1 kiiciik ve kademeli satiglarla fiyatlari

diisiirme cabasi icerisine girmesi halidir.

3.6.1.8. Fiyat Istikrar islemlerine Aykiriik

Fiyat istikrar islemlerinin yapilmasi i¢in gerekli kosullari ve uyulmasi
gereken kurallar asagida agiklanmustir®*. Araci kurum, fiyat istikrarim saglayici
islemler c¢ergevesinde satin aldigi hisse senetlerinin satisinda piyasanin olagan
isleyisinin etkilenmemesi i¢in azami 6zen ve dikkati gostermek zorundadir. Bu

yiiklimliiliige aykir1 davranis manipiilasyon sonucunu dogurabilir. Bu nedenlerle

0 Bkz. agagy, s. 121 vd.
21 SPK, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, s. 16.
2 Bkz. asag1, s. 117 vd.
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aract kurum, fiyat istikrar uygulama siiresi ig¢erisinde satin aldigi hisse senetlerini

ayni siire boyunca halka arz fiyatinin altinda bir bedelle satamaz.

Fiyat istikrar islemleri, sermaye piyasasi aracinin halka arz1 sirasinda fiyatinin
hizli diismesini Onlemek amaciyla, ihracin basarisiz olmasini engellemek ig¢in
yapilmaktadir®™. Bu islem yapilirken eger fiyatlari yiikseltmek ve pay depolamak

gayesi giidiiliirse islem manipiilatif olacaktir.

3.6.2. Hukuka Aykirilik (Yapayhk Sorunu)

Yapay kelimesi Tiirk¢e sozliiklerde, “dogadaki 6rneklerine benzetilerek insan
eliyle yapilmig veya {iretilmis, yapma, suni, sentetik, dogal karsiti, yapmacik”

seklinde tanimlanmaktadir™*

. Buradaki tanimdan da anlasilabilecegi gibi, yapayligin
en onemli unsuru, dogal akisa disaridan bir insan miidahalesinin olmasidir. Sermaye
piyasasindaki fiyat olusumunun dogal seyri, alici ve saticilarin 6zgiir iradeleri ile
alim-satim yapmalaridir. Diger bir deyisle, yatirimcilar piyasadaki sermaye piyasasi
aractyla ilgili biitiin gercek bilgileri degerlendirip olusmus fiyat lizerinden alim-satim
yapmaktadirlar. Ancak, onlarin bu kararlarin1 alim ya da satim yapmalar1 konusunda
etkilemek isteyen ve bundan haksiz kazang¢ saglamak isteyenler, fiyatlar1 etkilemek
i¢cin yaptiklar1 alim ve satimlarla yeni bir fiyat olusturarak yatirimecilarin zararina yol
agmaktadirlar. Iste bu amacla hareket eden sahislarm yaptigi alim ve satimlar yapay
islemleri olusturur. Yapaylik unsuru, genelde kendisini piyasada arz, talep ve

fiyatlarda hissettirmektedir*®.

Erman, islemlerdeki yapaylik kavramina, “borsada islem goéren menkul

degerlerin fiyatlarinin belirlenmesinde ekonomi kurallarina ve arz ve talebin saglikli

95246

bicimde olugsmasina ters diisen herhangi bir alim ve satim yapaydir””™ seklinde genel

bir tanimlama getirmistir. Ancak, doktrinde, bu tanimda gecen “ekonomi kurallar1”

23 SPK, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, s. 14.

24 TDK, Biiyiik Tiirkge Sozliik, http:/tdkterim.gov.tr/bts/?kategori=verilst&kelime=yapay&ayn=tam
¢evrimici: 31.03.2010.

* CHAMBERS, Sermaye Piyasalarinda Manipiilasyon, s. 63.
26 ERMAN, Sirketler Ceza Hukuku, s. 143.
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ve “arz ve talebin saglikli olusmas1” Olgiitlerinin kesin ¢izgilerle ortaya konmasinin

miimkiin bulunmadig: da ifade edilerek tanima bir elestiri getirilmistir™*’.

Piyasada hangi tiir islemlerin yapay oldugunun tespiti genelde oldukg¢a gii¢
bir konudur. Kara Avrupasi iilkeleri ve ABD’de bu islemlerin tespiti agisindan,
piyasay1r gozetim ve denetim gorevi verilen bagimsiz idari otoritelere manipiilatif
islemlerin kriterlerini olusturma ve belli islem kaliplar1 belirleme yetkisi de
verilmistir. Nitekim ABD sistemini 6rnek alan Ulkemizde de, SerPK md. 40/4’iin
verdigi yetkiye istinaden SPK, cikardigi cesitli tarihli tebliglerde serpistirilmis
sekilde, manipiilatif etki doguracak islemleri yasaklayan diizenlemeler yapmustir.
Ozellikle, Seri: V, No: 46 sayili, “Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig”’de manipiilasyon sonucunu doguran islemler
sayllmamakla birlikte, araci kuruluslara, piyasanin dogal isleyisini siirdlirmesi i¢in
birtakim yiikiimliilikler getirildigi goriilmektedir.

Yine SPK tarafindan hazirlanan ve 19.02.1996 tarihli, 22559 sayili RG’de
yayimlanarak yiiriirlige giren IMKBY ’nin 24’tincii maddesinde borsa iiyelerine®*®
yasaklanan, yapay piyasa olusturmak maksatli faaliyetler su sekilde siralanmistir:

e Bir menkul kiymette gercege uygun olmayan ve goriintiide aktif bir
piyasa izlenimi yaratmak maksadiyla; menkul kiymetin sahipliginde
gergek anlamda degisim yaratmayan bir dizi alim satim yapmak, fiyat ve
miktar bakimindan piyasay1 yanlis yonlendirecek mahiyette borsa emri
vermek (md. 24/a),

e Bir menkul kiymette tek basina veya bagkalar1 ile birlikte, diger tiyeleri o
menkul kiymeti alip satmaya yoOneltmek maksadiyla bir dizi islemle;
menkul kiymet i¢in goriinlirde aktif bir piyasa oldugu izlenimi yaratmak,
menkul kiymetin fiyatinda yapay olarak artis veya diisiise neden olmak
(md. 24/b),

e Bir menkul kiymetin fiyatinin artmasi veya azalmasina neden olacak aktif

bir piyasanin oldugu veya olacagi seklinde gercek dist bilgi dolastirarak

T MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayali, s. 104.

% Borsaya, SPK tarafindan aracilik faaliyetinde bulunmak lizere yetki belgesi verilmis olan araci
kuruluglar (aract kurumlar ve bankalar) {iye olabilir IMKBY md. 6/1).
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veya yayarak o menkul kiymetin alim veya satimini tesvik etmek (md.
24/c),

e Bir menkul kiymet ile ilgili olarak, diger menkul kiymetlerin alim veya
satimini tesvik etmek maksadiyla, bilerek gergege aykir1 veya yaniltici
bilgi yaymak (md. 24/d),

e Piyasay1 yaniltmak maksadiyla bir menkul kiymette fiyati desteklemek,
sabitlemek veya stabilize etmek iizere, dolayli veya dolaysiz olarak, bir
veya daha fazla kisi ile anlagarak bir dizi alim satim yapmak (md. 24/d),

e Piyasay1 yaniltmak maksadiyla, yaniltici veya yanlis izlenim uyandiracak,
gergege aykirt sozIii veya yazili beyanda, fiil ve davranislarda bulunmak

(md. 24/e).

Her ne kadar Yonetmeligin 24’linci maddesinde, borsa iiyelerine iliskin
manipiilatif islemler gosterilerek bu yonde islem yasagi getirildigi belirtilmis ise de,
bu kurallar sadece borsa tiyeleri i¢in degil, ayn1 zamanda aracit kuruluglarin miisterisi
olan yatirimcilar i¢in de gegerli emredici hiikiimlerdir. Zira aract kuruluslar, kendi
nam ve hesaplarina islem yapabildikleri gibi, esasen yatirimcilarin borsada alim
satimina aracilik yapmak lizere olusturulan kuruluglardir. Bireysel yatirimcilarin
dogrudan bizzat islem yapmasina sermaye piyasast hiikiimlerinin elvermemesi
nedeniyle bu sahislar, araci kuruluslara verdikleri emirlerle bu sucu isleyebilirler. Bu
durumda hem yatirimci, hem de (manevi unsurun olusmasi kaydiyla) aract kurulusun

yetkili temsilcileri bu manipiilatif islemlerden sorumlu olacaklardir.

IMKBY nin 23’iincii maddesi geregince, 24’ iincii maddede sayilan yapay
fiyat ve piyasa olusturulmasinda yasaklanan hallerin herhangi birinin var oldugunun
tespiti halinde, iki veya daha fazla borsa iiyesinin basvurusu lizerine ya da re’sen, iliye
ve/veya menkul kiymet bazinda bekleyen emirler ve/veya gerceklesen islemler belirli
bir zaman dilimi i¢inde veya zaman dilimine bagli olmaksizin iptal edilebilir. Yine
ayn1 Yonetmeligin 25’inci maddesi geregince, bir menkul kiymet i¢in saglikli bir
piyasa tesekkiil etmesini Onleyecek sekilde anormal fiyat ve/veya miktarda alim
satim emirlerinin Borsaya intikal etmesi veya diger unsurlarin ortaya ¢ikmasi halinde
Borsa Bagskani, bir menkul kiymete ait borsa islemlerini 7 giine kadar, Borsa
Yonetim Kurulu da 7 giinden fazla siireyle kapatabilir. Yonetmeligin 26’nc1

maddesinde de olagan dis1 menfi gelismelerin meydana gelmesi halinde, Borsanin ii¢
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giine kadar kapatilmasina Borsa Baskani’nin, daha fazla siireler i¢in ise Borsa

Yonetim Kurulu’nun yetkili oldugu belirtilmistir.

Yonetmeligin bu maddelerinden de anlasilacagi gibi, isleme dayal
manipiilasyonun ger¢eklesmesi icin mutlaka islemin tamamlanmasi gerekli degildir.
Islemin basladiginm1 gdsteren emrin sisteme girilmesi ile bu sug islenmeye baslanur.
Tam da burada esasen manipiilatif oldugundan siiphelenilen emirlerin sik1 bir sekilde
denetlenmesi ihtiyaci belirmektedir >*° . Araci kurulus kendisine gelen emri
degerlendirecek, bir siizgecten gegirecek, su¢ unsuru tagimayan yasal emir oldugunu
anladiginda borsada gerekli islemi baslatacak, borsa organlart ise gelen emirlerin
borsaya iletilmesi halinde teknolojinin biitlin imkanlarim1 ve piyasadaki bilgileri
kullanarak baglatilan islemin manipiilatif olup olmadigini belirleyip, Yonetmeligin
kendisine verdigi yetkileri kullanacaktir. Bu yetkiler kullanilirken ¢ok titiz davranma
zorunlulugunu vurgulamak gerekir. Ciink{i piyasadaki gergek bilgilerle ortiisen bir
alim ya da satim emri, sirf verilen emrin zamani, fazlahi§i gibi yiizeysel verilere
dayandirilarak olusturulan siliphe iizerine iptal edilir veya borsa islemleri durdurulur
ise, piyasanin uluslararasi alandaki itibar1 bundan zarar goriir. Ayn1 zamanda, bilingli
yatirimeilarin 6nii kesilmis ve borsa aleyhine bu goriiniiste onlemler nedeniyle bir
dizi tazminat davalar1 acilarak kurumsal zararlar 6denmek zorunda kalinir. Bu tiir
sakincalarin Oniine gecilmesi i¢in piyasalardaki 6z diizenleyici kuruluslarin gerekli
teknik ekip, uzman kadro ihtiyacinin etkin bir sekilde karsilanmasinda biiyiik yarar

vardir®®,

% 2003/6 Sayili EC Direktifinde de aym dogrultuda diizenleme vardir. Direktife gore, finansal
araclara iliskin iglemleri yerine getiren profesyonel kuruluslar gerceklestirdikleri islemlerin
iceriden 6grenenlerin ticareti veya manipiilasyon teskil etmesinden makul olarak siiphelenmeleri
halinde s6z konusu islemler hakkinda gecikmeksizin yetkili otoriteye bildirimde bulunmakla
yilikiimlidirler (bkz. PAWLIK, Market Abuse Directive, s. 13).

Manavgat, arz ve talebe gore olusan fiyatla yapay fiyat arasindaki farki kesin ¢izgilerle ayirmanin
glic olmasi nedeniyle, manipiilasyonla miicadelede, borsa sistemine zarar vermemek, yasal
islemlerin gegerliligini her siiphelenilen olayda sorgulanir hale getirmemek, bu tiir olaylara kars1
daha tutucu bir yaklagimla yaklasmak gerektigi goriisiindedir. Ayrica, manipiilasyonla hizli ve
etkin bir miicadele yapilmamasinin temelinde bu olgunun (veya diisiincenin) bulundugunu
belirtmektedir (bkz. MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda Isleme Dayals, s. 103).

250
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3.6.3. Manevi Unsur

Sermaye piyasasi aracinin degerini etkileyen manipiilatif islemler, TCK’daki
suclarin aksine, genelde goriiniis itibariyle hukuka uygundur. Bu eylemleri su¢ haline

getiren, islemi yapanin kastidir.

5237 Sayili TCK’nin 21’inci maddesine gore, “Sucun olugmasi kastin
varligina baglidir. Kast, sugun kanuni tanimindaki unsurlarin bilerek ve istenerek
gerceklestirilmesidir (md. 21/1). Kiginin, sucun kanuni tanimindaki unsurlarin
gerceklesebilecegini dngdérmesine ragmen, fiili islemesi halinde olas1 kast vardir (md.
21/2, ilk ciimle)”. Kanunumuz taksiri “dikkat ve 6zen yilikiimliiliigiine aykirilik
dolayisiyla, bir davranisin sugun kanuni taniminda belirtilen neticesinin
ongoriilmeyerek gerceklestirilmesi” seklinde tanimlamaktadir (TCK md. 22/2).
Taksirle iglenen fiiller, kanunun agikga belirttigi hallerde cezalandirilir (md. 22/2).

TCK’daki suglarla ilgili, genel manevi unsur diizenlemelerinden, bir sugun
taksirle cezalandirilabilmesi i¢in mutlaka yasada bunun agikg¢a gdsterilmesi
gerektigini anlamaktayiz. Manipiilasyon sucunun tedbirsizlik ve dikkatsizlik sonucu
islenmesini ongdren bir yasal diizenleme ise yoktur. Bu nedenle taksir ile bu sugu

islemek miimkiin degildir.

Olas1 kasitta ise, bir eylemi yapmak kararlagtirilmis, bu eylemin belli bir
neticeyi dogurabilecegi muhtemel telakki edilmis, neticenin gerceklesmesi, olayin
akisina birakilmis, neticenin gergceklesmemesi i¢in 6zel bir ¢aba gésterilmemistirZSI.
Bu haliyle olasi kastin manipiilasyonda uygulama alani bulamadigini gormekteyiz>>>.

Zira, bu sucta failin amaci maddenin metninde agikca istemek olarak sayilmistir.

1 OZGENC, izzet, Tirk Ceza Kanunu Gazi Serhi (Genel Hiikiimler), Adalet Bakanligi Egitim
Dairesi Bagkanlig1 yayimni, Ankara, 2005, s. 294.

Ozgeng, olas1 kasit ile dogrudan kasit arasindaki farki aciklamak igin su &rnegi vermistir.
“Kalabalik i¢inde bulunan bir siyasi sahsiyet hedef alinarak ateslenen silahtan ¢ikan mermi
hedeflenen sahsa degil, hemen yanindaki kisi veya kisilere isabet eder. Bu durumda, meydana
gelen netice agisindan failin olas1 kastli hareket ettigini kabul etmek gerekir. Ancak, fail hedef
aldig1 kisi agisindan arzu ettigi neticeyi riske sokmamak igin, silahin1 tarama seklinde miiteaddit
defa ateslemis olabilir. Bu durumda gerek hedef alinan kisiye ve gerekse isabet alan diger kisilere
yonelik olarak dogrudan kastla 6ldiirme sugu iglenmis olur. Ciinkii bu durumda, hedef alinan kisi
disinda 6liimiine neden olunan diger kisilerin de isabet alacagi, giinliik hayat tecriibelerimize gore
muhtemel degil muhakkak surette dngoriiliir”. Ayrica diger drnekler i¢in de bkz. OZGENC, Tiirk
Ceza Kanunu Gazi, s. 294-296.

252
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SerPK md. 47/1-A.2’deki yasa koyucunun “Yapay olarak, sermaye piyasasi
araclarmin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varligr izlenimini
uyandirmak, fiyatlarin1 aynm seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak amaciyla...”
ifadesinden isleme dayali manipiilasyonun taksirle ya da genel kasit veya olasi
kasitla islenemeyecegini, 0zel kasit altinda islenebilecegini anlamaktayiz. Ciinkii,
yasada failin amaci, arz ve talebi etkilemek, aktif bir piyasanin varligi izlenimini
uyandirmak, fiyatlar1 ayni seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak olarak acikca
sayllmustir. Ozetle failin, tehlikeli neticenin gerceklesebilecegini bilmesi ve bdyle bir
neticenin  gergeklesmesini  istemesi  seklinde,  “tehlike  kasti”  olarak

adlandirabilecegimiz bir zel kasitla hareket etmesi gerekmektedir™”.

3.6.3.1. Sermaye Piyasasi1 Araclarimin Arz ve Talebini Etkileme Amaci

Sermaye piyasasinin normal seyrinde fiyatlar arz ve talebin kargilagmasiyla
olusur. Fiyatlardaki dalgalanmalara ise arz ve talepteki kaymalar yol agar. Arz ve
talepteki kaymalar, genel ekonomik ortamdaki rasyonel degisikliklere bagh
olabilecegi gibi, tamamen psikolojik ve sdylentisel nedenlere de bagh olabilir®*,
Piyasa ile ya da ekonominin genel durumu ile ilgili her tiirli etken, hizli bir sekilde
piyasa tarafindan degerlendirilmekte ve fiyat hareketine dahil olmaktadir®’. Sermaye
piyasasini yatirimcilar arasinda cazip kilan yonlerden biri de, bu ani fiyat
degisikliginden kazang elde etme istegidir. Sermaye piyasasit aracinin adim adim
fiyat arttiric1 birer lot satisi ile, fiyatlarda arttirici etki meydana getirilebilir. Yine
aym sekilde, azalan fiyatlarla birer lot satimi ile zaman zaman aninda fiyatlar

diisiirticti etki meydana getirilebilmekte ve bilingsiz yatirimci panik havasina

sokularak islem yapmaya sevk edilebilmektedir.

Iste tim bunlarm farkinda olan manipiilatér, yukarida degindigimiz
yontemlerden bir veya birkacini kullanip arzi kisitlayarak, talebe gore olugmasi
beklenen fiyati arttirarak elindeki sermaye piyasast araclarinin karli satis1 yoluna

gidebilir. Diger taraftan da, talebi yapay olarak azaltip arz fazlalifina ve bu arada

233 ERMAN, Sirketler Ceza Hukuku, s. 146.
¥ KONURALP, Sermaye Piyasalari, s. 148.
25 CIVAN, Sermaye Piyasasi Analizleri, s. 248.
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fiyatlarin diismesine yol agarak diisiik fiyattan alim yaparak, manipiilasyonun etkisi

kalktiginda yiiksek fiyattan satis yapmak yoluyla haksiz kazanclar elde edebilir.

3.6.3.2. Aktif Bir Piyasanin Varhg izlenimini Uyandirma Amaci

Aktif bir piyasanin varlig1 izlenimi, genelde, yatirimcilar arasinda pek ragbet
gormeyen sermaye piyasasi araglarma itibar kazandirmak, yatirnmecilarin dikkatini
cekmek ve bu araclarin alim-satiminin yapildig ya da fiyat hareketi oldugu izlenimi
vermek gayesi ile bir dizi islem yapmak, yaniltici piyasa gorlintlisii vermek

islemidir™®.

Aktif piyasa, bir sermaye piyasasi aracinin ¢ok sayida islem gordiigii, ¢okca
almip satildigi ve alim fiyati ile satim fiyat: arasindaki farkin az oldugu piyasadir™’.
Bir bagka deyisle aktif piyasa, derinlige sahip bir piyasadir. Piyasanin derinlige sahip
olmasi ise, yatirimcilarin bu piyasaya glivenmesini ve daha ¢ok katilmasini saglar.
Aldatici islemlerin zarari bu tiir piyasada daha az hissedilir, zarar olusur ise, bu genis

yatirimei kitlesine yayilacagindan, risk de yayilmis olur.

Aktif piyasanin varlig1 izlenimi, genelde, sermaye piyasasi aracinin ilk halka
arzi1 sirasinda, bu araca itibar kazandirmak ya da fiyat istikrar uygulamasinin aracin
itibari1  diisiiriicii  etkisini onlemek gayesiyle, arz fazlasinin olusturulan fiktif
hesaplara depo edilmesi seklinde; ikinci el piyasada ise yikama satis ya da
eslestirilmis emirlerle yapilmaktadir. Burada esasinda sermaye piyasasi aracinin
sahipliginde bir degisiklik olmamakta, fakat yapilan islemler borsa tahtasinda
goziiktliigii i¢in, likiditesinin oldugu goriintiisii verilerek yatirimcilarin adeta gozii
boyanmaktadir. Yapilan bu islemlerdeki temel amag, kisa vadede fiyatlar
etkilemekten ziyade, uzun vadede sermaye piyasasi aracinin en azindan fiyatinin
diismemesi ve likiditesinin saglanmasi i¢in yatirimcilar iizerinde yapay olarak giiven

tesis etmektir.

6 CHAMBERS, Sermaye Piyasalarinda Manipiilasyon, s. 64.
27 EVIK, Manipiilasyon Suglari, s. 199.
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3.6.3.3. Fiyatlan1 Arttirma, Azaltma veya Aym Seviyede Tutma Amaci

Yasa koyucunun SerPK’nin 47’nci maddesinin 1’inci fikrasinin = A-2
bendinde, isleme dayali manipiilasyonun manevi unsurunu sayarken, ciimlenin
basindaki “sermaye piyasasi araglarinin, arz ve talebini etkilemek” ifadesini gereksiz
bir sekilde “fiyatlar1 ayni seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak™ seklinde tekrar
ettigi goriilmektedir. Yukarida sermaye piyasasi araglarinin, arz ve talebini etkilemek
amacini agiklarken de degindigimiz gibi, arz ve talebin etkilenmesi demek, fiyatin da
etkilenmesi demektir. Ciinkii fiyat, ekonominin temel kurali geregi arz ve talebin
kargilagsmast ile meydana gelir. Bu nedenlerle biz burada sermaye piyasasi
araclarinin, arz ve talebini etkileme amacini anlatirken degindigimiz agiklamalara

gonderme yapmakla yetiniyoruz.

Diger taraftan sermaye piyasasi aracinin fiyatin1 ayni seviyede tutmak ile
aktif piyasanin varligi izlenimini uyandirmak da birbirine yakin kavramlardir. Zira
aktif piyasa izlenimi olusturmak isteyen manipiilatoériin oncelikli amaci fiyatlar

arttirmak veya eksiltmek degil, ayn1 seviyede tutup likidite saglamaktir.

3.6.4. Netice

Ceza hukukunda netice, sugun kanuni taniminda unsur olarak yer alan fiilin
dis diinyada meydana getirdigi degisikliktir’>®. Bazi suglar yasadaki eylemin icra
edilmesiyle tamamlanmis olur; bazi suglarin tamamlanmasi igin ise, fiilin icra
edilmesi yeterli olmaz, ayn1 zamanda bir neticenin de meydana gelmesi beklenir ki,
doktrinde bu suglardan birincisine “sirf hareket suglar1”, ikincisine ise “neticeli

% fsleme dayali manipiilasyon sugunda manipiilatoriin

suclar” adi verilmektedir
sermaye piyasasi araclariin, arz ve talebini etkilemek, yapay bir piyasa goriintiisii
olusturmak, fiyatlar1 ayni seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak amaciyla islem
yapmasi yeterli olup, ayrica bir zararin ya da bagka bir sonucun ortaya ¢ikmasi
beklenmez. Zararin olusmasi, maddede gdsterilen para cezasinin miktarinda arttirici

bir etki olabilir. Bu agidan bakildiginda, sug, tipik bir “sirf hareket su¢u”dur. Diger

28 OZGENC, Tiirk Ceza Kanunu Gazi, s. 203.
29 ZGENC, Tiirk Ceza Kanunu Gazi, s. 204.
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bir deyisle, hareketin yapilmasi ile sermaye piyasasinda istenen netice olusmus,

yatirimcilarin menfaati ve iilke ekonomisi agisindan bir tehlike meydana gelmistir.

Burada karsimiza, yatirimcilarin mali durumlar ile iilke ekonomisinde bir
zarar tehlikesinin olusup olusmadiginin tespitinde hangi kriterin uygulanacagi sorunu
cikmaktadir. Zira bu kavramlar yoruma muhtagtir. Ornek olarak kiiciik yatirimer,
sermaye piyasasi aracinin degerini yapay olarak diisiirmek gayesiyle bir lotluk bir
satig yapsa, yatirimcilarin ya da ililke ekonomisinin menfaatlerini tehlikeye sokmus
olur mu? Bir diger sekliyle, piyasada fiyata etki edebilecek yapay iglemlerin tamami
manipiilasyon sugunu olusturur mu? Doktrinde, bu hususlarda kiyaslama yapan bir
goriis ortaya atilmistir. Bu goriise gore, eger fiil, lilke ekonomisi i¢in bir tehlike teskil
edebilecek seviyede, ani, olaganiistii, borsada panik olusturabilecek sekilde diisiis
veya artis meydana getirebiliyorsa manipiilasyon sugu olusmustur®®’. Bize gére, bu
halde manipiilasyon sugunun olustugunda bir sliphe yoktur. Ancak, manipiilasyon
fiilinin cezalandirilmasi igin, borsada panik olusturacak sekilde bir fiilin meydana
gelmesini beklemek diizenlemenin amacina uygun degildir. Ciinkii, derinligi olan
aktif bir piyasada yapilabilecek manipiilatif bir fiille, manipiilatorler tarafindan asir1
kar elde edilmesine ragmen, zararin yatirimcilara yayilmasi nedeniyle etkisi ¢ok az
hissedilebilir. Boyle bir piyasada, manipiilasyon eylemleri biiylik Olciide serbest
birakilmis olur. Bu saptamadan sonra, yukaridaki sorulara cevap verecek olursak; bir
lotluk islem, niteligi geregi fiyatlar lizerinde herhangi bir degisiklige yol agabilecek
etkiye sahip degildir. Dolayisiyla manipiilasyon a¢isindan burada iglenemez sug s6z
konusu olur. Ancak, arka arkaya birer lotluk islemlerle fiyatlar1 etkilemek miimkiin
oldugundan islemlerin sayisi, fiyatlar1 ve islemin yapilma zamanmi gibi unsurlar
degerlendirilerek somut olaym 0Ozelligine gore manipiilasyonun olustugu kabul

edilebilir.

3.7. BILGIYE DAYALI MANIiPULASYON

SerPK’nin 47°nci maddesinin 1’inci fikrasinin A-3’ncii bendi geregince
“sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek, yalan, yanlis, yaniltici,

mesnetsiz bilgi veren, haber yayan, yorum yapan ya da agiklamakla yiikiimli

20 ERMAN, Sirketler Ceza Hukuku, s. 145.
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olduklar1 bilgileri agiklamayan gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla
birlikte hareket edenler” iki yildan bes yila kadar hapis ve besbin giinden onbin giine

kadar adli para cezasi ile cezalandirilir.

Bilgiye dayali manipiilasyon, isleme dayali manipiilasyona goére, daha az
maliyetle yapilabilen, hatta bazen ihmali bir hareketle dahi gerceklestirilebilen daha

kolay bir manipiilasyon ¢esididir.

Sermaye piyasasinda fiyat1 olusturan ve yatirimciya, alip-satma ya da
piyasaya hi¢ girmeme ydniinde karar vermesinde etkili olan en 6nemli unsur sermaye
piyasasi araci ile ilgili bilgilerdir. Sermaye piyasasi ile ilgili bilgi ne kadar gercekgei
olursa ve bu bilgi ne kadar erken yatirimcilara ulasirsa fiyatlanma da o kadar
gercekei olacaktir. Buradan da anlasilacagi gibi, kamuya agiklama ilkesinin tam
anlamiyla hayata gecirildigi piyasalar, manipiilasyonla miicadelenin en etkili oldugu

piyasalardir.

3.7.1. Maddi Unsur

Bilgiye dayali manipiilasyonun maddi unsuru, madde metninde, sermaye
piyasasi araclarmin degerini etkileyebilecek, yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi
vermek, haber yapmak, yorum yapmak ya da agiklamakla yiikiimlii olunan bilgileri
aciklamamak olarak sayilmistir. Bu eylemlerden agiklamakla yiikiimli olunan

bilgileri agiklamamak, ithmali hareketle, digerleri ise icrai hareketle gergeklestirilir.

3.7.1.1. Yalan, Yanhs, Yaniltici, Mesnetsiz Bilgi Vermek

Manipiilasyonun islenme araci olan bilginin, sermaye piyasasi aracinin
degerini etkileyebilecek bilgi olmas1 gerekir. Yasa koyucu, burada bilginin sermaye
piyasasi aracinin fiyati iizerinde kesin bir etkiyi olusturmasi gerektigi sartini
aramamakta, etkileyici bir 6zellige sahip olmasini yeterli gormektedir®'. Bu bilgi,

sermaye piyasasi aracinin ait oldugu sirketin ticari iligkileri, mali yapisi ile ilgili

21 THTIYAR, Sermaye Piyasast, s. 188.
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olabilecegi gibi sirketin yoneticilerinin 6zel yasantisi, ailevi durumu ile ilgili de

olabilir’®.

Sermaye piyasasinda hangi tiir bilgilerin aracin degerine etki edebilecek
nitelikte oldugunu saymak miimkiin degildir. Zira sermaye piyasasinin dinamik
yapisi, bunu miimkiin kilmaz Ancak, uygulamada genel olarak bu bilgiler
kategorilere ayrilmaktadir. Bu kategoriler sunlardir®®:

e Sirkete iliskin bilgiler,

e Sermaye piyasasi araglarina iligskin bilgiler,

e Sermaye piyasasiyla ilgili bilgiler,

e Ulkenin genel iktisadi durumuna iliskin bilgiler,

e Sermaye piyasasini etkileyebilecek nitelikteki siyasi bilgiler.

Bilgiyi veren, sirketin c¢alisanlari, yoneticileri olabilecegi gibi, sirket
disindaki, sermaye piyasasi aract ile ilgilenen herhangi bir sahis da olabilir. Ancak
uygulamada, dedikodu seklinde ii¢lincii sahislar tarafindan ¢ikarilan ve baskalarina
aktarilan bilgiler, sermaye piyasasi aracinin ait oldugu sirketler tarafindan kisa siirede
tespit edilip, gercek bilgiler kamuya agiklanabilmekte iken; sirketlerin yoneticileri
tarafindan yapilan ger¢ege aykiri, yalan, yanlis bilgilerin tespit edilmesi ve bunlarin

onlenmesi daha zordur.

Sirket yoneticilerince yapilan bilgiye dayali manipiilasyon, uygulamada
“finansal  bilgi manipiilasyonu” olarak  adlandirilmaktadir.  Kii¢liks6zen/
Kiigiikkocaoglu, finansal bilgi manipiilasyonunu, “Sirketlerin finansal tablo ve
raporlarinda yer alan verilerin yoneticilerin istekleri ile uyumlu olmasi amaciyla
finansal tablo ve raporlarin diizenlenme siirecine (muhasebe standartlar1 ¢ercevesinde

ya da bunun disinda) miidahalede bulunulmasi” olarak tanimlamistir®®.

22 EVIK, Manipiilasyon Suglari, s. 220; ERMAN, Sirketler Ceza Hukuku, s. 141.

23 THTIYAR, Sermaye Piyasasi, s.188, 189; UNAL, Oguz Kiirsat, Sermaye Piyasasinda Halka Agik
Anonim Ortakliklar, Ankara 1999, s. 139; TEZCANLI, Meral Varis, igeriden Ogrenenlerin
Ticareti ve Manipiilasyonlar, Istanbul 1996, s. 13; TURANBOY, Insider Muameleleri, s. 51 vd.

24 KUCUKSOZEN/KUCUKKOCAOGLU, Finansal Bilgi Manipiilasyonu, IMKB Sirketleri Uzerine
Ampirik  Bir Calisma, http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/kisiselearningmanipulation2.pdf,
cevrimici: 08.01.2010, s. 2. Ayni ¢aligmada, finansal bilgi manipiilasyonunun nedenleri su sekilde
saytlmistir: “Sirketlerin zayif yonetim yapilari, yoneticilerin menfaatleri ve sirketlerin ortaklik
yapilari, sirketlerdeki zayif i¢ denetim sistemi ve yetersiz bagimsiz denetim komiteleri (ya da
bagimsiz denetim komitesinin hi¢ olmamasi), finansal raporlama siirecinde finansal bilginin
raporlanmasi agisindan gergek zamanl degil periyodik bilgilendirmenin esas alinmasi, periyodik
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Sirket yoneticilerince yalan, yanlis, mesnetsiz bilgi vermenin ¢esitli amaclarla

265,

yapildig1 goriilmektedir. Bunlarin belli baglh olanlar1 sunlardir™":

Sirketin hisse senedi fiyatini ve riskini etkilemek,

Borg s6zlesmelerindeki finansal kosullar1 saglamak,

Kreditorler, yatirnmcilar ve ¢alisanlarla iligkileri iyi tutmak,

Y onetici ticretlerini manipiile etmek,

Halka agilmak veya sermaye artirimi suretiyle saglanacak fon tutarim
artirmak,

Politik ve hukuki diizenlemelerden kaynaklanabilecek risklerden
kaginmak,

Yatirnmcilarin sirketle ilgili olarak algiladiklar riski azaltmak,

Sirketin gelecekteki performansi hakkinda piyasaya olumlu sinyal
gondermek,

Vergi avantaj1 saglamak.

Sayilan tiim bu manipiilasyon amaglarina bakildiginda ortak hedefin, sirkete,

dolayisiyla da sirkete ait sermaye piyasasi aracina itibar kazandirmak; diger bir ifade

ile sermaye piyasasi aracinin degerini olumlu yonde etkilemek oldugu goriilmektedir.

Ancak, sirkete ait sermaye piyasasi aracinin, yoneticiler tarafindan degerini azaltici

etkiye sahip yalan, yanlig, yaniltict ve mesnetsiz bilgilerin agiklanmasi hali de

uygulamada pekala s6z konusu olabilir. Soyle ki, esasen yatirim planlari ve isleyise

gore, ileride yiiksek kar elde edecegi kesin olan bir sirketin finansal verileri,

yoneticilerce carpitilarak, gerek birinci el piyasada halka arz edilen araglarin ve

gerekse ikinci el piyasada tedaviil eden araclarin, degeri diisiiriilmek suretiyle

kendileri tarafindan acilan fiktif hesaplara depo edilebilir ya da haberdar ettikleri

yakinlar1 tarafindan diisiik fiyattan pay depolamasi saglanabilir.

finansal raporlama sisteminin ortaya ¢ikardigi finansal analistlerin ve bunlarin tahminleri ile bu
tahminlerin sirketlerin yonetimi {izerinde olusturdugu baski, muhasebe standartlarindaki,
gergeklesme, tahsis ve tahakkuk kavramlari ve bu kavramlar da dahil olmak iizere muhasebe
sisteminin bir isletme i¢in ekonomik sonu¢ doguran islem ve olaylarin kaydedilme zamani
(gergeklesme), tutar1 (tahmin dahil degerleme) ve raporlanmasina iligkin sagladigi esneklikler”
(bkz, . KUCUKSOZEN/KUCUKKOCAOGLU, Finansal Bilgi Manipiilasyonu, s. 7).

265 KUCUKSOZEN/KUCUKKOCAOGLU, Finansal Bilgi Manipiilasyonu, s. 8.
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Sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyecek nitelikteki asilsiz bilgiler
s0zli ya da yazili olarak verilebilir, bilgiyi kendiliginden acgiklamakla istek {izerine

vermek arasinda bir fark yoktur®®.

3.7.1.2. Yalan, Yanhs, Yaniltici, Mesnetsiz Haber Yaymak

Yasa koyucunun, birbirine yakin bilgi vermek ve haber yaymak kavramlarin
ayn1 maddede sayarak herhangi bir aciklik birakmamay1 amagladigin1 gérmekteyiz.
Esasinda bilgi vermede bir bireysellik ya da ikili ilisgki veya bilenlerin sayisinin
sinirhi  tutulmas1 hali goriiliirken; haber yaymada, bilginin toplumun geneline

yaymak, bir nevi ilan yapmak 6n plana ¢ikmaktadir.

Konumuz agisindan bakildiginda haber yaymak, sermaye piyasasi aracinin
degerini etkileyebilecek yapiya sahip (ger¢ege aykiri) 6zel veya genel nitelikteki

267

bilgiyi, toplumun tamamina ya da c¢ok sayida kisiye duyurmak demektir™’. Yayilan

bilginin niteliklerine ise yukarida degindigimizden burada tekrar etmeyecegiz®®.
Haber yayma, televizyon, radyo, gazete, dergi, el-duvar ilanlari, internet, faks gibi
her tiirlii iletisim vasitastyla gerceklestirilebilir. Ozellikle basinin piyasada kanaat
olusturma etkisinin fazlalig1 nedeniyle manipiilatif amaglarla kamuyu ydnlendirici
haber ve bilgi verip vermedigi yoniinden yetkili birimlerce giinliik olarak izlenmesi

gerekmektedir’®.

3.7.1.3. Aldatici Yorum Yapmak

Yorumun, Tiirk¢e sozliiklerdeki karsiligi, “bir yazinin veya bir soziin,
anlagilmasi gii¢ yonlerini agiklayarak aydinliga kavusturma, tefsir, bir olay1 belli bir
goriise gore acgiklama, degerlendirme, gizli veya hayali olan bir seyden anlam

¢ikarma” olarak verilmistir®’’. Sermaye piyasasi araclar1 bakimindan yorum yapmak

26 ERMAN, Sirketler Ceza Hukuku, s. 141.
27 ERMAN, Sirketler Ceza Hukuku, s. 141.
% Bkz. yukarl, s. 98.

269 AYDIN, Zeynep, Sermaye Piyasast Hukukunda Manipiilasyonlara fliskin Miieyyideler, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk (Ticaret Hukuku) Anabilim Dali Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara-2006, s. 35.

20 TDK, Biiyiik Tiirk¢e Sozliik,http:/tdkterim.gov.tr/bts/?kategori=verilst&kelime=yorum&ayn=tam
¢evrimigi: 31.03.2010.
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eylemi, belirli bir olay, bilgi, duyum ve Ongoriilere dayanilarak, bunlarin sermaye
piyasasi araclarinin degeri ilizerinde yapmasi muhtemel genel ve 6zel nitelikteki
etkiler hakkinda goriis, miitalaa ve kanaat agiklamak olarak tanimlanabilir 27
Yapilan bu yorumu sug haline getiren, yoruma esas alinan olay, bilgi ve duyumlarin
yalan, yanlig, uydurma olmasidir. Yorum yapan manipiilatér bu bilgilerin yalan ve
yanlis oldugunu bilir, baz1 bilgileri kendisi uydurur ve kasith olarak yorumunu bu

yanlig bilgiler iizerine bina eder.

Haber verme ve yorum yapmanin Anayasal bir hak oldugu savunulmus ise
de, Anayasa’nin gercek haber verme ve yorum yapma hakkini korudugu, kimseye,
yalan, yanlis ve mesnetsiz haber verme ve yorum yapma imtiyazini tanidiginin

diisiiniilemeyecegi ifade edilmelidir*’>.

Yorum yaparak manipiilasyon fiilini gerceklestirme isnadiyla karsilagmasi en
muhtemel olan kisiler, sermaye piyasasi ile ilgili, iletisim araglarinda yatirimcilari
aydinlatma amaciyla goriis aciklayan profesyonel teknik analiz uzmanlaridir.
Sermaye piyasast aracinin ait oldugu sirketin bilancolarinda, sermaye yapisinda
onemli gilinlik degisiklikler olmamasina ragmen, teknik analizciler, piyasada
fiyatlarin siirekli degistiginden, ylikseldiginden veya azaldigindan bahsetmektedirler.
Esasen bu uzmanlarin yorumunun ¢ogunlugu, sirketlerin bilancolarina ve karlarina
dayanmamakta, yakin gelecekle ilgili siyasi, ekonomik olaylara dayanmaktadir.
Genelde de sirketin mali bilangolarindaki 6lgiitlerle Ortiismeyen Ongoriiler ortaya
koymaktadirlar *” . Teknik analiz uzmanlarmin biiyiik bir kismu, sirketlerin
hisselerinin ge¢mis zaman dilimindeki fiyat ve islem miktarlarina bakarak
analizlerde bulunmaktadirlar. Eger fiyatlar diisme egilimine girerse satma, ¢ikma
egilimine girerse de alma yoniinde tavsiyelerde bulunurlar. Tam da bu noktada,
isleme dayali olarak bir manipiilasyon varsa, teknik analiz uzmaninin yaptigi
yorumlarin biiylik olasilikla, manipiilasyonun etkisini arttirict rol oynayacagi
ortadadir. Biz, manipiilasyon kasti olmamasi nedeniyle bu suctan cezalandirilma
ihtimali bulunmayan teknik analizcilerin yapacagi yorumlara, sermaye piyasasinin

genel isleyisine zarar vermemek kaydiyla, haber ve yorum yapma O6zgiirliigliniin

21 ERMAN, Sirketler Ceza Hukuku, s. 142.
22 ERMAN, Sirketler Ceza Hukuku, s. 142.
273 BULUTOGLU, Kenan, Tepeden Dibe Borsalar, Bat1 Tiirkeli Yayincilik, Istanbul, ty., s. 141.
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Oziine de dokunmadan, diizenleyici somut kriterler getirilmesi gerektigi

goriisiindeyiz.

3.7.1.4. Aciklamakla Yiikiimlii Olunan Bilgileri Aciklamamak

Yukarida kamuyu aydinlatma ilkesini agiklarken hangi tiir bilgilerin kamuya
aciklanmasinin zorunlu oldugunu ayrintili bir sekilde aciklamis idik*™. Bu nedenle
tekrar etmeyecegiz. Ancak sunu Oncelikle belirtmek gerekir ki, kamuyu aydinlatma
ilkesinin her ihlali manipiilasyon sucunu olusturmaz. Sug¢un olusmasi igin,
aciklanmast gereken bilginin mutlaka sermaye piyasasi aracinin degerini
etkileyebilecek nitelikte bulunmasi gerekir. Burada kamuya agiklanmasi gereken her
bilginin, nispeten az da olsa sermaye piyasasi aracinin degerini etkileyebilecegi, bu
nedenle bir ayrima gidilmesinin yersiz oldugu savunulabilir. Fakat SerPK’da yasa
koyucunun bu ayrimi yaptigir gorilmektedir. Soyle ki, 47’nci maddenin 1’inci

fikrasnin C bendinde, manipiilasyondan ayr1 olarak diizenlenmis *”

adli para
cezasii (binikiytizelli giin adli para cezasi) gerektiren suglara yer verilmistir. Bu
suclardan bir tanesi de, 16/A maddesindeki ‘“hisse senetleri, borsalar ve
teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren anonim ortakliklarin yonetim kurulu
iyeleri, genel miidiir ve yardimcilari ile sermayenin %10 veya daha fazlasina sahip
ortaklarinin, malik olduklar1 anonim ortakliklara ait hisse senetleriyle ilgili olarak,
Kurulun kamuya aydinlatma agisindan gerekli gordiigi bilgileri, belirlenecek sekil ve
esaslar dahilinde Kurul ve ilgili borsalara ve teskilatlanmig diger piyasalara
bildirmemeleri, bu yiikiimliiliiklerini yerine getirmemeleri’dir. Maddede izah edilen
kamunun aydinlatilmasinda 6zel durum seklindeki bu bilgileri agiklamamanin
manipiilasyon sugunu olusturmayacagi acgik¢a ifade edilmis olmaktadir. Su halde,
kamuya agiklanmayan hangi tiir bilgilerin manipiilatif olduguna iligkin,
¢Oziimlenmesi gereken, yasal diizenlemeye muhta¢ bir sorun daha karsimiza

cikmaktadir.

" Bkz. yukart, s. 65 vd.
5 Bkz. asag1, s. 135 vd.
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3.7.2. Manevi Unsur

Bilgiye dayali manipiilasyon su¢unun taksir ile islenemeyecegi sadece kasitla
islenebilecegi hususu kesin olmakla beraber, aranan kastin genel kasit mi, yoksa 6zel

kasit m1 oldugu tartigmalidir.

Doktrindeki birinci goriis; failin tehlikeli neticenin gergeklesebilecegini
bilmesi ve bu neticeyi istemesi seklinde 6zel kastinin bulunmasi gerektigini

276
savunmaktadir

. Bunun aksine olusan ikinci goriis ise; failin, sermaye piyasasi
araglarinin degerini etkileyebilecek bilginin, yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz
oldugunu bilmesinin ve bu bilgi vermeyi, haber yaymayi, yorum yapmayi
istemesinin ya da agiklamakla yiikiimli oldugu bilgileri agiklamayacak olmasinin
yeterli oldugunu, failin iradesini bu yonde kullanmasini gerektiren saikin 6neminin

< 2
bulunmadigini savunmaktadir®”’.

Bize gore ise, her ne kadar, sugun tanimlandigr yasa maddesinde, isleme
dayali manipiilasyondaki gibi, failin amaglar1 sayilmasa da, failde, sermaye piyasasi
aracinin degerini etkileme saikinin, yani, tehlikeli neticenin bilinmesi ve istenmesi
seklinde bir 0Ozel kastin bulunmasi gerekir. Aksi halde, esas amaci, sirket
yoneticisinin sahsi itibarin1 zedelemek, toplumda kiiglik diisiirmek, kisaca hakaret
etmek olan failin, bu hareketiyle amacina aykir1 sekilde, yoneticinin ait oldugu
sirketin hisse senetlerinin fiyatinda bir azalmaya yol agabilecegi diisiiniildiigiinde,
faili, daha agir bir su¢ olan manipiilasyon sugundan cezalandirma tehlikesi ortaya

cikacaktir.

3.7.3. Hukuka Aykirihik

Sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileyen en onemli unsurun bilgi
olduguna daha Once deginmistik. Gergek bilgilerin oldugu kadar, c¢arpitilmas,
uydurulmus bilgilerin ve kamudan saklanmis bilgilerin de fiyatin olusumunda etkisi
vardir. Onemli olan ise, gercek bilgilere dayali fiyatin olusturularak yatirimcilarin

kandirilmasinin oniine gegilmesidir.

2% ERMAN, Sirketler Ceza Hukuku, s. 146.
217 EVIK, Manipiilasyon Suglar, s. 245.
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Bilgiye dayali manipiilasyon sugu, evrensel bir hak olan “diisiince ve kanaat
hiirriyeti” ve “basin 6zgiirliigii” ile alakasi yoniinden tartisilmaktadir. AY nin 25’inci
maddesi geregince “Herkes, diisiince ve kanaat hiirriyetine sahiptir. Her ne sebep ve
amagla olursa olsun kimse, diislince ve kanaatlerini agiklamaya zorlanamaz; diisiince
ve kanaatleri sebebiyle kinanamaz ve suglanamaz”. Yine AY nin 26’nc1 maddesinin
I’inci fikrasinda diisiince ve kanaati agiklama hiirriyeti su sekilde izah edilmistir:
“Herkes, diisiince ve kanaatlerini s6z, yazi, resim veya bagka yollarla tek basina veya
toplu olarak acgiklama ve yayma hakkina sahiptir. Bu hiirriyet resmi makamlarin
miidahalesi olmaksizin haber veya fikir almak ya da vermek serbestligini de kapsar”.
Yine ayn1 maddenin 2’nci fikrasinda ise, bu hiirriyetin sinirlar ¢izilmistir. Fikraya
gore, “bu hiirriyetlerin kullanilmasi, milli giivenlik, kamu diizeni, kamu giivenligi,
Cumbhuriyetin temel nitelikleri ve Devletin iilkesi ve milleti ile bdliinmez
biitiinliglinlin korunmasi, sucglarin Onlenmesi, suglularin cezalandirilmasi, Devlet
sirr1 olarak usuliince belirtilmis bilgilerin agiklanmamasi, bagkalarinin s6hret veya
haklarinin, 6zel ve aile hayatlarinin yahut kanunun 6ngordiigii meslek sirlarinin
korunmasi veya yargilama gorevinin geregine uygun olarak yerine getirilmesi
amaglartyla sinirlanabilir”. Diger taraftan TMK nin 2’nci maddesi geregince “herkes,
haklarim1 kullanirken ve borglarin1 yerine getirirken diiriistlilk kurallarina uymak
zorundadir. Bir hakkin acik¢a kotiiye kullanilmasini hukuk diizeni korumaz”. Bu
diizenlemelerden diisiinceyi agiklama ve yayma Ozgiirliigiiniin, dolayisiyla basin
Ozglirligliniin de sinirsiz olmadigini, 6zellikle, iyi niyet kaideleri geregince hakkin
kotiiye kullanilamayacagini, bagkalarinin menfaatinin tehlikeye sokulamayacagini ve

suc teskil eden 6zgiirliik kullaniminin yasaklandigini agik¢a gérmekteyiz.

Konu agisindan bakildiginda, sermaye piyasasi araglarmin degerini
etkileyebilecek, yalan, yanlig, yaniltici, mesnetsiz bilgi vermek, haber yaymak,
yorum yapmak ya da acgiklamakla yiikiimlii olunan bilgileri agiklamamak sug
sayllmis olup; failin eylemlerinin temelini, iyi niyet kurallarina aykirilik, hakkin
kotiiye kullanilmasi olusturmaktadir. Zira toplum tarafindan sahislardan beklenen iyi

niyettir’’®.

2% TMK m. 3: “Kanunun iyi niyete hukuki bir sonu¢ bagladigi durumlarda, asil olan iyi niyetin
varligidir. Ancak, durumun gereklerine gore kendisinden beklenen 6zeni gostermeyen kimse iyi
niyet iddiasinda bulunamaz”.
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Doktrinde, “agiklamakla yiikiimli olunan bilgileri agiklamamak™ eyleminin,
susma hakkinin kullanilmasi niteliginde oldugu, susma hakkinin mutlak ve sinirsiz
bir nitelik tasidigi, esasen saklanan bilgilerin, idari mercilerce herhangi bir sekilde
ele gegirilebilmesinin miimkiin oldugu gerekgeleri ile sahislarin sermaye piyasasi ile
ilgili bilgileri aciklamaya zorlanmasinin susma hakkinin ihlali oldugu, su¢ olmaktan
cikarilmasi gerektigi savunulmustur®””. Biz bu goriise katilmiyoruz. Soyle ki, susma
hakki, ceza yargilamasi kavrami olup, bir ceza normu ihlalinin gerceklestigi olaydan
sonra, bu olayla ilgili siipheli veya saniklarin savunmalar1 alinirken isnat edilen suca
kars1 aciklamada bulunmama hakkini igerir. Agiklanmasi gereken sermaye piyasasi
ile ilgili, sermaye piyasast aracinin degerini etkileyebilecek nitelikteki bilginin,
aciklanmasi gereken ana kadar aciklanmamasi su¢ degildir. Ag¢iklama ylikiimliligi
dogdugu anda agiklamay1 yapmak, sugun olusmasini engeller. Aksine dair ihmali bir
davranis ise sucu meydana getirir. Ozetle, sucun olusmasindan &nce, agiklama
yapmak, sermaye piyasast kurallar1 geregi olup, ortada heniiz su¢ olmadigindan,
ticaret hukukuna yonelik bir yiikiimliilik s6z konusudur. Aksinin kabulii halinde,
Ornegin, kamusal bir gorev olan taniklik durumunda, taniklarin da susma hakkini
gerekce gosterebilecekleri; diger taraftan, vergilendirme islemleri sirasinda beyan
verme zorunlulugu bulunan yiikiimliniin, susma hakkinin bulundugunu
belirtebilecegi gibi, hukuk sistemini karmasikliga sokan bir durum ortaya ¢ikacaktir.
Yine bir bagka o6rnek vermek gerekirse, 4482 Sayil1 Bilgi Edinme Kanunu’nda, kamu
kurum ve kuruluglart ile kamu kurumu niteligindeki meslek kuruluglarinin
faaliyetlerinde, demokratik ve seffaf yonetimin geregi olan esitlik, tarafsizlik ve
aciklik ilkelerine uygun olarak kisilerin bilgi edinme hakkini kullanmalarina iliskin
esas ve usuller diizenlenmis olup; Bu Kanun’un 29’uncu maddesi geregince bilgi
edinme taleplerinin yerine getirilmemesi halinde, ihmali olanlara idari ve cezai
yaptirimlarin uygulanacagi belirtilmistir. Burada, Kanuna goére bilgi vermekle
ylikiimlii bulunan goérevlinin susma hakkini kullandigini belirtmesi diisliniilemez.
Zira istlin tutulan deger, vatandasin bilgi edinme hakki olup, gorevliye Devlet
tarafindan bir aciklama yikimliligi ylklenmistir. Sermaye piyasasinda da
yatirimcilarin bilgi edinmesinin onilindeki biitiin engellerin kaldirilmasinin, ayni

zamanda {lilke ekonomisinin de seffaflik ve esitlik prensibi igerisinde Diinyaya

"% Bkz. EVIK, Manipiilasyon Suglari, s. 238 vd.
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acilmasina vesile olacagini, bilgilerin agiklanmasinin kamu otoritesi tarafindan
ilgililere verilmis bir gorev oldugunu, bu nedenlerle de SerPK’daki bilgi
verilmemesine iliskin cezai hiikiimlerin yerinde oldugunu diisiinmekteyiz. Ancak
bunun yaninda, hangi tiir bilgilerin kamuya a¢iklanmamasinin manipiilatif oldugunun
belirlenmesinde objektif kriterlerin getirilmesine iliskin yasal diizenlemelerin de

acilen yapilmasi gerektigini belirtmeliyiz.

3.7.4. Netice

Bilgiye dayali manipiilasyon sugu da, isleme dayali manipiilasyon sucu gibi,
bir tehlike sugudur. Su¢un olugsmasi i¢in, herhangi bir zararin meydana gelmesi sart
degildir. Sermaye piyasas: araclarmin degerini etkileyebilecek, yalan, yanls,
yaniltici, mesnetsiz bilgi vermek, haber yaymak, yorum yapmak fiillerinin yapilmasi
ile ya da aciklamakla yiikiimlii olunan bilgilerin aciklanmasi gereken zamanda
aciklanmamasi seklindeki thmali hareketin gerceklesmesi ile su¢ tamamlanmis olur.
Bunun yam sira sermaye piyasasit aracinin degerinin etkilenmesine, dolayisiyla
herhangi bir kazancin elde edilmesine ya da zararm olusmasina gerek yoktur. Ozetle,
uygun hareketin yapilmasi ile su¢ tamamlanmis olur. Bu su¢ da isleme dayali

manipiilasyon sugu gibi “sirf hareket sucu” goriiniimiindedir.

3.8. CEZA YARGILAMASI

Manipiilasyon fiilinin gerg¢eklesmesi lizerine, olayin adli kolluga, Cumhuriyet
savciligia ya da SPK’ya bildirilmesi ile cezai sorusturma baslatilmis olur. Mutlaka
suctan zarar gorenlerin sikdyette bulunmalar1 gerekmez. Zira, bu sug sikayet bagh

suclardan olmayip re’sen takibi gereken suglardandir.

Suglarin ihbarinda, 5237 Sayili TCK nin, daha 6nceki yasamizda olmayan bir
hiikmii getirdigini gérmekteyiz. Yeni TCK’ya gore islenmekte olan bir sucu yetkili
makamlara bildirmeyen kisi, bir yila kadar hapis cezasi ile cezalandirilir (md. 278/1).
Islenmis olmakla birlikte, sebebiyet verdigi neticelerin sinirlandirilmasi halen
miimkiin bulunan bir sugu yetkili makamlara bildirmeyen kisi de ayni ceza ile

cezalandirilir. Buna goére, sucun islendigine tamik olan yatirnmcinin, araci
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kuruluglarin yetkililerinin, hatta sermaye piyasasi ile ilgilenmeyen bir vatandasin

dahi sucu yetkili makamlara bildirme yiikiimliligi vardir™.

SerPK’nin 49’uncu maddesinde uygulanacak usul acgiklanmistir. Bu maddeye
gore, “47°nci madde kapsamina giren suclardan dolay1 sorusturma yapilmasi, Kurul
tarafindan Cumbhuriyet Savciligina yazili bagvuruda bulunulmasina baglidir. Bu

basvuru ile Kurul ayn1 zamanda katilan sifatin1 kazanir.

Bu Kanuna aykir fiillerin islendigine dair bilgi edinen Cumhuriyet savcilari,

Kurulu haberdar ederek durumun incelenmesini isteyebilirler.

Cumbhuriyet savcilart kovusturmaya yer olmadigina karar verirlerse, Kurul
kendisine teblig edilecek bu kararlara kars1 Ceza Muhakemesi Kanununa gore itiraza
yetkilidir”.

Maddedeki, sorusturma yapilmasinin Kurul tarafindan  Cumbhuriyet
savciligina yazili basvuru sartina baglanmasi halini bir yargilama engeli olarak

anlamamak gerekir?*"'

. Sugtan zarar gorenler ya da l¢ilinclii bir sahis tarafindan
savciliga ihbarda bulunulmasi halinde, savcilik, Kurulun goérevli oldugunu,
kendisinin gdrevsiz oldugunu gerekge gostererek islem baslatmaktan kaginamaz. Bu
ihbari, yapacagi on inceleme sonucunda manipiilasyon fiili (ya da SerPK’daki diger
suclardan biri) olarak nitelerse, gerekli incelemenin yapilmasit i¢in SPK’ya
bildirimde bulunma yiikiimliligi vardir *** . Cumhuriyet savcisi, iddianm
manipiilasyon olduguna kanaat getirmekle birlikte, olaya iligkin herhangi bir delil

olmadigi kanaatinde olsa dahi, kovusturmaya yer olmadigina karar veremeyecek,

mutlaka Kurulu bilgilendirecek, Kurulun da inceleme yapmasinmi isteyecek ve bu

280 Maddenin gerekcesinde bu sugun konulus amact su sekilde agiklanmistir: “...Suglularin
cezalandirilmasint devletten istemek, kisi agisindan bir hak oldugu gibi; herhangi bir sug
olgusunun gergeklestigini 6grenen kisinin durumu sugu takibe yetkili makamlara bildirmesi, ayni
zamanda bir yiikiimliliktiir. Bu itibarla, herhangi bir su¢ olgusunun gergeklestigini 6grenmesine
ragmen durumun sucu takibe yetkili makamlara bildirilmemesi, genel olarak haksiz bir
davranistir...”.

Ozgen, buradaki hiikmiin, dava acabilmek, bir diger deyisli her tiirlii muhakeme (yargilama)
faaliyeti yapabilmek i¢in aranan bir muhakeme kosulu oldugu goriisiindedir. Bkz, OZGEN, Eralp,
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 49’uncu Maddesi ile Sermaye Piyasasit Kurulu’na Taninan Bagvuru
Yetkisinin, Talep ve Sikayet Kavramlar1 A¢isindan Degerlendirilmesi ve Cumhuriyet Savcilarinin
Takdir Yetkisi, SPK 15’inci Y1l Sempozyumu, SPK Yayin No:119, Ankara, 1998, s. 190.

ABD’de, savcilarin, SEC’in, herhangi bir bagvurusu olmadan sorusturma yapma yetkisi vardir ve
sorusturma SEC’den bagimsiz olarak siirdiiriilir (bkz. KUTUKCU, Sermaye Piyasast Hukuku, C.
2,.479).

282
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incelemenin sonucunu bekleyecektir. Clinkii madde metni, kovusturma oncesinde,
Cumhuriyet savciliginca yapilan sorusturma islemi i¢in dahi, Kurulun basvuruda

bulunmasi gerektigini sart kogsmustur.

Kurul, sugla ilgili incelemeyi* tamamladiktan sonra, olaym manipiilasyon
ya da SerPK’daki bir baska cezai hiikmiin ihlali niteliginde bulunmadigini tespit edip
bildirirse, artik Savcilik, bu yonde bir arastirmaya gidemeyecek, Kurulun topladigi
delilleri degerlendirip, SerPK disinda bir sug siiphesi goriir ise o yonde bir aragtirma
yapacak, aksi takdirde, kovusturmaya yer olmadigina iliskin karar vererek dosyay1

kapatacaktir.

SPK’nin  yaptig1 inceleme sonunda eylemin manipiilasyon oldugunu
bildirmesi halinde ise, Cumhuriyet savcisi, bu kapsamda yeniden bir degerlendirme
yapacak, kamu davast acilip ag¢ilmayacagimi kendisi takdir edecektir. Kurul,
bildirimde bulunmakla dosyadan el ¢ektiginden, bu inceleme raporu dogrultusunda
savcilik yeni delil toplayabilecek, taraflarin sikayet ve savunmalarini alabilecek ve
sucun islendigi yoniinde kamu davasinin acgilmasini gerektiren yeterli siliphe
olusturacak delil elde edilememesi veya kovusturma olanaginin bulunmamasi
hallerinde CMK’nin 172’nci maddesi geregince kovusturmaya yer olmadigina karar
verecektir. Bu karar, sugtan zarar goren ile onceden ifadesi alinmis veya sorguya
cekilmis olan siipheliye ve SPK’ya bildirilir. Kurul bu karara karsi CMK’nin
173 lincii maddesine gore teblig edildigi tarihten itibaren onbes giin ig¢inde, bu karari
veren Cumhuriyet savcisinin yargi ¢evresinde gorev yaptigi agir ceza mahkemesine
en yakin agir ceza mahkemesi baskanina itiraz edebilir’™*. Agir ceza mahkemesi
baskani, bu kararin usul ve yasa hiikiimlerine uygun oldugu kanaatine varirsa, itirazi
reddeder. Bu karar kesin oldugundan, kovusturmaya yer olmadigina iliskin karar da

kesinlesmis olur. Eger yeni delil ortaya c¢ikarsa savcilikca dosya yeniden ele

" Denetim ve inceleme, Kurul uzman ve uzman yardimcilari tarafindan yapilir. ilgililer bu
gorevlilerin istedikleri bilgi, belge, defter ve diger kanitlar1 vermek ve tutanaklari imzalamakla
yiikiimlidiirler. Bunlarin ibraz veya teslim edilmemesi halinde, ihragcilar, sermaye piyasasi
kurumlari, bunlarin istirak ve kuruluslari nezdinde Kurulun gerekgeli bir yazi ile arama karar
vermeye yetkili sulh ceza hakiminden talepte bulunmasi tizerine, sulh ceza hakiminin istenilen
yerlerde arama yapilmasina karar vermesi halinde Kurul gorevlilerince arama yapilabilir ve
inceleme igin belgelere el konabilir (bkz. SerPK. md. 45). SerPK diizenlemelerinden, esasen adli
kolluga tanian, Sulh Ceza Hakimince verilmis arama ve el koyma islemini icra etme yetkisinin
SPK’ya verilerek, Kurulun yargisal bir faaliyetin pargasi haline getirildigini gérmekteyiz.

28 Bu karara kars1 Kurul’dan ayr1 olarak sugtan zarar goren sifati olan sikayet¢inin de itiraz hakki
bulunmaktadir.
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alabilir. Yeni delil ortaya c¢ikmasi halinde, SPK’nin, savcilifin ayni dosyayi

yeniden ele alinmasini isteme hakki vardir™.

Sorusturma sonucunda, eylemin manipiilasyon teskil ettiginin Cumhuriyet
Savcisinca belirlenmesi halinde, davaya bakmaya yetkili asliye ceza mahkemesine,
saniklarin cezalandirilmalart istemiyle dava agilacak, iddianamenin yasal unsurlari
tasidiginin tespiti halinde, “iddianamenin kabul karar1” verilerek kovusturma
asamasina gecilecektir. Bu asamadan sonra, SPK’nin yani sira, suctan zarar goren
yatirimcilar da davaya katilan sifatiyla istirak edebilecekler, delil sunabilecekler ve

saniklar hakkinda Iehe verilen kararlara kars1 yasa yoluna basvurabileceklerdir.

Mahkeme, sermaye piyasasinin yapisi ve manipiilasyon suglarinin ispatinin
zorlugunu goz Oniine alarak her tiirlii delili titizlikle incelemeli, SPK’nin, sorusturma
asamasinda yaptig1 inceleme ile yetinmemeli ve konunun uzmani olan bilirkisilerden,
faillerin yaptig1 islemlerin yapay olup olmadigina, yapilan islemlerin hangi amaca

yonelik olduguna iliskin mutlaka detayh ve doyurucu rapor almalidir®®®.

2 (Ozgen, yeni olay ve delillerin bulunmasi durumunda, onceki bagvurunun artik etkisini
kaybettiginden, Kurulun yeniden bir bagvuru yapmasi gerektigi goriisiindedir (Bkz. OZGEN,
Sermaye Piyasas1 Kanunun, s. 96). Bize gore ise, kovusturmaya yer olmadigina iliskin kararlar,
mahkeme kararlar1 gibi kesin hiikiim teskil etmeyeceginden, dava zamanasimi siiresi igerisinde,
her an icin esasa etkili yeni bir delil nedeniyle baska bir merciin kararina gerek kalmadan
Savcilik¢a re’sen kovusturmaya yer olmadigina iliskin karar kaldirilabileceginden, dosya deyim
yerinde ise yeniden canlandirilmis ve kaldigi yerden devam etmis oldugundan Kurulun &nceki
basvurusu da gegerli olur. Sorusturmaya devam etmek i¢in yeni bir bagvuru sartina gerek yoktur.
Sunu da belirtmek gerekir ki, Kurul énceki mevcut delil durumuna gore dava agilmasi yoniinde
goriis bildirmis oldugundan, yasal engel olmamakla birlikte, Savciligin Kuruldan yeniden
inceleme yapmasini istemesinin geregi de yoktur.

%6 Konuya iliskin olarak manipiilasyon suglarinin temyiz mercii olan Yargitay 7. CD’nin 14.02.2008

tarih, 2005/8229¢ E., 2008/1117 K. Sayili karar1 soyledir: “...Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
15.07.2003 tarihli raporuyla Tiirk Hava Yollart hisse senedinde 02.04.2001-27.04.2001 tarihleri
doneminde goriilen olagan dis1 fiyat ve miktar hareketlerine iligkin yapilan incelemeler sonucunda
saniklar hakkinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 47/A-2 geregince cezalandirilmalari
istemiyle dava agildig1 anlagilmakla; saniklarca kisa zaman araliklariyla giin ig¢inde yapilan
islemlerin ne amaca yonelik oldugu, degisik aract kurumlar1 kullanarak yaptiklari islemlerin
olagan kabul edilip edilemeyecegi, birlikte hareket edip etmediklerinin tespiti, birlikte hareket
ettikleri tespit edildigi takdirde bu hareketin yapay fiyat ve piyasa olusturmaya yonelik eylemler
olup olmadigmin belirlenmesi yoniinde sermaye piyasasi hukuku konusunda uzman bilirkisi
kurulundan rapor aldirilmasi yerine somut tespit ve incelemeye dayanmayan 04.11.2004 tarihli
bilirkisi kurulu raporunun hitkkme esas alinarak yazili sekilde eksik inceleme ile saniklarin
beraatlerine karar verilmesi Yasaya aykiridir...” (bkz. Yargitay Kararlar1 Dergisi, Kasim-2008, s.
2291).
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3.9. CEZAi MUEYYIDE

Manipiilasyon fiilini gerceklestiren gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri
ve bunlarla birlikte hareket edenler iki yildan bes yila kadar hapis ve besbin giinden

onbin giine kadar adli para cezasi®®’ ile cezalandinlir (SerPK md. 47/1-A son

paragraf)*®®.

Yapilan manipiilasyon sonucunda manipiilatériin haksiz bir kazang elde
etmesi halinde, verilecek para cezalar {ist sinirla bagli olmaksizin sugun islenmesi
suretiyle temin edilen menfaatin iic katindan az olamaz (SerPK md. 47-son).
Manipiilatoriin muhtemel bir zararin Onlenmesi i¢in islem yapmasi sonucunda

amacina ulasarak zararin1 6nlemesi de bir menfaat sayilir™.

Faile uygulanacak adli para cezasinin belirlenmesinde, elde edilen menfaatin

miktarinin  gézonline almmast gerektigine iliskin yasal diizenlemenin, ceza

hukukunda yaygin olarak benimsenen “ckonomik suca ekonomik ceza”* ilkesinin

bir yansimasi oldugunu goérmekteyiz. Zira elde edilen ekonomik menfaat miktarina

7 TCK md. 52: Adli para cezasi, bes giinden az ve kanunda aksine hiikiim bulunmayan hallerde
yediylizotuz giinden fazla olmamak ftizere belirlenen tam giin sayisinin, bir giin karsilig1 olarak
takdir edilen miktar ile carpilmasi suretiyle hesaplanan meblagm hiikiimlii tarafindan Devlet
Hazinesine 6denmesinden ibarettir.

En az yirmi ve en fazla yliz Tiirk Liras1 olan bir giin karsilig1 adli para cezasinin miktari, kisinin
ekonomik ve diger sahsi halleri goz oniinde bulundurularak takdir edilir.

Kararda, adli para cezasinin belirlenmesinde esas alinan tam giin sayisi ile bir giin karsilig1 olarak
takdir edilen miktar ayr1 ayr1 gosterilir.

Hakim, ekonomik ve sahsi hallerini g6z 6niinde bulundurarak, kisiye adli para cezasmi 6demesi
icin hiikkmiin kesinlesme tarihinden itibaren bir yildan fazla olmamak {izere mehil verebilecegi
gibi, bu cezanm belirli taksitler halinde 6denmesine de karar verebilir. Taksit siiresi iki yili
gecemez ve taksit miktar1 dortten az olamaz. Kararda, taksitlerden birinin zamaninda 6denmemesi
halinde geri kalan kismin tamaminin tahsil edilecegi ve 6denmeyen adli para cezasinin hapse
cevrilecegi belirtilir.

Bu paragrafin 23.01.2008 tarih, 5728 S.Y’nin 372’inci maddesi ile degistirilmeden 6nceki son hali
su sekilde idi: “...gercek kisilerle tiizel kisilerin yetkilileri... 2 yildan 5 yila kadar hapis ve 10
milyar liradan 25 milyar liraya kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar. Sugun islenmesinde, bu
bentte yazili hallerden iki veya daha fazlasi birlesirse, hapis cezasinin asgari haddi 3, azami haddi
6 yildir”. Bize gore bu degisikler yerinde olmustur. Daha 6nce de degindigimiz gibi, maddede
belirtilen eylemlerin her biri birbirinden bagimsiz sug olup, biri digerinin unsuru ya da agirlastirici
sekli olmadigindan her bir eyleme ayr1 ceza verilmesi gerekmektedir.

2 ERMAN, Sirketler Ceza Hukuku, s. 146.
290

288

SPK Bagkani Prof. Dr. Vedat Akgiray, son hazirladiklar1 kanun taslagi da dahil olmak iizere
yaptiklar1 diizenlemelerle 'ekonomik suga, ekonomik ceza' mantig1 ile hareket ettiklerini belirterek,
SPK'ya, yargilamaya gidilmeksizin yaptirim giicii veren bir kanun ¢alismasi icerisinde olduklarini
belirtmistir ~ (bkz.http://www.borsagundem.com/haber/oku/kulis/ ~ 13622/spkya  yaptirim
_gucu_veren_bir_kanun_geliyor/print, ¢evrimigi: 08.02.2010).



111

gore adli para cezasinda bir artis s6z konusudur. Sunu da vurgulamak gerekir ki,
yargilama sonucunda hakim, sadece para cezasinda bir artisa gidecek, hapis
cezasinda artiy yapamayacaktir. Ancak, TCK md. 61/1 geregince hakim, somut
olayda; sugun iglenis bigimini, sucun islenmesinde kullanilan araglari, sugun iglendigi
zaman ve yeri, sugun konusunun onem ve degerini, meydana gelen zarar veya
tehlikenin agirhigini, failin kastinin agirligimi, giittigli amag¢ ve saiki goz Oniinde
bulundurarak islenen sugun kanuni taniminda 6ngoriilen cezanin alt ve {ist sinir1
arasinda temel cezay1 belirleme gorev ve yetkisine sahiptir. Buna gore hakim,
manipiilatoriin sagladigi menfaatin fazlaligin1 géz oniinde bulundurarak temel hapis
cezasini belirlerken sucun asgari haddinden ayrilabilir, hatta, somut olayin durumuna

. .15 291
gore list sinirdan da ceza verebilir™ .

SerPK’nin 47°nci maddesinin 3’ncii fikrasi, 23.01.2008 tarih, 5728 SY’nin
372’inci maddesi ile degistirilmeden onceki son halinde, “bu maddede Ongoriilen
cezalarin verilmesini gerektiren fiillerin tekrar1 halinde, verilen cezalar yar1 oraninda
artirilarak hiikkmolunur, cezalarin artirilabilmesi i¢in daha 6nce verilen cezanin infazi
sarti aranmaz” hikkmi vardi. Ancak, 01.06.2005 tarihinde yiiriirliige giren Yeni
TCK’nin suglarin tekerriiriinde yeni bir sistem belirlemesi**, tekerriir hiikiimlerinin
uygulanmasi i¢in tekerriire esas cezanin infaz edilme kosulunun kaldirilmasi
nedeniyle SerPK’daki bu 6zel tekerriir hiikmii islevsiz kaldigindan madde metninden

cikarilmistir.

3.10. MANIiPULASYON SAYILMAYAN EYLEMLER
3.10.1. Spekiilasyon

Sermaye piyasalarinda risk alarak maksimum kazang saglamayr uman

ABD’de “speculator”, Ingiltere’de ise “trader” adi verilen yatirnmecr grubu

! Doktrinde, para cezasiyla ilgili artirimin, sug neticesinde olusan zarar nedeniyle yapildigi, bu
nedenle artirim Sl¢iisiiniin zarara gore belirlenmesi gerektigi, menfaat miktarinin, zarar miktarimi
kargilamadigi, fail tarafindan bir menfaat temin edilmis olmasinin, mutlaka bir zararin dogdugu
anlamini tagimayacagi, zararin olugsmasina ragmen de bir sebeple menfaatin elde edilemeyecegi
gerekgeleri ile maddedeki “menfaat” kriteri yerine Italyan sistemindeki gibi “zarar” kriterinin
benimsenmesinin daha uygun olacag1 savunulmustur (bkz. EVIK, Manipiilasyon Suglari, s. 204).

22 TCK md.58/1: “Onceden islenen suctan dolay1 verilen hiikiim kesinlestikten sonra yeni bir sugun
islenmesi halinde, tekerriir hiikiimleri uygulanir. Bunun i¢in cezanin infaz edilmis olmasi
gerekmez”.
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(spekiilatorler) vardir™’. “Risk alma”, sermaye piyasasini cazip kilan faktdrlerden
biridir. Genelde, yatinnm araglarinda riskin artis oranina bagli olarak getiri de
artmaktadir’. Bunun yaninda az bir harcama ile ¢ok para kazanma isteginin insani
duygu oldugu da bir vakiadir. Yatirimecilarin, sabit getirisi olan, devlet tahvili,
mevduat hesaplari, degerli madenler gibi alternatif risksiz yatirim yollar1 var iken,
sermaye piyasasina yonelmesinde bu duygunun onemli oldugu yadsinamaz bir
gercektir. Iste az harcama ile kisa vadede daha fazla kir elde etmek isteyen bu
yatirrmc1  grubu, deneyim, bilgi ve Ongoriilerini kullanarak yatirimlarini

yonlendirmektedir.

Sermaye piyasalarinda manipiilasyondan séz edilirken, bazen bu kavramin
yerine spekiilasyonun kullanilageldigi goriilmektedir. Bu kullanim konuya yiizeysel
bakisin getirdigi bir durumdur. Spekiilasyon, manipiilasyondan ayr1 bir durum olup,
bizim sermaye piyasamizda oldugu gibi ABD ve diger Diinya borsalarinin tamamina

yakininda su¢ sayilmamaktadir.

Spekiilasyonun Tiirkge sozliiklerdeki genel anlami “vurgunculuk” olmasina
karsilik, iktisat terimleri sozliiglindeki anlami “Kigisel oOngoriilere dayanarak
fiyatinda yiikselme beklenen iktisadi varligi satin alarak veya fiyatinda diisme
bekleneni satarak aradaki fiyat farkliliklarindan kar elde etme etkinligi”dir*”>. Borsa
ve banka sozliikklerindeki anlami ise “Bireyin gelecekle ilgili beklentileri
dogrultusunda fiyat ya da doviz kurundaki degismelerden bir gelir elde etmek

amactyla yapilan islemdir™>°.

Manipiilasyonda, sermaye piyasasi araglari iizerinde yanlis, yaniltici, aldatici
bilgilerle veya piyasada aldatici islemlerle menkul kiymetlerin fiyatlarini etkilemek
s6z konusu iken; spekiilasyonda, sermaye piyasasi aracinin degerini etkileyecek
islemler yapilmamakta, o anki mevcut piyasa yapisi degerlendirilerek ileride

fiyatlarin artacagi veya azalacagi dikkate alinarak ve risk iistlenilerek aradaki fiyat

23 ERSAN, flyas, Finansal Tiirevler, Futures & Options & Swaps, 3. Basim, Istanbul, 2003, s. 83.

% ERTEN, Ali, Gayrimenkul Sertifikalar, 15. Y1l Sempozyumu, SPK Yaym, Yaymn No: 119,
Ankara, 1998, s. 211.

¥ TDK, Biyiik Tirkge Sozliik, http:/tdkterim.gov.tr/bts/?kategori=verilst&kelime=spek%
FClasyon&ayn=tam, ¢evrimigi: 22.02.2010.

2 Bankacilik Terimleri, http://www.bankalar.org/bankac%C4%B11%C4%B 1k-terimleri/, ¢evrimigi:
12.02.2010.
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farklarindan kazang saglama amaci giidilmektedir. Bu sekilde hareket eden

spekiilatorler bir nevi profesyonel piyasa oyuncularidir.

Sermayenin kisa vadeli karlara odaklanmig yapisinin biitiin mali piyasalar
hedef haline getirdigi, bliylik miktarli fonlarin milli piyasalara anlik giris ve ¢ikislar
etkisini doguran bliylik c¢apli spekiilatif sermaye hareketlerinin sebep oldugu
dalgalanmalarin biitiin diinya ekonomilerini etkileyebilecek olumsuz ekonomik
sonuglar dogurabilecegi iddia edilmis ise de®’’; esasen borsa uygulamalarinda
piyasanin sadece kiiciik yatirimcilardan ibaret olmadigi, bdyle bir piyasanin cazip
olmayacagi, biiyiik lotlarla oynayan spekiilatorlerin borsanin likiditesini saglayan
kisiler oldugu, spekiilatorlerin piyasadan ¢ekilmeleri halinde piyasadaki islemlerin
ok azalacagi®® da savunulmus, yatirimeilara bu 6ngériiler igerisinde islem yapma

taktikleri veren ¢esitli calismalar yapilmisgtir.

Spekiilasyonun lehinde ve aleyhinde olan goriigleri degerlendirdigimizde,
spekiilasyonun, manipiilasyona doniismesini engelleyici diizenlemelerin yapilmasi
gerekliliginin ortaya ¢iktigin1 gozlemlemekteyiz. Zira yatirimcidaki kasit bir yana
birakildiginda, spekiilatif bir ongorii ile hareket eden yatirimci, piyasada o anda
fazlaca islem hacmi olmayan bir sermaye piyasasi aracindan ¢ok sayida alim ya da
satim iglemi yapacak, dolayisiyla fiyatin olusmasinda arz ya da talebi etkilemis
olacak, piyasay1 izleyen diger yatirnmcilar da bu hareketlenmelerden etkilenerek

islem yapabilecektir.

Gortildiigii gibi spekiilasyonu manipiilasyondan ayirmak ¢ogu zaman gii¢
olup, yatirimcinin kasti ile ilgili siibjektif bir degerlendirmeyi zorunlu kilmaktadir.
Buna gore yatirimei, sermaye piyasasi araglarinin degerini yapay olarak etkilemek ve
bu sekilde olusan deger iizerinden diger yatirimcilari islem yapmaya sevk edip
bundan kar elde etmek kastryla hareket ediyorsa islem manipiilasyon olacaktir. Eger
sadece kendi birikimini ya da sermaye piyasasi araglarini en uygun sekilde
degerlendirmek istiyorsa, bir bagka deyisle en uygun zamanda karli gordiigli araglara
yatirim yapmak veya en uygun zamanda elindeki araglar1 satmak ve bu sekilde kar

etmek kastiyla hareket ediyorsa iglem spekiilasyon olacaktir.

27 AKDIS, Muhammet, Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye, Finansal
Krizler-Beklentiler, http://makdis.pamukkale.edu.tr/finans.htm, ¢evrimigi: 08.02.2010.

2% MERGEN, Kurt Kapan, s. 11, 12.
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Sonug olarak, sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren spekiilatdr yatirimct
tipinin, piyasanin likiditesini ve cazibesini arttirdigini, islem hacmini genislettigini,
piyasanin durgunluga girmesini onleyici etki yaptigin1 gézlemekle birlikte, piyasada
bu tlir yatirimer sayisinin az ve elindeki sermaye piyasasi araclarmin ¢ok oldugu
hallerde, bir tekellesme olacagini, artik yapilan bu alim-satimlarin, spekiilasyon
boyutunu asip manipiilasyon teskil edecegini diisiinmekteyiz. Bunun i¢in piyasadaki
tekellesmelerin ve sirketler arasindaki (kar aktarimi gibi) ortiilii islemlerin yapilacak
denetimlerle Oniine gecilmesi gerektigini; kamuyu aydinlatma projesinin tam
anlamiyla hayata gecirilerek sermayenin miimkiin oldugunca tabana yayilmasinin
saglanmas1 gerektigini; ayni zamanda, sermaye piyasasinda gbézetim ve denetim
yetkisi bulunan bagimsiz idari otoritenin ve diger sermaye piyasasi kuruluslarinin
yatirnmcilart  siirekli olarak bilgilendirici faaliyetlerde bulunmasi gerektigini

belirtmeliyiz.

3.10.2. Geri Alim Programlan (fhracgilarin Halka Arz Ettikleri Sermaye

Piyasas1 Ara¢larimi Geri Almalar)

TTK’nin 329’uncu maddesindeki genel kurala gore “sirket, kendi hisse
senetlerini temellilk edemeyecegi gibi rehin olarak da kabul edemez. Bu senetlerin
temelliikii veya rehin alinmasi neticesini doguran akitler hiikiimsiizdiir”. Ancak, bu
kuralin istisnalari da aynm1 maddede gosterilmis olup, sirketin  kendi

paylarinidevralmasi halleri sunlardir:

1. Hisse senetlerinin sirketin sermayesinin azaltilmasina dair bir karara
dayanilarak devralinmast;

2. Hisse senetlerinin sirketin kurulusu veya sermaye artirimi dolayisiyle vaki
olan istirak taahhiidiinden baska bir sebepten dogan sirket alacaklarinin
0denmesi maksadiyle devralinmast;

3. Hisse senetlerinin bir mamelekin veya isletmenin bor¢ ve alacaklariyle
beraber temelliik edilmesi neticesinde sirkete gecmesi;

4. Sirketin konusu geregi hisse senetlerinin devir veya rehin;
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5. Hisse senetlerinin yonetim kurulu tyeleri, miidiirler ve memurlar
tarafindan kendilerine bu sifatla diisen miikellefiyetlere karsi rehin olarak
yatirilmasi;

6. Karsiliks1z devralma.

Hisse senetleri, sirketin sermayesinin azaltilmasina dair bir karara dayanilarak
devralinmissa derhal imha edilir ve bu hususta tutulan tutanak ticaret siciline verilir.
Diger hallerde ise geri alinan bu senetler ilk firsatta tekrar elden ¢ikarilir. Bu islemler
yillik raporda gosterilir. Sirketce devralinan paylarin genel kurulda temsili yasaktir

(TTK md. 329/2).

SPK, yabanci iilkelerde HAAO’lar tarafindan geri alim programlarinin
finansman politikas1 olarak yogun bir sekilde uygulandigi gercegini goz Oniine
alarak, TTK’nin 329'uncu maddesindeki istisna hiikiimlerinden hareketle, paylari
IMKB'de islem géren arac1 kurumlar ve yatirim ortakliklarinin kendi paylarini satin
almalar1 durumunda uymalari gereken ilke ve esaslar belirlemistir”’. Kurul, aldig
01.09.2009 tarih 27/748 sayih Iilke Kararinda bu ilkeleri ayrintili olarak
siralamistir’ ™. Yapilan bu diizenlemeye baktigimizda, geri alim programinn igeriden
Ogrenenlerin ticareti ya da manipiilasyon etkisi gostermemesi i¢in kapsamli

tedbirlerin alindigin1 gérmekteyiz.

Bir sirketin kendi hisse senedini geri alabilmesi i¢in oncelikli olarak TTK nin
329’uncu maddedeki istisnai hallerden birinin gliindemde olmasi1 gerekir. Boyle bir
durumda olan sirketin sermaye piyasasinda geri alim programini uygulamasi igin
hisse senedinin mutlaka IMKB’de islem gérmesi ve geri alimin da mutlaka IMKB’de
yapilmas1 ve oOncelikli olarak IMKB’nin belirledigi islem kurallarina uyulmasi

gerekmektedir.

Kurul, ilke kararinda bunlara ilaveten, geri alim programiyla ilgili, yetki,
islem hacmi, islem zamani, kamuyu aydinlatma yiikiimliligi, fiyatla ilgili sinirlayici

diizenlemeler getirmistir.

%9 SPK, http://www.spk.gov.tr/daireduyurukarargoster.aspx?aid=94&ct=c, gevrimigi: 22.02.2010.

3% {lke kararinin tam metni i¢in bkz. http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil
=2009&sayi=39&ext=.pdf#page=3, ¢evrimigi: 22.02.2010.
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301 hazirlama,

Yetki yoniinden bakildiginda, geri alim programinda, programi
genel kurulun onayina sunma ve programi uygulama yetkisi yonetim kuruluna aittir.
Yonetim kuruluna bu yetki genel kurul tarafindan en ¢ok 18 aylik bir siire i¢in verilir.

Y 6netim kurulu, aldigi bu yetki gergevesinde hareket etmek zorundadir®®”.

Islem hacmi yéniinden sinirlama ise; geri alimi yapilacak paylarin, daha dnce
iktisap edilenler dahil toplam nominal degerinin, ortaklik 6denmis/ ¢ikarilmis
sermayesinin  %20’sini asamayacagi; ortaklik tarafindan bir giinde geri alimi
yapilacak toplam pay miktarinin, paylarin son ii¢ aydaki giinliik islem miktar

ortalamasinin %25’ini gegemeyecegi noktasindadir.

Thracgilarin halka arz attikleri sermaye piyasasi araglarini geri almalarinda
islem zamani yoniinden de bir sinirlama yapilmistir. Buna gore, acilis seansinda ve
birinci seansin son 15 dakikasi ile ikinci seansin ilk ve son 15 dakikasi i¢inde geri
alim emri verilemez. Fiyatlar1 etkilemeye yonelik aldatici alim-satimlarin genelde bu
zaman diliminde oldugunu dikkate alan Kurul, yatirimcilarin aldanmalarinin 6niine

geemek i¢in bu zaman dilimlerinde geri alim igslemi yapilmasini yasaklamistir.

Geri alim programi uygulamasina iligkin bir baska smirlandirma da fiyat
yoniindendir. Bu kurala gore; geri alim ic¢in verilen fiyat emri, mevcut fiyat
tekliflerinden veya en son gerceklesen satis fiyatindan daha yiiksek olamaz. Kurulun
bu diizenlemesinin de, yatirimcilart korumaya yonelik, yapay bir fiyat artisindan

dogacak sakincalar1 ortadan kaldirmaya iliskin oldugu gortilmektedir.

Tim bu smirlandirmalardan en 6nemlisi ise, kamuyu aydinlatma ilkesi
geregince geri alim programinin, hazirlanmasindan itibaren her asamasinin genel
olarak veya siirekli 6zel durum agiklamalari ile kamuya duyurulmasi zorunlulugudur.
Geri alim programi uygulamasi sirasinda kamuya yapilan agiklamalar sayesinde,

borsada islem yapan yatirimcilar, islem hacminin genisliginden ve aktif piyasa

300 SPK’nin 01.09.2009 tarih 27/748 sayili ilke Karari i-i bendi: “Ortaklik yonetim kurulu tarafindan,
geri alimm amacini, geri alim icin ayrilan fonun toplam tutari ile kaynagini, geri alinabilecek
azami pay sayisini, paylarin geri alinmasi i¢in belirlenen alt ve {ist fiyat limitlerini, alimlar igin
yetkilendirilen kisileri (tiizel kisi ve yetkilileri dahil), genel kuruldan talep edilecek yetki siiresi ile
s0z konusu programin onaya sunulacagi genel kurul tarihini ve tamamlanmig en son geri alim
programinin 6zetini i¢eren bir geri alim programi hazirlanir ve bu program onaya sunulacagi genel

kurul tarihinden en az 15 giin dnce sirket web sitesinde yayimlanarak kamuya duyurulur”.

392 flke kararmm “n” bendinde, makul gerekgelerin varligi halinde yonetim kurulu tarafindan genel

kurulun yetkilendirmeye iligkin karar1 olmadan da geri alim yapilabilecegi belirtilmis, ancak bu
makul durumlarin neler oldugu sayilmamustir.
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goriiniimiinden etkilenmeden yatirim kararlarini piyasa kosullarin1 géz oniine alarak

verebilecektir.

3.10.3. Fiyat istikrar islemleri

Sermaye piyasasinda manipiilasyona nitelik itibariyle en ¢ok benzeyen yasal
islemler fiyat istikrar islemleridir’®®. Ciinkii bu islemler, birinci el piyasada sermaye
piyasast aracinin halka arzindan sonra arz ve talep dengesinde olugmasi gereken
fiyata miidahale niteliginde olup; arz fazlasinin destekleme alimlar ile geri alinmasi,
ya da arzi asan talep fazlasinin ihraci yapan kurumlarca karsilanmasi islemleridir.
Goriildiigii gibi fiyat istikrar islemleri piyasanin normal isleyisine disaridan bir
miidahale ile yapay fiyat olusturma cabasi olup, kasit unsuru bir tarafa birakilirsa,

tipik bir manipiilasyon hareketidir.

Hisse senetlerinin halka arzindan sonra fiyat istikrar islemi olarak alim
yapilmasini manipiilasyon sucu kapsamindan ¢ikaran ilk diizenlemeye ABD’de 1934
tarihli SEA’da yer verilmistir. Bu Yasada, ilk halka arzdan sonra ikinci el piyasada
bu aracin degerinin halka arz fiyatindan asagiya diigmesi halinde, fiyatin diislisiinii
Oonlemek gayesi ile sinirli bir siirede fiyat istikrar uygulamasi yapilabilecegi

diizenlenmistir’™,

Manavgat, fiyat istikrar islemlerini su sekilde tanimlamistir: “Fiyat istikrar
islemleri piyasada olusan arz ve talep disinda bir mekanizmayla fiyat olusumuna
olanak taniyan, piyasada olusabilecek olumsuz etkilerin fiyata yansimasini
engelleyen; bu manipiilatif 6zelligine karsilik, anilan islemler, halka arz sonrasinda
arz ve talebin istikrar kazanmadigi, fiyat konusunda belirsizliklerin oldugu bir
donemde piyasay1 diizenleme islevi gordiigli, dolayisiyla hem ihraggiyl, hem de
yatirimetryt koruma amaci tasidigi icin belli sinirlamalar i¢inde izin verilen islemler

biitiiniidiir %,

3% MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayals, s. 47.

3% KUCUKKOCAOGLU, Giiray/ ALAGOZ, Aysegiil, Halka Arzlarda Fiyat Istikrar1 Saglayic
Islemlerin Etkinligi Uzerine Bir inceleme, http://www.tkyd.org/files/downloads/Halka_Arzlardan_
Fiyat Istikrari Islemlerinin Etkinligi.pdf, s. 4., ¢evrimi¢i: 22.02.2010.

3% MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayals, s. 46.
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Halka arzda, ihracci firma ile yatirimcilar, her ne kadar ileride, sermaye
piyasasi aracinin siirekli islem gérmesini, likiditesinin yiiksek olmasini bekleseler de;
bunlarin ilk halka arzi sirasindaki beklentileri ve amagclar1 birbirinden farklidir.
Thrager sirket, halka arz ettigi hisse senedini miimkiin oldugunca en yiiksek fiyattan
satma, bu sekilde sirkete taze kaynak olusturma cabasina girerken; yatirimcei,
cikarilan bu hisse senedinin ilk etapta fiyatinin ¢ok diisiik olmasini isteyecek, yaptigi
bu diisiik maliyetli alimdan sonra fiyatlarda artis olmasi icin beklentiye girecek ve
artis oldugunda da satarak karin1 maksimize etmeye calisacaktir. Iste bu beklenti ve
dengeler icerisinde halka arz edilecek aracin fiyatinin belirlenmesi 6nem arz etmekte
olup; ihracc1 firma ya da halka arza aracilik yapan araci kurumun fiyat1 diisiik
belirlemesi durumunda, ikinci el piyasada yiikselmesi ile ihrac¢i firmanin zarari s6z
konusu olabilecek; fiyatlar1 yiiksek belirlemesi halinde ise hisse senetleri elde

kalacak ve gereksiz yere fiyat istikrar islemleri uygulanmasina neden olacaktir®®.

Ulkemizde, fiyat istikrar islemleri, 15.11.1998 tarihli RG’de yayimlanan Seri:
I, 26 No’lu “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydma Alinmasina ve Satisina Iliskin Esaslar
Tebliginde” degisiklik yapan 17.12.2003 tarihli RG’de yayimlanan, Seri: I, No: 32
Tebligi ile manipiilasyondan istisna tutulan islemler olarak hukukumuza dahil
olmustur. Seri: I, No: 32 Tebligi ile 26 No.lu Tebligin, “ek satig” basliklt 21’inci
maddesi degistirilmis ve ayn1 Teblige “halka arz sonrasi fiyat istikrarin1 saglayici

islemler” baslhigi ile 21/A maddesi eklenmistir.

Teblig diizenlemeleri incelendiginde fiyat istikrar uygulamasinin iki halde
uygulanmasinin kabul edildigi goriilmektedir. Bunlar; ek satis ve halka arz sonrasi

fiyat istikrarini saglayici islemlerdir

3.10.3.1.Ek Satis

Seri I, 32 No’lu Tebligin 1’inci maddesi ile degisik, Seri I, 26 No.lu Tebligin
21’inci maddesinde ek satis, “talep toplama sonucunda toplanan kesin talebin satisa
sunulan hisse senedi miktarindan fazla olmasi halinde fazla talebin karsilanmasi
amaciyla azami miktar1 daha once belirlenen ve kamuya duyurulan paylarin dagitima

tabi tutulacak toplam hisse senedi miktarina ilave edilmesi” olarak tanimlanmastir.

306 KUCUKKOCAOGLU/ ALAGOZ, Halka Arzlarda Fiyat, s. 3.
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21’inci madde diizenlemesine gore, HAAOQO’larda hisse senetlerinin halka
arzinda ve halka ac¢ik olmayan ortakliklarin sermaye artirimi yoluyla halka arz
islemlerinde, talep toplama yonteminin kullanilmasi durumunda, toplanan kesin
talebin satisa sunulan hisse senedi miktarindan fazla olmasi halinde, izahnamede
gerekli aciklamalarin yapilmis olmasi kosuluyla bu talebi karsilamak amaciyla ek
satis gerceklestirilebilir. Ek satisa konu hisse senetleri, ortaklar tarafindan
satilabilecegi gibi, halka arza aracilik eden aract kurumlardan biri tarafindan
ortaklardan ddiing almarak “6diing alimli satis” ad1 verilen yolla da satilabilir. Odiing
aliml satig islemini gerceklestiren araci kurumun, 6diing isleminden kaynaklanan
yukiimliiliigiinii, 0diing soézlesmesinde yer alan esaslar cercevesinde, hisse
senetlerinin borsada islem gérmeye basladig: tarihten itibaren otuz giin igerisinde
kapatmasi zorunludur. Ek satisa konu toplam hisse senetleri, ek satig dncesi halka arz
edilen hisse senedi miktarinin %15’ini agamaz. Ayrica, aract kurum, hisse
senetlerinin borsada islem gérmeye baslamasini takip eden otuz giin igerisinde ddiing
isleminden dogan ylkiimliiliigiinii, ortaklara hisse senetlerini mislen iade ederek

veya halka arz fiyati lizerinden bedelini 6deyerek kapatmak zorundadir.

Aract kurumun bu sekilde ortaklardan Odiing aldigi hisse senetlerinin
bedelini, ddiing siiresinin sonunda ilk halka arz fiyatindan 6deme hakkini kullanmasi1

397 Bu sekilde araci

evrensel hukukta “green shoe option” olarak adlandirilmaktadir
kurumlari halka arz sirasinda fiyati diisiik belirleyip, 6diing alma yontemi ile agik
kapatarak ve siirenin sonunda da “green shoe option” hakkini kullanarak aradaki
farktan haksiz kazang saglayabilecekleri ve yapay fiyat olusturabilecegi
elestirilerine®® karsin; halka arzdan sonra hisse senedinin fiyatlarimin yiikselmesi
halinde, arac1 kurumun 6diing ylikiimliiliigiinii risk altina girmeden kapatmasi i¢in bir

teminat niteliginde oldugu da savunulmustur’”.

3.10.3.2.Halka Arz Sonras: Fiyat istikrarim Saglayici Islemler

Halka arz sonrasi fiyat istikrarini saglayici islemler, Seri I, 32 No’lu Tebligin

6’mc1 maddesi ile Seri 1, 26 No’lu Teblig’e 21/A maddesi olarak eklenmistir.

37 KUCUKKOCAOGLU/ALAGOZ, Halka Arzlarda Fiyat, s. 4.
3% MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda Isleme Dayall, s. 51.
39 KUCUKKOCAOGLU/ ALAGOZ, Halka Arzlarda Fiyat, s. 4.
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Maddede, HAAO’larda hisse senetlerinin halka arzinda ve halka acik olmayan
ortakliklarin sermaye artirimi yoluyla halka arz islemlerinde talep toplama
yonteminin kullanilmast durumunda, hisse senetleri borsada islem gdérmeye
basladiktan sonra, halka arza iliskin izahnamede gerekli aciklamalarin yapilmis
olmasi kosuluyla, halka arza aracilik eden ve izahnamede belirtilen aract kurum
tarafindan fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla alimda bulunulabilecegi belirtilmistir.
Bu islemler, ilgili hisse senedinin borsada islem gérmeye basladig: tarihten itibaren
en ¢ok otuz giin siireyle gergeklestirilebilir. Alim emrindeki fiyatin en fazla halka arz
fiyat1 kadar olmasi gerekir, yani aract kurum tarafindan bu fiyatin {izerinde emir
verilemez. Borsada islemin basladig: tarihten itibaren otuz giin igerisinde borsadaki
fiyat, halka arz fiyatinin altina diiserse, halka arza aracilik eden ve izahname ile
kamuya duyurulan araci kurum tarafindan alimda bulunulabilir. Aract kurumun, bu
otuz giinliik siireden veya izahnamede belirtilen siireden 6nce fiyat istikrar islemini
sona erdirme hakki vardir. Ancak araci kurumun bu kararin1 hemen sonraki is giinti
icerisinde SPK’ya ve borsaya bildirerek, borsanin bu durumu kamuya agiklamasini

saglamalidir.

Teblig, yapilan fiyat istikrar islemlerinin piyasada yapay hareketlilige yol
agmamasi ve manipiilasyon sonucunu dogurmamasi i¢in aract kuruma dikkat ve 6zen
ylkiimliiliig getirmistir. Buna gore, araci kurum, fiyat istikrarini1 saglayici islemler
cergevesinde satin aldigi hisse senetlerinin satisinda piyasanin olagan isleyisinin
etkilenmemesi icin azami 6zen ve dikkati gdstermek zorundadir. Ornek vermek
gerekirse, fiyat istikrar uygulamasinin bitiminden sonra araci kurum, piyasadan geri
aldig1 hisse senetlerini topluca veya biiyiik miktarlarda elden ¢ikarirsa, uygulamanin
amacina aykir1 hareket etmis olacak, yatirimcilarin ellerindeki senetlerin asir1 deger
kaybina yol acacak, olusan panik havasi, piyasanin giiven unsurunu derinden

etkileyecek, manipiilasyona kadar giden bir siire¢ baglamis olacaktir.

Diger taraftan, aract kurum, fiyat istikrar uygulama siiresi icerisinde satin
aldig1 hisse senetlerini ayni siire boyunca halka arz fiyatinin altinda bir bedelle
satamaz. Tebligde, bu yasaklama getirilirken buna aykir1 hareket halinde
miieyyidenin ne oldugu belirtilmemistir. Kanaatimizce, fiyat istikrar uygulamasi,
hukuki mevzuat (tebliglerdeki diizenlemeler) cergevesi icerisinde yapildig: takdirde,

esasen manipiilasyon niteligindeki islemleri hukuka uygun hale getirdiginden,
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tebligdeki diizenlemenin aksine olarak bu siire igersinde yapilan, halka arz fiyatinin
altindaki satig halinde, hukuka uygunluk sebebi ortadan kalkmis olur ve isleme
dayali manipiilasyon sucu meydana gelir. Bunun sonucunda da satis islemini
gergeklestiren araci kurumun yoneticilerinin cezai sorumlulugu, aract kurumun da

hukuki sorumlulugu dogar.

Sonug olarak bakildiginda; bu uygulamaya gerek olup olmadiginin, mali
tablolar, sirket icerisindeki bilgiler ile hisse senedinin degerini etkileyebilecek biitiin
unsurlarin bir 6n calismayla tam olarak analizinin yapildiktan sonra belirlenmesi
gerektigini ifade etmeliyiz. Bu yonde bir ihtiya¢ oldugunun tespitinden sonra yapilan
fiyat istikrar islemlerinin, uygulamanin her asamasimin etkin bir bi¢imde kamuya
duyurulmasi ve aract kurumlar ve borsanin gerekli hassasiyetleri gdstermesi halinde,
hisse senetlerinin olmasi gereken degerinin fiyatina yansimasinda olumlu katkida
bulunacagimi, yatinmcilarin aldanmalarinin  6nlenmesine yardimci  olacagini

diisiinmekteyiz.

3.10.4. Aciga Satis

Aciga satis, 14.07.2003 Tarih ve 25168 Sayili RG’de yayimlanan “Sermaye
Piyasas1 Araglarmin Kredili Alim, Aciga Satis ve Odiing Alma ve Verme Islemleri

Hakkinda Teblig (Seri: V, No:65)” ile diizenlenmistir.

Teblig’e gore, aciga satis islemi; sahip olunmayan sermaye piyasasi
araglarinin satilmasini ya da satisa iliskin emrin verilmesini ifade eder. Satisa iligkin
takas yiikiimliiliigiiniin 6diing alinan sermaye piyasasi araglari ile yerine getirilmesi
de aciga satig sayilir. Bir bagka deyisle agiga satis, saticinin elinde olmayan sermaye
piyasasi araglarin1 6diing olarak alip satmasi ve vade sonunda da ayni miktardaki

sermaye piyasasi aracini satm alip ddiing aldig sahsa iade etmesi islemidir’ .

Agiga satig islemleri, ¢esitli amaglarla yapilabilmektedir. Bu amaglardan biri,
aci@a satis isleminlerinden kazang¢ saglamaktir ki; bu islemin 6zli esasinda
spekiilasyondur. Boyle bir durumda yatirimei, 6diing aldig1 sermaye piyasasi aracini,

vade sonunda degerinin diisecegi tahmin ve inanci ile derhal satip, vade igerisinde

31 ULUDAG, Aract Kurumlarin Mali, s. 121.
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fiyatin diismesini bekleyecek, fiyatin diistiigii en uygun zamanda ayni miktardaki
araci satin alip borcunu yerine getirecek ve aradaki miktar kadar kar elde etmis
olacaktir. Bilgi ve tahminine giivenerek aciga satistan kar elde etmek isteyen
yatirrmcinin bu beklentisi, manipiilasyon islemlerindeki manipiilatorlerin beklentisi
veya planlariyla da goriiniiste birbirine ¢ok yakindir’''. Cok sayida aciga satis yapip
Odiing siiresi icerisinde beklentisi ger¢eklesmeyen yatirimcinin, zarardan kurtulmak
icin  manipiilasyon sonucunu doguran islemlere kalkisabilecegi, iizerinde

diisiiniilmesi gereken bir husustur.

Yatirimcilari agiga satis islemi yapmaya gotiiren saiklerden biri de, aciga satig
islemlerinin kredi ihtiyaglarinin giderilmesinin bir yolu olmasidir. Diger finansal
kaynaklardan kredi ihtiyacim1 karsilayamayan veya, agiga satisi diger kaynaklarla
kiyasladiginda daha az maliyetli bulan yatirimci, yapacagi agiga satiglarla nakit

ihtiyacini giderebilir.

Yatinmcilarin agiga satis karari almadan Once gbz oniinde bulundurmasi
gereken en Onemli husus, aciga satisin, diger yatirimcilar1i da satis yoniinde

baskilay1p, sermaye piyasasi aracinin fiyatini diisiiriicii etkiye sahip oldugudur’'?.

Yatirimcinin agiga satis yapabilmesi i¢in Oncelikli olarak bir aracit kurumla
acgiga satis gerceve sozlesmesi® " yapmasi gerekir. Aciga satis islemi, asagidaki gibi
iki sekilde gerceklesebilir:

e Ik olarak; agiga satis yapmak isteyen yatirrmei, miisterisi oldugu araci

kuruma verecegi yazili aciga satis emri ile bu satis1 yapabilir. Bu agiga

sat1s emrinin aract kuruma yazil olarak bildirilmesi zorunludur.

3" MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayall, s. 164.
12 MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayals, s. 164.

313 Seri V-No: 65 Tebligi, “Cerceve sozlesmeler”- md. 11: Sermaye piyasasi araglarmin kredili alimi,
agiga satigt ve 0diing alma ve verme islemlerinde bulunulabilmesi igin araci kurum ile miisteri
arasinda islemin niteligine gore sermaye piyasasi araglariin kredili alim islemi cerceve
sOzlesmesi., .agiga satis islemi g¢ergeve sdzlesmesi ve Sermaye piyasast araglart 6diing alma ve
verme iglemleri ger¢eve sozlesmesi imzalanmasi zorunludur. Bu sdzlesmelerde yer verilmesi
gereken asgari hususlar Kurulca belirlenir. Bu sézlesmeler, aract kurumlarla miisterisi arasindaki
iligkiyi genel olarak diizenleyen, baslangicta bir kez akdedilen ve miinferit islemlerin esasini
olusturan ¢erceve anlagmalardir. Cerceve sozlesmeler miiteselsil sira numarali ve en az iki niisha
olarak diizenlenir ve bir Ornegi miisterilere verilir. Cergeve sdzlesmelerde sermaye piyasasi
mevzuatina aykiri hiikiimler ile miisterilerin haklarini ciddi sekilde zedeleyici ve araci kurumlar
lehine tek tarafli olaganiistii haklar saglayan hiikiimlere ve emirlerin ispatinin miisteriye
yiiklenmesine iliskin hiikiimlere yer verilemez. S6zlesmelerde hiikiim bulunmayan hallerde genel
hiikiimler uygulanir.
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Ikinci halde ise, yazili olarak verilmis bir agi3a satis emri yoktur. Satima
konu olan sermaye piyasasi araglarinin satim emrinin verildigi an itibar
ile miisterinin arac1 kurum nezdindeki hesabinda bulunmamasi veya s6z
konusu yiikiimliiliigiin ilgili sermaye piyasasi aracinin 6diing alinmasi
sureti ile yerine getirilmesi durumunda herhangi bir ilave bildirime
ihtiya¢ duyulmaksizin miisteri tarafindan verilen satim emrinin agiga satis
oldugu kabul edilir. Ancak miisterinin, satis1 yapilan sermaye piyasasi
aracint tevdi edebilecek durumda oldugunu ve satisa konu sermaye
piyasasi aracinin takas tarihine kadar aract kuruma iletilecegini bildirmesi
halinde artik bu islem agiga satis islemi sayilmaz. Bir bagka deyisle,
yazili bir agiga satis emri olmamasina ragmen, miisteri genel olarak bir
satig emri verir ve aract kurumdaki hesabinda satis emri verdigi sermaye
piyasasi aract mevcut degil ise veya emir ancak &diing alinarak yerine
getirilebiliyor ise bu satis emrinin agiga satis niteliginde oldugu kabul
edilecektir. Niyeti agiga satis olmayip, bu islemi, hesabinda sermaye
piyasasi aract oldugu zanniyla yanilarak yaptigim1 anlayan veya zimni
olarak yaptig1 agiga satistan bir sekilde donmek isteyen miisteri, satist
yapilan sermaye piyasasi aracini tamamlayabilecegini ve takas tarihine
kadar araci kuruma iletilecegini bildirmesi halinde verilen emrin agiga

satis niteligi ortadan kalkar.

Aci8a satiglar, islemi yapacak sahislar ve islem fiyati agisindan sinirlamaya

tabi tutulmustur. Sermaye piyasasinda agiga satis yapamayacak sahislar sunlardir:

Sermaye piyasasi araci ihrag eden sirketin yonetim kurulu iiyeleri,
Sermaye piyasasi araci ihra¢ eden sirketin {ist diizey personeli (genel
miidiir, genel midiir yardimcilari, teftis kurulu baskan ve iiyeleri,
muhasebe ve finansman miidiirleri vs.),

Sermaye piyasast araci ihra¢ eden sirkette %10 veya daha fazla paya
sahip sirket ortaklari,

Yukaridaki kisilerle birlikte hareket edenler bu kisilerin es ve velayeti

altinda bulunanlar.

Islemlerde fiyat agisindan yapilan smirlandirma ise Tebligin (V-65) 29’uncu

maddesinde bildirilmistir. Maddeye gore, “aract kurumun miisteri adina veya kendi
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hesabina aciga satis islemi gergeklestirmesi durumunda agiga satis islemi, agiga
satisa konu olacak sermaye piyasasi aracinin en son ger¢eklesen islem fiyatindan
daha yiiksek bir fiyat {izerinden yapilir. Ancak, en son gerceklesen fiyatin bir dnceki
fiyattan daha yiiksek olmasi halinde aciga satis islemi en son gergeklesen fiyat
diizeyinden yapilabilir. Seans agilisinda, en son gerceklesen fiyat bir dnceki seansin
kapanig fiyatidir”. Maddede goriildiigli gibi, aciga satis islemi ile sermaye piyasasi
aracinin degerinin diisiirlilmesi engellenmek istenmis, son fiyatin iizerinde satis

yapilarak fiyatin yiikseltilmesinde ise bir sakinca goriilmemistir.

Diger taraftan agiga satig yapmak isteyen araci kurum miisterisi, araci
kurumdaki aciga satis hesaplarina baslangigta asgari %50 oraninda 6zkaynak
yatirmak zorundadir. Baglangicta yatirilacak O6zkaynak, acgia satilacak sermaye
piyasasi aracinin degerinin pesin olarak yatirilmasini ifade eder. Agiga satis isleminin

. . . . 14
devamu siiresince 6zkaynak oraninin asgari %35 olmasi zorunludur’'*,

Aract kurumlarin agiga satis yapmalarimi kisitlayan bir diizenleme de,
Tebligin (V-65) 15’inci maddesinde yer almaktadir. Buna gore “Kurul kaydina
alinan sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satisina aracilik eden araci
kurumlar halka arz siiresince bu menkul kiymetlerle ilgili kredili islem yapamazIlar.
Araci kurumlar, Kurul kaydmna alinan sermaye piyasasi araglarinin halka acilma
amactyla borsada satis sureti ile yapilan halka arzlarinda, s6z konusu sermaye
piyasasi araglariyla ilgili agiga satig islemi yapamazlar. Kurulun halka arzlarda fiyat
istikrarinin saglanmasina iligskin diizenlemeleri saklidir”. Goriildiigii gibi buradaki
diizenleme, halka arz karar1 alinip duyurulduktan sonraki asamadaki arz edilecek
araclarin aciga satisi ile ilgilidir. Halka arz dncesi agiga satis yapip, daha sonra halka
arz edilen araglardan alim yapilarak odiing alinan aracin iadesini engelleyen bir

durum bulunmamaktadir®®

. Ancak biz bu asamadaki ag¢iga satis isleminin iceriden
Ogrenenlerin ticareti ya da manipiilasyon sugunun unsurlari agisindan siki incelemeye
tabi tutulmasi gerektigi goriisiindeyiz. Ciinkii belirlenen halka arz fiyatinin az olacagi
ve arz edilecek araglarin talepten fazla olacagi, dolayisiyla da fiyatlarin asir

miktarda diisecegi yoniindeki bilgilerle, arz dncesinde aciga satislar yapip, arzdan

3% Aciga satis islemlerinde 6zkaynak kavrami, hesaplanmasi ve 6zkaynagin korunmasi igin bkz. Seri
V- No: 65 Tebligi, md. 25.

315 MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayals, s. 165.
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sonraki asir1 diisiiste gergeklestirilecek alim ve iadelerle haksiz kazang elde edilmesi

her zaman mumkiin olacaktir.

Aciga satis islemlerinin, bu husustaki diizenlemelere uygun bir sekilde
yapildiginda, sermaye piyasasi araglarimin likiditesini arttirict etki yapacagi, islem
hacminde genisleme saglayacagi, yatirimcilarin ya da aract kuruluslarin agik
pozisyonlarini kapatmada kredi islevi gorecegi ve bdylece piyasanin ve dolayisiyla
ekonominin gelismesinde 6nemli bir islev goérmiis olacagi kanaatindeyiz. Diger
taraftan aciga satig islemlerinin sermaye piyasasi araglarinin degerini yapay olarak
etkilemek ve yatirimcilari aldatmak amaciyla yapilmasinin 6niine gegmek icin ise
ozellikle SPK ve diger diizenleyici kuruluslarin bu islemleri siki bir sekilde izlemesi

gerektigini diisiinmekteyiz.

3.10.5. Menkul Kiymetlerin Geri Alim veya Satim Taahhiidii ile Alim-

Satimi

Sermaye piyasas1 uygulamasinda menkul kiymetlerin geri alma taahhiidii ile
sattmina repo, geri satma taahhiidii ile alimima ise ters repo denir. Bu islemlerin
oziinii gelecekteki fiyat beklentilerine bagli olarak yapilan spekiilatif islem

olusturur’'®.

“Options” ad1 da verilen sermaye piyasasi araglarinin geri alim veya satim
taahhiidii ile alim-satimi islemlerinde, isleme konu olan sermaye piyasasi aracinin,
belirli bir zaman igerisinde satin alinacagi veya satilacagi giivencesi verilerek bir
odiing islemi gergeklestirilir. Sermaye piyasasit aracinin iade siireci bir gecelik
olabilecegi gibi bir yi1l gibi uzun siireli de olabilir. Bu husus taraflarin anlagmasina

baglidir.

Repo isleminde sermaye piyasasi aracinin miilkiyeti aliciya gecer ve ¢ergeve
anlasmasinda aksine hiikiim bulunmadik¢a getirileri de aliciya ait olur. Vade

tarihinde ise sermaye piyasasi aracinin miilkiyeti, kararlastirilan bedelin 6denmesi ile

31 BOLAK, Mehmet, Sermaye Piyasast Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Istanbul, 1994, Beta
Yaynlari, s. 60.
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tekrar yetkili kurulusa gecer. Repoya konu sermaye piyasasi araci, teminat vasfi tasir

ve kisa vadeli bir bor¢ verme hali s6z konusudur®"”.

Ters repo islemi ile sermaye piyasasi aract aliminda ise, aracin miilkiyeti
yetkili kurulusa gecer ve getirileri de c¢erceve anlasmasinda aksine hiikkiim
bulunmadik¢a yetkili kurulusa ait olur. Vade tarihinde, aracin miilkiyeti

kararlastirilan bedelin 6denmesi ile tekrar karsi tarafa gecer.

Repo ve ters repo islemlerinde, taraflar, aralarinda, iade giiniinde ddiin¢ alan
tarafin aldigi1 miktara 6deyecegi faiz miktarin1 da serbest¢e belirlerler. Diger bir
deyisle sermaye piyasasi aracini iade kosuluyla alip bunu satan taraf, iade giiniinde,
sermaye piyasasi aracinin degeriyle birlikte belirlenen faizi de 6der. Bu faiz oranlar
ise genelde oldukca yiiksek olarak belirlenir. Repo ve ters repo islemlerine konu
olabilecek menkul kiymetler sunlardir:

e Devlet tahvilleri,

e Hazine bonolari,

e Banka bonolar1 ve banka garantili bonolar,

e Ozellestirme Idaresi Baskanligi ve Toplu Konut Idaresi Baskanligi'nca

ihrag edilen bor¢lanma senetleri,

e Mahalli idareler ve bunlarla ilgili idare, isletme ve kuruluslarin Kanun

uyarinca ihrag ettikleri bor¢lanma senetleri,

e Varliga dayali menkul kiymetler dahil olmak iizere menkul kiymetler

borsalar1 veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren veya borsada

tescil edilmis olan bor¢lanma senetleri.

Repo ve ters repo islemlerine konu sermaye piyasast araglari, yetkili
kuruluglarca takas ve saklama sistemine gore depo edilmis olmasi zorunludur. Repo
konusu olan menkul kiymetlerin aliciya fiziki teslimi yapilmaz. Islemler hesaben

gergeklestirilir.

Hisse senetlerinin repo ve ters repo islemlerine konu olmasi miimkiin
degildir. Bu nedenle, bu tiir islemlerde manipiilasyon yapilmasi ihtimali oldukca

azdir.

37 YETIM, Sedat, Repo, Ters Repo ve Menkul Kiymet Odiing Islemleri, C.1, SPK Yaymi, Yayin No:
73, Ankara, 1997, s. 2.
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3.11. MANiPULASYONUN DIiGER EKONOMIK SUCLARDAN
AYRILMASI

3.11.1. insider Trading (iceriden Ogrenenlerin Ticareti) Sucundan Farki

“Insider trading” kavrami diger pek cok sermaye piyasast kavramlar1 gibi
Anglo-Sakson kaynaklidir. Bu kavram SerPK’nin yiiriirliige girmesinden sonra
literatiirimiize ““iceriden Ggrenenlerin ticareti” 318 «iceriden ticaret”, “insider
muameleleri” gibi ibarelerle girmistir. Ancak doktrinde, sermaye piyasasinin sinir
tanimayan geligsmesi, kiiresellesen yonii goz Oniine alinarak “insider trading”,

“insider dealing”, “insider information” ve “insider” terimleri de yaygin olarak

kullanilmaktadir.

Turanboy, “insider muamelesi” adin1 verdigi igeriden 6grenenlerin ticaretini
SEC’in kabul ettigi sekliyle su sekilde tanimlamistir: “Halka acik anonim sirketlerde,
sirketteki pozisyonu ve gorevi sebebiyle, bir menkul kiymetin ileride tesekkiil edecek
kur degeri ile ilgili bilgilere sahip olacak sahsin, bu bilgileri kamuya agiklanmadan
once, borsa i¢i ve dist muamelelerde kullanarak kendisi veya bir baska sahis icin

menfaat saglamasidir™".

SerPK’nin 47/1-A.1 maddesindeki tanim ise sudur: “Sermaye piyasasi
araclariin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya agiklanmamis bilgileri kendisine
veya lclincli kisilere menfaat saglamak amaciyla kullanarak sermaye piyasasinda
islem yapanlar arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde mameleki yarar saglamak

veya bir zarar1 bertaraf etmek, igerden dgrenenlerin ticaretidir”.

Yapilan bu tanimlamalar c¢ergevesinde iceriden Ogrenenlerin ticareti ile

manipiilasyon suglar arasindaki farklar su sekilde siralayabiliriz:

e Iceriden Ogrenenlerin ticareti sucunun olusmasinin énkosulu, kamuya
aciklanmamis sirkete ait bir gizli bilginin bulunmasi ve bu gizli bilginin
kamuya aciklanmadan 6nce kullanilmasidir. Isleme dayali olarak yapilan
manipiilasyonlarda sirkete ait bilgiler kullanilmaz, dogrudan sirketin

hisse senetleri kullanilarak islem yapilir ve diger yatirimcilar piyasada

318 “jceriden 6grenenlerin ticareti” tabirini ilk olarak Unal Tekinalp kullanmustir. Bkz. TEKINALP,
Unal, igeriden 6grenenlerin Ticareti Sorunu, iktisat ve Maliye Dergisi, Aralik 1986. (Alintilayanlar
IHTIYAR, Sermaye Piyasasi, s.185; TURANBOY, Insider Muameleleri, s. 31).

319 TURANBOY, insider Muameleleri, s. 44.
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islem yapmaya sevk edilir. Bilgiye dayali manipiilasyonda ise sermaye
piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek, yalan, yanlis, yaniltici,
mesnetsiz  bilgi verilmekte ya da agiklanmasi gereken bilgiler
aciklanmamaktadir. Su halde, iceriden 6grenenlerin ticareti sugu hukuken
bilginin agiklanmasi gerektigi andan Once, bilgiye dayali manipiilasyon
sucu ise hukuken bilginin agiklandigi ya da aciklanmasi gereken anin
geldigi zamandan sonra islenmektedir.

Iceriden Ogrenenlerin ticareti sugunda sucta kullamlan bilgiler, heniiz
aciklanmadigi i¢in bagkalar1 tarafindan vakif olunmayan, dogru
bilgilerdir. Manipiilasyonda aktif olarak kullanilan bilgiler ise yalan,
yanlis veya uydurma bilgilerdir.

Failin amaci1 yoOniinden bakildiginda, manipiilasyonda fail, bilgiyi
kullanarak bir sayia olusturup sermaye piyasasi aracinin fiyatini
etkilemeye calismaktadir. Etkilenen fiyat dogrultusunda amaci fiyatin
azaltilmasi ise, bu yonde menkul kiymetin itibarini ve degerini diisiiriicli
bilgiler yayacak, yatirimcilar bundan etkilenerek eldeki araglari diisiik
fiyatlardan satacaklar, fail ise bu diisiik fiyattan alim yapacak,
manipiilasyonun etkileri kalktiginda ise normal fiyatindan satacak,
aradaki farki da haksiz olarak kar hanesine yazdiracaktir. Eger fiyatlarin
artmasini istiyorsa sermaye piyasasi aracinin fiyatin1 arttiracak asilsiz
bilgiler verecek, fiyatlar yiikseldiginde ise elindeki araclar1 satarak kar
edecektir. Igeriden 6grenenlerin ticareti sucunda ise failin amaci sermaye
piyasasi aracinin fiyatini etkilemek degil, henliz kamuya ag¢iklanmamus,
sermaye piyasasi aracinin degerini etkileyici bilgilerin sahibi olmanin
getirdigi avantajdan yararlanarak pozisyon almaktir. Bilgi, aracin degerini
disiiriicii nitelikte ise, eldeki sermaye piyasasi aracimi satacak, olusacak
zarardan kendisini kurtaracak, eger aracin degerini arttiracak bilgi ise
mevcut nakdini bu araglara yatirarak fiyatlarin yiikselmesi durumunda
satig yapip karini maksimize edecektir.

Manipiilasyon sucu bir tehlike sugudur, yani sermaye piyasasi aracinin
degerini etkileyici hareketin yapilmasi halinde bir zararin olusmasi

beklenmez. Iceriden ©Ogrenenlerin ticareti suclarinda ise sugun
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tamamlanabilmesi i¢in bir zararin dogmasi, failin diger yatirimcilar
aleyhine haksiz bir kazan¢ saglamasi gerekir. Bu anlamda igeriden

. o . . 320
Ogrenenlerin ticareti sugu bir zarar sugudur™*".

Ingiliz Hukukunda ve Avrupa Birligi’nin 2003/6 Direktifi’nde insider trading
ve manipiilasyon suglar1 “market abuse” basligi altinda tek bir sugun farkli yonleri
gibi dilizenlenmistir. Esasen bu iki fiilin de piyasadaki fiyatin dogal olusum
mekanizmasina, piyasanin normal isleyisine degisik yontemlerle miidahale amacini
tasimast nedeniyle fiiller arasindaki kuramsal farklar ortadan kalkmaya
baglamustir *' . Ozellikle agiklanmasi gereken bilginin agiklanmamasi halinde
manipiilasyon sucunun islenmesi ile agiklanmayan bu bilgi kullanilarak igeriden
Ogrenen sahislar tarafindan piyasada islem yapilmasi arasinda biiyiik benzerlik ve

iliski vardir’®.

Manipiilasyon ile igeriden 6grenenlerin ticareti sugunun bir arada islenmesine
bir 6rnek su sekilde verilebilir: Kamuya agiklanmasi gereken, sirketin biiyiik oranda
kar ve itibar kazandiracak bir anlagsma yaptig1 ya da agiklanmasi gereken finansal
tablolarinda 6nemli kar bilgilerinin oldugu bilgisini edinen sirket yoneticisi, bu
yondeki bilgileri ¢arpitip, sirketin mali durumunun oldukga kétii oldugu, ¢alisanlarin
maaglarin1 dahi 6deyemez duruma geldigi, hakim durumdaki hissedar ya da
hissedarlarinin hakkinda ¢ok sayida dava oldugu, iilke disina kagmak {izere oldugu
sayiasini yayip fiyatlart diisiirerek ytliklii miktarda alim yapmasi halinde, olayda hem
manipiilasyonun hem de iceriden edinilen bilginin ticaretinin yapildig1
goziikkmektedir. Zira fail, bilgiyi 6grenip mevcut durumdan sermaye piyasasi araci
almak ile yetinmemis, piyasay1r manipiile ederek fiyatlart mevcut durumun daha da
altina digtirmiistiir. Seklen her iki sugun unsurlarinin olusmus goziiktigii bu
durumda sermaye piyasast hukukumuz agisindan faile hem igeriden 6grenenlerin
ticareti (SerPK md. 47/1-A.1), hem de bilgiye dayali manipiilasyon (SerPK md. 47/1-
A. 3) sugundan ceza uygulanabilecek midir? Bu sorunun Ceza Hukukumuz

bakimindan irdelenmesi gerektigini diistinmekteyiz.

320 EVIK, Manipiilasyon Suglari, s. 110.
2! MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda Isleme Dayals, s. 63.
322 MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayals, s. 64.
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Su¢ sayisiin tespiti bakimindan Ceza Hukukumuzdaki kabul géren kural
sudur: “Kag tane fiil var ise o kadar sug, kag tane sug var ise o kadar ceza vardir’>>”.
Bu kuralin uygulanmadigi haller ise, “bilesik su¢ (TCK md. 42)***, “zincirleme sug
(TCK md. 43)” %%, “fikri i¢tima (TCK md. 44)”**® halleridir. Bu kurallar
cercevesinde bakacak olursak; igeriden Ogrenenlerin ticareti ve manipiilasyon
suclarinda sucun magduru, toplumu olusturan herkestir. Bu iki sugun birlikte
islenmesi halinde, hakim, bu su¢larin birinin digerinin unsuru olup olmadigini, ayn
su¢ olup olmadigini, tek fiil ile islenip islenmedigini irdeleyecek, failin amacin
belirleyecek, her bir olayin somut islenis kosullarina gore takdir etme yetkisini
kullanacaktir’”’. Yukarida verdigimiz oérnekte, failin amaci, hem iceriden edindigi
bilgiyi kullanarak ileride haksiz kazang elde etmek amaciyla hisse senedine yatirim
yapmak, hem de fiyatlar1 daha da disiirerek karint miimkiin oldugu Oolgiide
maksimize etmektir. Bu yoniiyle failin iki sugu da isleme amacinda oldugu
goriilmektedir. Diger bir yonden bakildiginda da manipiilasyon sucu bir tehlike
sucudur. Igeriden 6grenen sahsin bu sucu da islemesi icin sermaye piyasasi aracinin
degerini etkileyen yalan, yanlis, aldatict bilgi yaymasi yeterli olup, islem yapmasinin
gerekmez. Bu husus g6z oniine alindiginda, her iki sugun bu yonden de birbirinden
ayrildigi, fiillerden birinin digerine unsur ya da agirlastirici neden olarak bagh
olmadig1 daha net olarak goriilmektedir. Su halde her iki su¢ biribirinden

bagimsizdir. Faile her iki sugtan da ayr1 ayr1 ceza verilmesi gerekecektir.

33 TCK Tasarisina iliskin 3.8.2004 tarih, 1/593 Esas, 60 Karar sayili TBMM Adalet Komisyonu
Raporu, Dénem: 22, Yasama Yili: 2, Sira Sayis1:664, s. 229 (alintilayan: OZGENC, Tiirk Ceza
Kanunu Gazi, s. 537).

TCK md 42: Biri digerinin unsurunu veya agirlastirict nedenini olusturmasi dolayisiyla tek fiil
sayilan suga bilesik su¢ denir. Bu tiir suglarda igtima hiikiimleri uygulanmaz.

324

3 TCK md 43: Bir sug isleme kararinin icras1 kapsaminda, degisik zamanlarda bir kisiye kars1 ayni

sucun birden fazla islenmesi durumunda, bir cezaya hitkkmedilir. Ancak bu ceza, dortte birinden
dortte iiciine kadar artirtlir. Bir sugun temel sekli ile daha agir veya daha az cezay1 gerektiren
nitelikli sekilleri, ayn1 su¢ sayilir. Magduru belli bir kisi olmayan suglarda da bu fikra hiikmii
uygulanir.

Ayn1 sugun birden fazla kisiye karsi tek bir fiille islenmesi durumunda da, birinci fikra hitkmii
uygulanir.
Kasten 6ldiirme, kasten yaralama, iskence ve yagma suglarinda bu madde hiikiimleri uygulanmaz

326 TCK md 44: isledigi bir fiil ile birden fazla farkli sugun olusmasina sebebiyet veren Kkisi,
bunlardan en agir cezay1 gerektiren sugtan dolay1 cezalandirilir.

327 OZGENC, Tiirk Ceza Kanunu Gazi, s. 553.
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3.11.2. Kayda Ahnma ve izin Esaslarina Aykirihk Sucundan Farki

SerPK md. 47/1-A.4’e, “4’iincii maddenin birinci ve iigiincii fikralarina®®
aykir1 hareket edenlerle, sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulunan veya
yetki belgeleri iptal olundugu veya faaliyetleri gegici olarak durduruldugu halde
ticaret unvanlarinda, ilan veya reklamlarinda sermaye piyasasinda faaliyette
bulunduklar1 intibain1 yaratacak kelime veya ibare kullanan veya faaliyetlerine
devam eden gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri iki yildan bes yila kadar hapis

ve besbin glinden onbin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar”.

Kayda alinma ve izin esaslarina aykirilik sugu, sermaye piyasasi lizerinde
gbozetim ve denetim yetkisi bulunan SPK’nin bu yetkisinin taninmamasina dair sekli
bir sugtur. Ihrag veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araglarmin mutlaka SPK
kaydina alinmasi gerekir. Kurula kaydettirilmeksizin ihra¢ yapilmasi halinde bu sug
olusacaktir. Diger taraftan sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin hisse
senetlerinin halka arz yoluyla satilmasi halinde de bu su¢ olusacak, bu durumda
halka arz eden sirketin yoneticileri ile arz islemini gerceklestiren aracit kurumlarin
yoneticileri bu suctan cezalandirilacaktir. Yine maddede agikca zikredildigi gibi
piyasada islem yapacaklarn SPK’dan izin alinmasi zorunludur. Izinsiz islem
yapanlar veya izni olmadig1 halde ticaret unvanlarinda, ilan ve reklamlarinda bu
yonde yaniltict ibare kullananlar cezalandirilacaktir. Bu sugun faili daha ¢ok araci
kuruluslar ile sirketlerin yoneticileridir. Manipiilasyon sugunun failleri ise genelde

piyasada yatirimci konumundaki gercek kisilerdir.

SerPK’nin 47/1-A.4’lincii maddesindeki sucun isleme dayali manipiilasyon
sucuna en ¢ok yaklastig1 hal, sermaye piyasasinda faaliyet izni olmadig1 halde ticaret
unvanlarinda, ilan ve reklamlarinda bu yonde yaniltict ibare kullanma halidir ki;
aralarindaki tek benzerlik her iki sucta da hile yonteminin kullanilmasidir. Bunun
haricinde manipiilasyonun sermaye piyasasit araglar1 iizerinde yapilmasi, izin

esaslarina aykirilikta ise sermaye piyasast aracinin fiyatini etkileyecek bir durumun

2% SerPK md. 4: ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araglarmm Kurula kaydettirilmesi
zorunludur.

Genel ve katma biitceli idareler ve T.C. Merkez Bankasinca ihra¢ olunacak sermaye piyasasi
araclarmin Kurula kaydettirilmesi zorunlu degildir. Ancak bu ihraglar hakkinda Kurula bilgi
verilir.

Sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin hisse senetleri halka arz yoluyla satilamaz.
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olmamas1 gibi hususlar degerlendirildiginde her iki sugcun tamamen birbirinden

ayrildig1 goriilmektedir.

3.11.3. Sermaye Piyasasinda Giiveni Kotiiye Kullanmak Sucundan Farki

SerPK md. 47/1-A.5’e gore, “sermaye piyasasi kurumlarina, bu Kanunun
13/A ve 13/B maddeleri kapsamindaki teminat sorumlularina ve 38/B ve 38/C
maddeleri kapsamindaki fon kuruluna; sermaye piyasasi faaliyetleri sebebiyle veya
emanetgi sifatiyla veya idare etmek icin veya teminat olarak veyahut her ne nam
altinda olursa olsun, kayden veya fiziken tevdi veya teslim edilen sermaye piyasasi
araclari, nakit ve diger her tiirlii kiymeti kendisinin veya baskasinin menfaatine satan
veya rehneden veya her ne sekilde olursa olsun kullanan, gizleyen yahut inkéar
eyleyen veyahut bu amaca ulagsmak ya da bu fiillerini gizlemek i¢in bilgisayar
ortaminda tutulanlar dahil kayitlar1 tahvil ve tagyir eden ilgili gercek kisilerle tiizel
kisilerin yetkilileri 2 yildan iki yildan bes yila kadar hapis ve besbin giinden onbin

giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar”.

Bu sugta da korunan menfaat, sermaye piyasasinin giivenilirliginin
saglanmasi, sermaye piyasasi araglarini bir sekilde korumasi altinda bulunduran
sahislarin amaca aykir1 islemler yapmasmnin Oniine gegilmesidir. Burada
manipiilasyonda oldugu gibi sermaye piyasast araglarinin degerini etkileyecek

herhangi bir islem yapilmasi s6z konusu degildir.

3.11.4. Kér1 veya Malvarhgim Azaltmak’ ?» Sugundan Farki

SerPK md. 47/1-A.6’ya gore, “bu Kanunun 15’inci maddesinin son
fikrasinda®° belirtilen islemlerde bulunarak kari ve/veya mal varlig1 azaltilan tiizel
kisilerin yetkilileri ve bunlarin fiillerine istirak edenler iki yildan bes yila kadar hapis

ve besbin glinden onbin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar”.

329 Bu eyleme uygulamada “ortiilii kar aktarimi” ad1 da verilmektedir (bkz. KUCUKSOZEN, Sermaye
Piyasasinda Yatirimcinin, s. 116).

330 SerPK md. 15/son :“Halka agik anonim ortakliklar; yonetim, denetim veya sermaye bakimimdan
dolayli veya dolaysiz olarak iliskili bulundugu diger bir tesebbiis veya sahisla emsallerine gore
bariz sekilde farkli fiyat, iicret ve bedel uygulamak gibi ortiilii islemlerde bulunarak karini ve/veya
mal varligini azaltamaz”.
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Sermaye piyasasinda hisse senetleri borsada islem goren veya diger bir
sekilde fon toplayan sirketler genel olarak belirli bir ticari ya da sinai gruba bagh
oldugundan, grubu olusturan sirketler arasinda birbirleri lehine birtakim islemler
yapilarak karin daha ¢ok gelecek vadeden belli sirketlerde toplanmasi, bagvurulan bir
yoldur®'. iste 6zellikle kari eksiltilen sirket hissedarlarmin haklarmin korunmast,
piyasanin normal isleyisinin bozulmasmin engellenmesi icin bu tiir eylemler

cezalandirilmistir.

Bu sucta da korunan hukuki yarar, yatirnmeilar ile toplumun menfaatidir.
Yatinnmcilarina kar paymi az 6demek isteyen veya vergi kacirmak isteyen sirket
yoneticilerinin diger organik yonden baglantili ya da baglantisiz sirket veya
sahislarla yaptig1 muvazaali islemler yasaklanmistir. Bu muvazaali islemlerin tespiti
icin, diger benzer sirketlerin normal sartlar altinda ayni nitelikteki hukuki
islemleriyle kiyaslanmasi gereklidir. Bu tiir islemlerde, sirket i¢cin alinan mallar, ham
maddeler, demirbas esyalar ya da diger girdiler vs.ye fazla 6deme yapilmasi,
harcama kalemlerinin yapay olarak sisirilmesi; satilanlardan ise daha az bedel
alinmasi vs. gibi gelir kalemlerinin azaltilmasi s6z konusudur. Goriildiigii gibi bunlar
sermaye piyasast aracinin fiyatt lizerinde dogrudan hileli islemler niteliginde
bulunmayip, sirketin rapor ve bilangolar1 iizerinde gosterilen iglemlerin gergegi

yansitmadig1 durumlara iliskindir.

3.11.5. A¢iga Repo Yapmak Su¢undan Farki

SerPK md. 47/1-A.7’ye gore, “karsiliksiz olarak sermaye piyasasi araglarinin
geri alim taahhiidii ile satimini yapan ilgili gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri
iki yildan bes yila kadar hapis ve besbin giinden onbin giine kadar adli para cezasi ile

cezalandirilirlar”.

SerPK’daki bu hiikiim repo isleminin, sinirlar ile ilgilidir. Repo islemlerinde,
taraflar arasinda islemlerin genel esaslarini diizenleyen yazili bir ¢erceve anlagsmasi

yapilmasi ve sermaye piyasasi aracinin bedelinin ¢er¢ceve anlasmasinda belirlenen

31 KUCUKSOZEN, Sermaye Piyasasinda Yatirimeinin, s. 116,
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sekilde 6denmesi zorunludur. Diger deyisle, repo isleminin yapilmasi i¢in, bu islem

karsiliginda mutlaka bir bedelin 6denmesi zorunludur.

Ac18a repoda, esasen yatirimcinin portfdyiinde olmayan bir sermaye piyasasi
araci, birden fazla kisiye birden fazla islem ile satilmakta olup, bu islemlerden bir

tanesi gercek, digerleri ise hayali olarak yapilmaktadir®>>.

Repo islemlerine konu olan sermaye piyasasi aracglarini menkul kiymetlerin
geri alim veya satim taahhiidii ile alim-satimini incilirken siralamistik. Bunlar
arasinda hisse senetleri yoktur. Bu nedenle hisse senetlerinin bu sugun konusunu
teskil etmesi miimkiin degildir. Buna karsin sermaye piyasasinda manipiilasyonlar

daha cok hisse senetleri tizerinde islenmektedir.

Ac18a repo yapan sahis, elindeki sermaye piyasasi araclarini, sirf bu araglarla
ilgili aktif bir piyasanin var oldugu izlenimini olusturmak amaciyla, bedelsiz olarak
anlastigi sahislara devretmekte, yatirimcilari, bu yapay islemle aldatmaya
caligmaktadir. Agiga repo, bir nevi karsiliksiz para basmanin sonuglarini
dogurmaktadir *** . Bu yoniiyle agiga repo, manipillasyonun bir cesidi olarak
goriilebilir. Fakat SerPK md. 47/1- A.7°de ayn 6zel bir diizenleme oldugundan bu

bent geregince fail cezalandirilacaktir.

3.11.6. SerPK’nin 47°nci Maddesinin 1’inci Fikrasinin “B” Bendindeki***
Suclardan Farki

SerPK md. 47/1-B bendinde sug olarak sayilan eylemler sunlardir:
e SerPK’ya gore Kurul veya Kurul tarafindan goérevlendirilenlere istenecek

bilgileri vermemek veya eksik veya gergege aykirt olarak vermek; defter

332 YETIM, Repo, Ters Repo, s. 6.
333 YETIM, Repo, Ters Repo, s. 6.

3% SerPK md. 47/1-B: Bu Kanuna gére Kurul veya Kurul tarafindan gorevlendirilenlere istenecek
bilgileri vermeyen veya eksik veya gercege aykiri olarak verenlerle; defter ve belgeleri bu
gorevlilere ibraz etmeyen, saklayan, yok eden veya bunlarin gérevlerini yapmalarini engelleyenler,

Defter ve kayit tutmayanlar, her bir alt bent kapsamina giren fiillerden dolay1 bir yildan ii¢ yila
kadar hapis ve ikibin giinden besbin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar. Gergege
aykirt defter ve kayit tutan, hesap acan veya bunlarda her tiirlii muhasebe hilesi yapan ya da
gercege aykirt bagimsiz denetleme raporu diizenleyenler ile diizenlenmesini saglayanlar, Tirk
Ceza Kanununun belgede sahtecilik su¢una iliskin hiikiimlerine gore cezalandirilir.
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ve belgeleri bu gorevlilere ibraz etmemek, saklamak, yok etmek veya
bunlarin gorevlerini yapmalarin1 engellemek,

e Defter ve kayit tutmamak,

e Gergege aykirt defter ve kayit tutmak, hesap agmak veya bunlarda her
tiirlii muhasebe hilesi yapmak ya da gercege aykir1 bagimsiz denetleme

, , C 335
raporu diizenlemek veya diizenlenmesini saglamak™".

Bu suglara bakildiginda, sermaye piyasasi araglarinin alim-satimina iliskin
bulunmadigi, ya da bu araglarin degerini etkileyecek bilgiler ile dogrudan ilgili
olmadig1 goriilmektedir. Maddede yapilan sug¢ diizenlemesi ile, daha ¢ok sermaye
piyasasinin kurumsallagsmasina yonelik tedbirlerin alinmasinin  amaglandigi,
piyasanin isleyisini zaafa ugratacak davranmiglarin Oniine gegilmek istendigi
goriilmektedir. Her ne kadar bu sug sekli bir nitelik tasisa da; sermaye piyasasindaki
manipiilasyonlarin temelini olusturan yalan, yanlis ve aldatict bilgilerin olugmasi
stirecindeki usule aykiri, yaniltict islemlerin 6nlenmesinde etkili oldugu, eylemlerin
bu asamada yasaklanmasi ile manipiilasyonlarin bir kisminin 6niine gegilmis olacagi,
yapilan bu diizenlemenin manipiilasyon sug¢larinin 6nlenmesi agisindan oldukga

onemli oldugu goriilmektedir.

3.11.7. Diger Sermaye Piyasasi Suclarindan Farki

SerPK’nin 47’nci maddesinin 1’inci fikrasinin “C” bendinde diizenlenen bu

336

suclar’”, ongoriilen miieyyidesinin sadece adli para cezasi olmasi nedeniyle ayni

fikranin “A” ve “B” bendindeki suclardan ayrilirlar.

SerPK’nin 47’nci maddesinin 1’inci fikrasinin “C” bendine gore: “Bu

Kanunun 6’nc1 maddesinin ikinci fikrasina, 7, 9, 10, 10/A, 11, 12°nci maddelerine,

35 TCK md. 204: Bir resmi belgeyi sahte olarak diizenleyen, gergek bir resmi belgeyi bagkalarini
aldatacak sekilde degistiren veya sahte resmi belgeyi kullanan kisi, iki yildan bes yila kadar hapis
cezasl ile cezalandirilir.

Gorevi geregi diizenlemeye yetkili oldugu resmi bir belgeyi sahte olarak diizenleyen, gergek bir
belgeyi bagkalarini aldatacak sekilde degistiren, gercege aykirt olarak belge diizenleyen veya sahte
resmi belgeyi kullanan kamu gorevlisi {i¢ yildan sekiz yila kadar hapis cezasi ile cezalandirilir.

Resmi belgenin, kanun hilkmii geregi sahteligi sabit oluncaya kadar gecerli olan belge niteliginde
olmasi halinde, verilecek ceza yarisi oraninda artirilir.

23.01.2008 tarih 5728 Sayili Yasanin 23. maddesi ile yapilan degisiklikle maddenin kapsami
oldukga genisletilmistir.
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13’ilincli maddesinin besinci fikrasma, 13/A maddesinin ikinci, iigiincli, dordiincii,
besinci, altinci, sekizinci, dokuzuncu, onuncu, onbirinci, onikinci, oniigiincii,
ondordiincii ve onbesinci fikralarina, 13/B maddesinin tigiincii, dordiincii ve besinci
fikralarina, 14 iincli maddesinin tgiincii fikrasina, 15’inci maddesinin birinci, ikinci,
ticlincii, dordiincli ve besinci fikralarina, 16, 16/A maddelerine, 25’inci maddesinin
(a) bendine, 28 inci maddesinin (b) bendine, 34’iincii maddesine, 38’inci maddesine,
38/A maddesine, 38/B maddesinin ii¢lincii, dordiincii, yedinci, dokuzuncu, onuncu ve
onikinci fikralarina, 38/C maddesi kapsaminda 38/B maddesinin ii¢iincii, dordiincii,
yedinci, dokuzuncu, onuncu ve onikinci fikralarina, 39/A maddesine, 40/B ve 40/D
maddelerine, 45’inci maddesine, 46’nc1 maddesinin ikinci ve besinci fikralarina,
46/A, 46/B ve 46/C maddelerine aykir1 hareket edenler binikiyiizelli giin adli para

cezast ile cezalandirilirlar™’.

37 Bu suglar su sekilde zetleyerek sayabiliriz: Sermaye piyasasi araglarnimn halka arzinda yamiltict
ve abartilmis bilgiler kullanmak (md. 6/2); Sermaye piyasasi araglarinin halka arz ve satis
esaslarma aykir1 davranmak (md. 7); Sermaye piyasasi araglarmin satig sonuglarini 6 isgiini
igerisinde Kurula bildirmemek (md. 9); izahname ile halka agiklanan konulardaki degisikliklerin,
ilgili ihragcilara en ge¢ on giin iginde Kurula bildirilmesi zorunluluguna uymamak (md. 10);
Sermaye piyasasi araclarinin kaydilestirilmesi ile ilgili esaslara uymamak(md. 10/A); ihragcilara
ve halka agik anonim ortakliklarla ilgili hiikiimlere uymamak (md. 11); Anonim ortakliklarin
Kuruldan izin alarak kayitl sermaye sistemini kabul etmesi iizerine bu hususla ilgili 12’inci
maddedeki esaslara uymamak (md. 12); Cikarilan tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki
diger bor¢lanma senetleri tamamen satilmadik¢a veya satilmayanlar iptal edilmedikge, ayni1 tiirden
yeni tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger bor¢lanma senetleri ¢ikarilamayacagi
kuralina aykirilik (md. 13, £.5); ipotek teminatli menkul kiymetlerde ihrageilarin, ipotek teminatlt
menkul kiymetlerin teminati olan varliklari, diger varliklarindan ayri olarak, olusturacaklar
teminat havuzu igerisinde izlemekle yiikiimlii olduguna iliskin kurali ihlal etmeleri (md. 13/A, £.2);
Ipotek teminatli menkul kiymetlerde teminat havuzuna dahil edilmemesi gereken varlik ve
alacaklarin almmasi (md. 13/A, f.3); Ipotek teminatli menkul kiymetlerde teminat havuzuna
almmis gayrimenkullerin vadesi gelmis tiim bor¢larmin 6denmeden alinmasi (md. 13/A, f.4);
Ipotek teminatli menkul kiymetlerde ikame varliklarin, nakit, devlet i¢ bor¢lanma senetleri, hazine
kefaletiyle ihrac edilen menkul kiymetler, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilatina iiye
iilkelerin merkezi yonetimleri ile merkez bankalarinca ya da bunlarin kefaletiyle ihrag¢ edilen
menkul kiymetler ile Kurulca uygun goriilen benzer nitelikteki varliklardan olusturulmasi kuralina
aykiriik (md. 13/A, £.5); Ipotek teminatli menkul kiymetlerde teminat havuzundaki tiim varliklar
icerisinde yapi1 kullanma izni alinmis diger gayrimenkuller iizerine ipotek tesis edilmek suretiyle
teminat altina alinmis alacaklarin ve ikame varliklarin payinin ayri ayri yiizde onbesi asamayacagi
kuralinin ihlali (md. 13/A, f.6); Teminat havuzundaki varliklarin getirisi ve miktar ile ilgili
diizenlemelere aykirihk (md. 13/A, £.8); Ipotek teminatli menkul kiymetlerde teminat havuzundan
¢ikartilmasi veya teminat havuzunda bulunmayan bir varlik ile degistirilmesi esaslarina uymamak
(md. 13/A, £.9); Ipotek teminatli menkul kiymetlerde ihraggmin Kurulun onaymi almak suretiyle
bir teminat sorumlusu belirleme zorunluluguna uymamas: (md. 13/A, f.10); Ipotek teminatl
menkul kiymetlerde teminat sorumlusunun yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi (md. 13/A, f.11);
Ipotek teminatli menkul kiymetlerde ihraggilarin, kayit kurulusu ve tapu sicil miidiirliiklerinin
teminat sorumlusunun talep ettigi bilgi ve belgeleri vermemeleri (m. 13/A, f.12); Ipotek teminatl
menkul kiymetlerde teminat havuzlarinda yer alan varliklarin, teminat amaci disinda tasarruf
edilmesi, rehnedilmesi, teminat olarak gosterilmesi (m. 13/A, f.13); Ipotek teminatli menkul
kiymetlerde teminat havuzunda yer alan varliklarin riskten korunmasi amaciyla yapilacak olan
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Maddenin anlatimina bakildiginda, “kanunilik ilkesine” aykir1 olarak
diizenleme yapildigi, diger maddelere yapilan atiflar nedeniyle karisikliga yol
acildigr goriilmektedir. Maddede Ozetle, sermaye piyasasinin giiven, aciklik ve
istikrar igerisinde islemesinin saglanmasi, yatirimcilarin menfaatlerinin glivence
altina alimmasi1 amacglanmig, piyasanin aktdrlerinin uymalar1 gereken SerPK’daki
hiikiimleri ihlalleri cezalandirilmistir. Bu sucglar, manipiilasyon suglarina gore daha

hafif olan suglar olup SPK’nin yetkili organlarmin siirekli yapacagi denetimlerle

sozlesmelerde, teminat havuzu ve ipotek teminathh menkul kiymetler tasfiye edilinceye kadar,
ihragginin iflas1 durumunda sézlesmenin tek tarafli olarak feshedilemeyecegine iligkin hiikiim
bulunmasi zorunluluguna uyulmamast (md. 13/A, f.14); Ipotek teminath menkul kiymetlerde
ihraggmin ipotek teminatlh menkul kiymetlerden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini vadesinde yerine
getirememesi, yonetiminin kamu kurumlarina devredilmesi, faaliyet izninin kaldirilmasi veya iflasi
halinde teminat havuzundaki varliklardan elde edilen gelir oncelikle ipotek teminatli menkul
kiymet sahiplerine ve teminat havuzunda yer alan varliklarin riskten korunmasi amaciyla yapilmis
olan sozlesmelerin kargi taraflarina yapilacak 6demelerde kullanilacagi kuralina aykirihik. (md.
13/A, f.15); Varlik teminatlh menkul kiymetlerde, Kurulun ihraggimin bir teminat sorumlusu
belirlemesini zorunlu tutmasi iizerine belirlenen teminat sorumlusunun yiikiimliiliiklerini yerine
getirmemesi (md. 13/B, f.3); Varlik teminatli menkul kiymetlerde ,ihraggilar, kayit kurulusu ve
tapu sicil miidirliiklerinin teminat sorumlusunun talep ettigi bilgi ve belgeleri vermemeleri ve
teminat sorumlusunun bu durumu kurula bildirmemesi (md. 13/B, f.4); Varlik teminatli menkul
kiymetler itfa edilinceye kadar teminat havuzlarinda yer alan varliklarin, teminat amaci disinda
tasarruf edilemeyecegi, rehnedilemeyecegi, teminat gosterilemeyecegi kuralina aykiri davranmak
(md. 13/B, f.5); Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ¢ikarilmasi halinde degistirme sonucunda
verilecek hisse senetleri ile ortakligin cikarilmis sermayesinin toplamimin kayitlhi sermayeyi
asamayacagi kuralinin ihlali (md. 14, £.3); Halka ag¢ik anonim ortakliklarin temettii ve bedelsiz pay
dagitimlarina iliskin usul ve esaslara aykirihk (md:15/, f: 1,2,3,4,5); Ihragcilar ve sermaye piyasasi
kurumlarinin muhasebe, mali tablo ve rapor standartlari, ilan, bagimsiz denetleme esaslarina aykiri
davranmalar1 (md. 16); Hisse senetleri, borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren
anonim ortakliklarin yonetim kurulu iyeleri, genel miidiir ve yardimcilar1 ile sermayenin %10
veya daha fazlasina sahip ortaklarinin, malik olduklari anonim ortakliklara ait hisse senetleriyle
ilgili olarak, Kurulun kamuya aydinlatma agisindan gerekli gordiigii bilgileri, belirlenecek sekil ve
esaslar dahilinde Kurul ve ilgili borsalara ve teskilatlanmis diger piyasalara bildirmemeleri, bu
yiikiimliliiklerini yerine getirmemeleri (md. 16/A); Kurul baskan ve iiyeleri ile personeli ve bu
Kanuna gore gorevlendirilen denetim elemanlarinin (gorevlerinden ayrilmig olsalar dahi)
calismalar1 ve denetlemeleri sirasinda ilgililere ve iiclincii kisilere ait Ogrendikleri sirlar
aciklamalar1 ve kendi yararlarina kullanmalari(m.25/1-a bendi); Thraccilarin Kurulun biitiin
giderlerinin yapildigini, 6zel hesaba satis1 yapilacak sermaye piyasasi araglarinin ihrag degerinin
binde ig¢ii tutarinda ticret yatirma zorunluluguna uymamalari (md. 28-b bendi); Araci kuruluslarin
kurulca belirlenecek esaslar dahilinde faaliyete bulunmamalari (m.34); Yatirim fonu kurma ve
faaliyet sartlarina aykiri hareket etme (m.38); Konut finansmanina iligkin diizenlemelere aykirilik
(md. 38/A); Konut finansmani fonuna iligkin diizenlemelere aykirilik (m.38/B, f:3,4,7,9,10,12);
Ipotek finansmani kuruluslar diizenlemesine aykirihk (md. 39/A); Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Aract Kuruluslar Birligine iiye olma yilikiimliiliigiine aykiri davranmak (md. 40/B); Gayrimenkul
degerlendirme uzmanlig: lisansina sahip olanlarm Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligine iiye
olmak i¢in bagvurmamasi (md. 40/D); Kurulca gorevlendirilen Kurul uzman ve uzman
yardimcilarinin istedigi yazili ve sozlii bilgi vermeme, diizenlenen tutanaklart imzalamama (md.
45); Tedrici tasfiye sirasinda tasfiye islemlerinin tamamlandig: ilan edilinceye kadar veya iflas
talebinin mahkemece esastan karara baglanmasina kadar sermaye piyasasi kurullarinin mal
varliklarinin 3. kisilere devir edilemeyecegi ve rehnedilemeyecegi, teminat gosterilemeyecegi,
haciz edilemeyecegi kuralina aykirilik (md. 46/2, 5); Yatirimcilar: korumaya iliskin diizenlemelere
aykirilik (m.46/A); Tedrici tasfiyeye iliskin diizenlemeye aykirilik (md. 46/B); ipotek finansmani
kuruluglarinin tedrici tasfiyesine iligkin diizenlemeye aykirilik (md. 46/C).
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aninda ortaya ¢ikarilabilecek ve eksikliklerin giderilmesi i¢in verilecek siireler ile
etkileri en aza indirilebilecek suglardir. Manipiilasyon suclar1 daha c¢ok icrai

hareketlerle islenebilirken, bu suclar genelde ihmali hareketlerle islenebilir.

3.11.8. Dolandiriciik Sucundan Farki

Dolandiricilik sucgu ile isleme dayali manipiilasyon sucu arasinda genel norm-
6zel norm iliskisi bulundugu gézlenmektedir. Bir baska deyisle, manipiilasyon sugu,

dolandiricilik sugunun sermaye piyasasi araglari kullanilarak yapilmis halidir.

5237 Sayili TCK’da dolandiricilik sugunun®*® tamimi yapilarak uygulanacak
ceza belirlenmistir. Buna gore, hileli davranislarla bir kimseyi aldatip, onun veya
baskasinin zararina olarak, kendisine veya baskasina bir yarar saglamak,
dolandiricilik sugudur. Bu sug islenirken aldatici nitelikteki hareketler ile sahislar
arasindaki aslolan iyi niyet ve giiven, bu arada irade 6zgiirliigii ihlal edilmektedir’™.
Bir bagka deyisle, esasen hukuki islem yapmaya ikna edenin bu niyetini bilse idi bu
hukuki islemi gerceklestirmeyecek olan sahistan birtakim bilgiler saklanarak ya da
ikna edilerek bu hukuki islem yapilmaktadir. Tipki buradaki gibi, isleme dayali
manipiilasyonda da, baskalarini islem yapmaya ikna etmek, aldatici (hileli) islemlerle

ger<;eklesmektedir3 40

Her ne kadar dolandiricilik sucu ile isleme dayali manipiilasyon arasinda
genel-0zel norm iliskisi gozlense de, manipiilasyon suglarinin bir tehlike sugu olusu;
dolandiricilik sugunun tamamlanmasi i¢in zararin meydana gelmesinin sart olusu,

zarar meydana gelmemis ise eylemin tesebbiis asamasinda kalacagi goz Oniinde

¥ TCK ’min 157’nci maddesi, “ Hileli davramslarla bir kimseyi aldatip, onun veya baskasmnm
zararina olarak, kendisine veya baskasina bir yarar saglayan kisiye bir yildan bes yila kadar hapis
ve besbin giine kadar adli para cezasi verilir.” hiikkmiinii getirmistir. Sermaye Piyasasi agisindan
bakildiginda ise manipiilasyon suguna en yakin dolandiricilik fiillerini 158’inci maddede nitelikli
hal olarak gérmekteyiz.

TCK md. 158: Dolandiricilik sugunun;...

Kamu kurum ve kuruluslarmin, kamu meslek kuruluslarinin, siyasi parti, vakif veya dernek tiizel
kisiliklerinin ara¢ olarak kullanilmast suretiyle,...

Tacir veya sirket yoneticisi olan ya da sirket adma hareket eden kisilerin ticari faaliyetleri
sirasinda; kooperatif yoneticilerinin kooperatifin faaliyeti kapsaminda...iglenmesi halinde, iki
yildan yedi yila kadar hapis ve besbin giine kadar adli para cezasia hiikmolunur.

339 Bkz. 5237 Sayili TCK md. 157 gerekgesi.
30 MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayals, s. 129.
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bulunduruldugunda, manipiilasyon sucunun SerPK’da ayri olarak diizenlenmesinin
sermaye piyasast hukuku yoniinden daha olumlu ve isabetli oldugunu

diisiinmekteyiz.

iki suc arasindaki bir baska ayrim da sudur: Dolandiricilik sugunda hileli
hareket, kisa zamanda sonu¢ almaya yoneliktir. Belli sahislarla genel olarak ayni
anda iletisim saglanarak yapilir. Isleme dayali olarak yapilan manipiilasyonda ise
belirsiz sayida kisiye yonelik olarak adeta yatirimcilarin tamamina bir tuzak kurarak

onlarm aldanip islem yapmalar1 beklenmektedir’*'.

3.11.9. Sirket veya Kooperatifler Hakkinda Yanhs Bilgi Sucundan Farki

5237 Sayili TCK md.164’e gore, “Bir sirket veya kooperatifin kurucu, ortak,
idareci, miidiir veya temsilcileri veya yonetim veya denetim kurulu iiyeleri veya
tasfiye memuru sifatin1 tasiyanlar, kamuya yaptiklari beyanlarda veya genel kurula
sunduklar1 raporlarda veya oOnerilerde ilgililerin zarara ugramasina neden olabilecek
nitelikte gergege aykirt dnemli bilgiler verecek veya verdirtecek olurlarsa alt1 aydan

tic yila kadar hapis veya bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar”.

Maddede, sirket veya kooperatiflerin icerisindeki bazi sahislarin kamuya

yaptiklar1 agiklamalarin gergege aykiri olmasi hali cezalandirilmastir.

“Kamuya yapilan beyanlardan maksat, basin ve yayin yoluyla veya postayla
prospektiisler gonderilerek belirli olmayan kisilere hitap edilmesi ve bunlara 6nemli
yanlis bilgiler verilmesidir. Bu tiir bilgilerin genel kurula sunulan raporlarda,
onerilerde yer almasi da su¢ sayilmaktadir; gercege uymayan bilangolar yapilmasi,
Ornegin gercege aykirt karlardan bahsedilmesi gibi. Ancak biitiin bunlarin yanlis

oldugu bilinerek dogru imis gibi gosterilmesi sugun olusmasi i¢in zorunludur™*,

Bu sucun diizenlenmesine bakildiginda sugun olugmasi bakimindan failin
0zel bir kar saglama amacinin bulunmasinin veya bir zararin meydana gelmesinin
sart olmadig goriilmektedir. Sugun sirkete ait bilgiler ile islenmesi, sugun

tamamlanmas1 i¢in bir zararin dogmasinin gerekmemesi, bu sugu bilgiye dayal

31 EVIK, Manipiilasyon Suglari, s. 121.
342 Bkz. 5237 Sayili TCK’nin 164’tincii madde gerekgesi.
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manipiilasyon suguna yaklastirir. Ancak, SerPK’min 47/1-A.3 maddesi
diizenlemesinde bilgiye dayali manipiilasyon sugunun olusmasi i¢in, yalan, yanlis,
yaniltici, mesnetsiz bilgi, haber ve yorumun ya da aciklamakla yiikiimlii olunup
aciklanmayan bilgilerin sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek
nitelikte bulunmasi zorunludur. TCK’nin 164’lincii maddesinde belirtilen, kamuya
yapilan kasitli yanlis beyanin piyasada islem goOren sermaye piyasasi aracinin
degerini etkileyecek nitelikte bulunmasi halinde faile artik bu maddeden degil,

SerPK’nin 47/1- A.3 maddesinden ceza verilecektir.

3.11.10. Fiyatlar1 Etkileme Su¢undan Farki

5237 Sayili TCK’nin 237’inci maddesinde®® diizenlenen bu suca gére, yalan
haberler, havadisler yayarak veya baska hileli yollarla, is¢i iicretleri, besin veya
mallarin degerlerini artirip eksiltmeye yonelik eylemler su¢ sayilmigtir. Maddenin
birinci fikrasinda tipik bir tehlike sugu diizenlenmistir. Sugun tamamlanmasi igin
zararin dogmasi gerekmez; sayilan bu eylemler yapildig:1 anda tehlike ortaya ¢ikmis
ve su¢ tamamlanmustir. ikinci fikrada ise yapilan eylemin sonucunda sayilan bu
besinlerin, mallarin degerlerinin veya isci ticretlerinin artmasi veya eksilmesi halinin
gerceklesmesi cezayr agirlastirict neden olarak gosterilmistir. Ugiincii fikrada da

failin, ruhsatli simsar veya borsa tellali olmasi hali cezada arttirict neden sayilmistir.

Maddede artip-eksilmesine sebebiyet verilecek degerler, genel pazarlarda ve
ticaret borsalarinda olusan is¢i ticretleri, besin veya mallarin fiyatlaridir®>**. Bu
sekilde genel pazarlar ya da borsalar haricinde olusan fiyatlarda bir etkilenme olur

) e . - 345
ise, bunlar kamu ekonomisi i¢in 6nemli olmadigindan bu su¢ olugsmaz™.

3 TCK md. 237: Is¢i iicretlerinin veya besin veya mallarin degerlerinin artip eksilmesi sonucunu
dogurabilecek bir sekilde ve bu maksatla yalan haber veya havadis yayan veya sair hileli yollara
basvuran kimseye ii¢ aydan iki yila kadar hapis ve adli para cezasi verilir.

Fiil sonucu besin veya mallarin degerleri veya isci iicretleri artip eksildigi takdirde ceza {igte biri
oraninda artirtlir.

Fail, ruhsatli simsar veya borsa tellal1 ise ceza ayrica sekizde bir oraninda artirilir.

3 PARLAR, Ali/ HATIPOGLU, Muzaffer, 5237 Sayih Tiirk Ceza Kanunu Yorumu, Ankara, 2007,
s. 1682.

35 ERMAN, Sahir/ OZEK, Cetin, Ceza Hukuku Ozel Boliim, Kamu Giivenine Karg1 Suglar, Istanbul,
1996, s. 653.
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Fiyatlar1 etkileme sucunda korunan hukuki yararla ulasilmak istenen amag;
fiyatlarin arz ve talebe bagl olarak serbest piyasa kosullarinda olusmasi ilkesini ihlal

e e . . 1. 346
eden hareketlerin 6niine gecilmesidir™™.

5237 Sayili TCK’nin 237’inci maddesi, sermaye piyasasi haricindeki tiim
genel pazar ve borsalar1 kapsayan genel bir normdur. Sermaye piyasasina
uygulanmayacagi, maddenin gerekcesinde agikca gosterilmistir. Madde gerekgesinin
ikinci paragrafinda bu husus su sekilde anlatilmistir: “Borsalarda kabul edilen belge
ve senetler hakkinda sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek yalan,
yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi verme, haber yayma, yorum yapma gibi fiiller
28.7.1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanununun “Cezal sorumluluk™
baslikli 47°nci maddesinin birinci fikrasinin (3) numarali bendinde cezalandirildig:
icin  kiymetli evrakin fiyatlarin1  etkileme konusunda ayrica  hiikiim
diizenlenmemistir”. Bu durum karsisinda, TCK’daki fiyatlar1 etkileme sugunu,
“sermaye piyasast disindaki piyasalarda manipiilasyon” olarak adlandirmamiz da

mumkindiir.

Her ne kadar her iki su¢ birbirine yaklagsa da sermaye piyasasinin kendine
6zgii yapisi nedeniyle birbirinden ayrildig1 gériilmektedir. Ozellikle TCK md. 237°de
ticret ve fiyatlarin artip-eksilmesi hali su¢ sayilmis, manipiilasyondaki gibi aktif bir
piyasanin var oldugu izlenimi meydana getiren fiyatlarin sabit tutulmasi hali
diizenlenmemistir. Bu durumda TCK’nin 237’inci maddesine, SerPK’daki anlam
yiiklenerek faile ceza verilmesinin TCK’nin 2’inci maddesinde aciklanan “sugta ve

k”347

cezada kanunili ilkesine aykirilik teskil edecegi kanaatindeyiz.

36 PARLAR/HATIPOGLU, 5237 Sayili Tiirk Ceza Kanunu, s. 1682.

7 TCK md. 2: Kanunun agikea sug saymadig bir fiil i¢in kimseye ceza verilemez ve giivenlik tedbiri
uygulanamaz. Kanunda yazili cezalardan ve giivenlik tedbirlerinden baska bir ceza ve giivenlik
tedbirine hilkkmolunamaz.

Idarenin diizenleyici islemleriyle sug ve ceza konulamaz.

Kanunlarin su¢ ve ceza iceren hiikiimlerinin uygulanmasinda kiyas yapilamaz. Sug ve ceza igeren
hiikiimler, kiyasa yol agacak bigimde genis yorumlanamaz.
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3.11.11. Ticari Sir, Bankacilik Sirr1 veya Miisteri Sirr1 Niteligindeki Bilgi

veya Belgelerin A¢iklanmasi Su¢cundan Farki

TCK’nmin 239’uncu maddesinde348, ticari sir, bankacilik sirr1 veya miisteri sirr
niteligindeki bilgi veya belgelerin, gorevi geregi bunlara vakif olanlar veya haksiz
olarak hukuka aykir1 yolla elde edenler tarafindan yetkisiz kisilere verilmesi veya

ifsa edilmesi, su¢ olarak tanimlanmastir.

Madde gerekgesinde ise, bir bilgi veya belgenin, ticari sir, bankacilik sirr1
veya miigteri sirr1 niteliginde olup olmadiginin, ilgili kanunda belirlenen bu hususa
iligkin Olgiitler géz oniinde bulundurularak hakim tarafindan takdir edilecegi ifade
edilmistir. Madde metnine bakildiginda kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigiiniin
sinirlarina  dair isaretler goriiliir. So6zii edilen bilgiler sir kapsamina aliarak
aciklanmasi yasaklanmistir. Burada karsimiza hangi bilgilerin sir oldugu sorunu

cikmaktadir.

“Sir” kelimesi sozliikklerde “varligi veya bazi yonleri aciga vurulmak
istenmeyen, gizli kalan, gizli tutulan sey” ve “bir isin, bir seyin dikkat, yetenek,
deneyim ve sezgi yardimiyla kavranabilen en zor, en ince yam” olarak
tanimlanmaktadir®*’. Bu tanimlamalardan da yararlanilarak kavrama bakildiginda, bir
bilginin sir olabilmesi i¢in, o bilgiyi elinde bulunduranin, o konu iizerinde bir emek
ya da harcamasinin bulunmasi, bir nevi, ilizerinde baskalar1 tarafindan bilinmesini

istemeyecek derecede elde edilmis siibjektif bir irade yetkisinin bulunmasi ve ayrica

¥ TCK md. 239: Sifat veya gérevi, meslek veya sanati geregi vakif oldugu ticari sir, bankacilik sirri
veya miisteri sirr1 niteligindeki bilgi veya belgeleri yetkisiz kisilere veren veya ifsa eden kisi,
sikayet lizerine, bir yildan ii¢ yila kadar hapis ve besbin giline kadar adli para cezasi ile
cezalandirilir. Bu bilgi veya belgelerin, hukuka aykiri yolla elde eden kisiler tarafindan yetkisiz
kisilere verilmesi veya ifsa edilmesi halinde de bu fikraya gore cezaya hiikkmolunur.

Birinci fikra hiikiimleri, fenni kesif ve buluslar1 veya sinai uygulamaya iliskin bilgiler hakkinda da
uygulanir.

Bu sirlar, Tiirkiye'de oturmayan bir yabanciya veya onun memurlarina agiklandig: takdirde, faile
verilecek ceza {igte biri oraninda artirilir. Bu halde sikayet kosulu aranmaz.

Cebir veya tehdit kullanarak bir kimseyi bu madde kapsamina giren bilgi veya belgeleri
aciklamaya mecbur kilan kisi, ii¢ yi1ldan yedi yila kadar hapis cezasiyla cezalandirilir.

TDK, Biiyiik Tiirkce Sozlik, http:/tdkterim.gov.tr/bts/?kategori=verilst&kelime=s%FDr&ayn=
tam, ¢evrim i¢i: 17.02.2010.

349
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bu konunun bagkalar1 tarafindan bilinmemesinin gerekmesinin s6z konusu oldugu

goriilmektedir’™’.

Ticari sir, bankacilik sirr1 veya miisteri sirr1 kavramlari yoruma mubhtag
kavramlar olup, kanunilik ilkesi geregi, hangi tiir bilgilerin bu kapsamda oldugunun
mutlaka yasal gercevede belirlenmesi gerekmektedir. Esasinda madde gerekgesinde,
bu hususta bir kanun diizenlemesi yapilacaginin isareti verilmistir. Ancak, bu hususta
hazirlanan “Ticari sir, Banka Sirr1 ve Miisteri Sirr1 Hakkinda Kanun Tasaris1” heniiz

yasalagmamustir.

“Ticari sir, Banka Sirr1 ve Miisteri Sirr1 Hakkinda Kanun Tasarisinin” 2’inci

maddesinde ticari sir, banka sirr1 ve miisteri sirrinin genis tanimi yapilmaistir.

Tasaridaki ticari sir tanimi sudur: “Ticari sir: Bir ticari isletme veya sirketin
faaliyet alani ile ilgili yalmizca belirli sayidaki mensuplar1 ve diger gorevlileri
tarafindan bilinen, elde edilebilen, 6zellikle rakipleri tarafindan 6grenilmesi halinde
zarar gorme ihtimali bulunan ve iglincii kisilere ve kamuya acgiklanmamasi gereken,
isletme ve sirketin ekonomik hayattaki basar1 ve verimliligi icin biiyiikk Onemi
bulunan; i¢ kurulus yapist ve organizasyonu, mali, iktisadi, kredi ve nakit durumu,
arastirma ve gelistirme ¢aligmalari, faaliyet stratejisi, hammadde kaynaklari,
imalatinin teknik &zellikleri, fiyatlandirma politikalari, pazarlama taktikleri ve
masraflari, pazar paylari, toptanci ve perakendeci miisteri potansiyeli ve aglari, izne
tabi veya tdbi olmayan sozlesme baglantilarina iliskin veya bu gibi bilgi ve

belgelerdir”.

Tasartya gore banka sirri: “Bankanin yonetim ve denetim organlarinin
tiyeleri, mensuplar1 ve diger gorevlileri tarafindan bilinen mali, iktisadi, kredi ve
nakit durumu ile ilgili bilgilerle, bankanin miisteri potansiyeli, kredi verme, mevduat
toplama, yonetim esaslari, diger bankacilik hizmet ve faaliyetleri, risk pozisyonlarina

iliskin her tiirlii bilgi ve belgelerdir”.

Tasaridaki miisteri sirr1 da, “Ticari isletme ve sirketlerin, bankalarin, sigorta
sitketlerinin, sermaye piyasasinda ve mali piyasalarda faaliyet goOsteren araci

kurumlarin, kendi faaliyet alanlariyla ilgili olarak miisteriyle iliskilerinde, miisterinin

330 PARLAR/HATIPOGLU, 5237 Sayih Tiirk Ceza Kanunu, s. 1687.
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sahsi, iktisadi, mali, nakit ve kredi durumuna iliskin dogrudan veya dolayisiyla

edindikleri tiim bilgi ve belgeleri ifade eder” seklinde tanimlanmustir.

Yapilan bu tanimlamalara bakildiginda, ticaret hayatinin temelini olusturan
emek ve sermayenin korunmasi gerekliliginden yola ¢ikildig1 ve sirlari ifsa etmenin,
rekabet ortaminda, rekabeti bozucu etkide bulundugunun kabul edildigi
goriilmektedir. Tasar’’nin esas gayesi ise; sirlarin ve bunlarin verilebilece8i ve
aciklanabilecegi hallerin cesitli kanunlarda daginik halde bulunmasi, uygulamada
tereddiitler yasanmasi, sirlar1 6grenen kisilerin yiikiimliiliiklerinin tam olarak
belirlenmesi, bunlara aykir1 davranilmasi hallerinde cezai sorumluluklar getirilmesi

ve sirlarla ilgili yolsuzluk iddialarinin éniine gecilmesidir™'.

TCK’nin  239’uncu  maddesindeki sugun, manipiilasyonla iligkisine
bakildiginda, sir niteligindeki bilgilerin a¢iklanmasinin, sermaye piyasasinda islem
goren araglarin degeri lizerinde dogrudan etkili olmadigi goriilmektedir. Ancak
aciklanan bu sirlar, sirketlerin ekonomik hayattaki basar1 ve verimliligi i¢in biiyiik
Oonemi bulunan bilgiler niteliginde oldugundan, bu sirlarin baska sirketlerin eline
gecmesi ve bunlarin kullamilmasi halinde®? haksiz rekabet yoluyla sirr1 ifsa edilen
sirketin kar1 azaltilmig olacak, bu durumda da bu sirketin hisse senetleri gerek birinci

el piyasada ve gerekse ikinci el piyasada deger kaybedecektir.

Manipiilasyon sucu ile bu su¢ arasindaki diger bir fark da sudur:
Manipiilasyon sugunda verilen ve yayilan bilgilerin gergege aykir1 yalan ve yaniltic
bilgiler olmasina karsin, TCK’nin 239’uncu maddesindeki suca konu bilgiler gergek
bilgilerdir. Bilgiye dayali manipiilasyonun bir tiirii olan, “acgiklanmasi zorunlu,
sermaye piyasasi aracinin degerini etkileyen bilginin acgiklanmamasi” halinin tam
tersine olarak bu sucta, “sirketin verimliliginde biiylik 6nemi haiz, dogrudan sirketin
mali yapisini etkileyen, dolayli olarak da bu sirkete ait sermaye piyasasi aracinin

fiyatini etkileyen, aciklanmasi yasak olan bilginin agiklanmas1” hali sug¢ sayilmustir.

3! Tasarimin amaglari igin bkz. “Ticari sir, Banka Sirr1 ve Miisteri Sirr1 Hakkinda Kanun Tasarisi”
Genel Gerekgesi, http://www.tbmm.gov.tr/develop/owa/tasari_teklif sd.onerge bilgileri?
kanunlar sira no=61191, ¢evrim igi: 18.02.2010.

32 TTK md. 57/7°de “ Miistahdemleri, vekilleri veya diger yardimei kimseleri igfal suretiyle,
istihdam edenin veya miivekkillerinin imalat veya ticaret sirlarini ifsa ettirmek veya ele gegirmek”
haksiz rekabeti olusturan hiisniiniyet kaidelerine aykir1 hareketlerden biri olarak sayilmis ve TTK
md. 64/3°de de bu fiillere hapis ve para cezasi ongorillmiistiir.
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3.11.12. Haksi1z Rekabet Sucundan Farki

Iktisadi rekabet, sahislarm, mesru yol ve vasitalar kullanarak birbirleriyle
yarismalar, birbirlerini yenmeye, gegmeye ¢alismalari iizerine kuruludur’>. Sahislar
bu rekabet hakkini kullanirken TMK’nin 2’inci maddesinde gercevesi ¢izilen iyi
niyet kurallarina uymak, iliskide bulunduklar1 sahislar1 ve tiiketicileri aldatict hareket

tarz1 gelistirmemek zorundadirlar.

TTK’nin 56°’nc1 maddesi haksiz rekabeti “Aldatict hareket veya hiisniiniyet
kaidelerine aykiri sair suretlerle iktisadi rekabetin her tiirlii suistimalidir” seklinde
tanimlamigtir. Yasa koyucu, nelerin haksiz rekabet teskil ettigine dair herhangi bir
sinirlama getirmemis, haksiz rekabet teskil eden durumlardan on tanesini TTK
57’inci maddede saymistir. Somut olaymn bu on halden higbirisine girmedigi tespit
edilirse ayrica 56’nc1 maddedeki genel tanimi yapilan ¢ercevede bir degerlendirmesi
yapilacak ve bu madde kapsaminda degerlendirilebiliyorsa haksiz rekabet

sayilacaktir.

Yasada belirtilen baglica haksiz rekabet halleri, kotiilemek, gergege aykir
bilgi vermek, aldatic1 tanitim yapmak, aldatict ad ve isaretler kullanmak, iltibas ve
taklit, baskasmnin yardimcilarint gorevlerini ihlale sevk etmek, baskasinin
yardimcilarindan imalat ve ticaret sirlarim1 6grenmek, imalat ve ticaret sirlarindan
yararlanma ve bunlar1 yaymak, gercege aykir1 belge vermek ve is yasami sartlarina

uymamaktir.

Baz1 haksiz rekabet fiilleri cezai yaptirima baglanmistir. Bu husus TTK’nin

64’lincii maddesinde gosterilmistir. Maddeye gore cezalandirilan sahislar sunlardir:

354

e Elli yedinci maddenin 1, 2, 4, 5, 6, 8§ ve 9’uncu bentlerinde™" yazil

haks1z rekabet fiillerinden birini kasten isleyenler;

333 IMREGUN, Oguz, Kara Ticareti Hukuku Dersleri, Yeniden Gozden Gegirilmis Ilaveli 11. Basi,
Filiz Kitabevi, Istanbul, 1996, s. 81.

% Hiisniiniyet kaidelerine aykir1 hareketler 6zellikle sunlardir:

Bagkalarin1 veya onlarin emtiasini, is mahsullerini, faaliyetlerini yahut ticari islerini yanlis,
yaniltict veya liizumsuz yere incitici beyanlarla kotiilemek (TTK md. 57/1);

Bagkasinin ahlaki veya mali iktidar1 hakkinda hakikate aykirt malumat vermek (TTK md. 57/2);

Kendi sahsi durumu, emtiasi, is mahsulleri, ticari faaliyeti veya ticari isleri hakkinda yanlis veya
yaniltict malumat vermek veyahut iiciincii sahislar hakkinda ayni sekilde hareket etmek suretiyle
rakiplerine nazaran onlari {istiin duruma getirmek (TTK md. 57/3);
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e Kendi icap ve tekliflerinin rakiplerininkine tercih edilmesi i¢in sahsi
durumu, emtiasi, is mahsulleri, ticari faaliyeti ve isleri hakkinda kasten
yanlis veya yaniltict malumat verenler;

e Miistahdemleri, vekilleri veya diger yardimci kimseleri, istthdam edenin
veya miivekkillerinin imalat veya ticaret sirlarini ifsa etmelerini veya ele
gecirmelerini temin i¢in igfal edenler;

e Istihdam edenler veya miivekkillerden, is¢ilerinin veya miistahdemlerinin
veyahut vekillerinin, islerini gordiikleri sirada cezay1 miistelzim olan bir
haksiz rekabet fiilini islediklerini 6grenip de bu fiili menetmeyen veya

gercege aykiri beyanlari diizeltmeyenler.

Haksiz rekabet sugunun, ticaretle ugrasan iyi niyetli ve diiriist sahislari, bu
nitelikte olmayan kotii niyetli sahislara karst korumak; bu kétii niyetli sahislarin
standartlara uygun olmayan, kot irettigi mallari, yamiltildiklar1 icin gergek
degerinden fazlaya almak zorunda kalan tliketicileri korumak; bu iki halin
gerceklesmesi halinde de ekonomik ve ticari diizenin rayindan ¢ikmasini engellemek;
toplumda ger¢eklesmesi muhtemel huzursuzluklarin Oniine gegmek gayeleri ile

diizenlendigi goriilmektedir *>> . Bu sucta korunan menfaate baktigimizda,

Paye, sahadetname veya miikafat almadig1 halde bunlara sahipmiscesine hareket ederek miistesna
kabiliyete malik bulundugu zannini uyandirmaya calismak veya buna miisait olan yanlis unvan
yahut mesleki adlar kullanmak (TTK md. 57/4);

Bagkasmin emtiasi, is mahsulleri, faaliyeti veya ticaret isletmesiyle iltibaslar meydana getirmeye
calismak veya buna miisait bulunan tedbirlere basvurmak, hususiyle baskasinin hakli olarak
kullandig1 ad, unvan, marka, isaret gibi tanitma vasitalariyla iltibasa meydan verebilecek surette,
ad, unvan, marka, isaret gibi tanitma vasitalar1 kullanmak veyahut iltibasa meydan veren mallari,
durumu bilerek veya bilmeyerek, satiga arz etmek veya sahsi ihtiyactan bagka her ne sebeple olursa
olsun elinde bulundurmak (TTK md. 57/5);

Ucgiincii sahislarin miistahdemlerine, vekillerine veya diger yardimcilarina, onlar1 vazifelerini
ihlale sevk etmek suretiyle kendisine veya bagkasina menfaatler saglamak maksadiyla veya bu
kabil menfaatleri saglamaya elverisli olacak surette, miistahak olmadiklari menfaatler temin veya
vadetmek (TTK md. 57/6);

Miistahdemleri, vekilleri veya diger yardimci kimseleri igfal suretiyle, isttihdam edenin veya
miivekkillerinin imalat veya ticaret sirlarimi ifsa ettirmek veya ele gecirmek (TTK md. 57/7);

Hiisniiniyet kaidelerine aykir bir sekilde elde ettigi veya 6grendigi imalat veya ticaret sirlarindan
haksiz yere faydalanmak veya onlar1 bagkalarina yaymak (TTK md. 57/8);

Hisniiniyet sahibi kimseleri igfal edebilecek surette hakikate aykirt hiisnithal ve iktidar
sahadetnameleri vermek (TTK md. 57/9);

Rakipler hakkinda da cari olan kanun, nizamname, mukavele yahut mesleki veya mahalli adetlerle
tayin edilmis bulunan is hayati sartlarina riayet etmemek (TTK md. 57/10);

3% ERMAN, Sirketler Ceza Hukuku, s. 96.
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manipiilasyon suglar1 ile korunan hukuki yararla oOrtiistiigiinii gérmekteyiz. Her iki
cezai diizenlemede de ticari hayatta, aldatici hareketlerin ve kamunun aldatilmasinin
Oniline gecilmesi, normal piyasa kosullarina miidahalenin 6nlenmesi gayelerinin

giidiildigi anlasilmaktadir. Ayrica bu suglarin ikisinde de diizenlemenin genel
. Ozel tesebbiis

hiirriyetinin saglanmasi ise piyasalarin saghkl ve diizenli islemesi ile miimkiindir™’.

amaglarindan biri, 6zel tesebbiis hiirriyetinin saglanmasidir *°

Haks1z rekabet sucu ile manipiilasyon sugu arasindaki diger bir benzerlik, her
iki sugun da bir tehlike sugu olmasi noktasindadir. Sugun olusmasi i¢in mutlaka bir
zararin dogmasi gerekmez. Ornegin, diiriistliik kuralina aykir1 bir davranisin haksiz
rekabet olusturmasi i¢in, bu davranis sonucunda bir zararin ya da zarar tehlikesinin
olugmasi, bir isletmenin ekonomik agidan gelir kaybina ugramasi veya boyle bir

tehlikeye maruz kalmasi halinde sug olusmustur358.

Sonug olarak bakildiginda, sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileyen
manipiilasyon fiillerinin tamaminin haksiz rekabet sugu niteliginde bulundugunu,
6zel normun oOnceligi ilkesi geregi, manipiilasyon suglarina SerPK hiikiimlerinin

uygulanmakta oldugunu sdyleyebiliriz.

3.11.13. Savasta Yalan Haber Yayma Sucundan Farki

TCK’nin 323%iincii maddesinde ** “savasta yalan haber yayma” bashg

altinda kamuyu endiseye sevk edecek, diismana kars1 maneviyatin1 bozacak gercege

336 (zel tesebbiis hiirriyeti, Anayasamizda “Devlet, 6zel tesebbiislerin milli ekonominin gereklerine
ve sosyal amaglara uygun yiiriimesini, giivenlik ve kararlilik i¢inde caligmasini saglayacak
tedbirleri alir” (AY md 48/2) hikkmii ile giivence altina alinmistir.

37 TOPCUOGLU, Metin, Rekabeti Kisitlayan Tesebbiisler Arasi Isbirligi Davramislart ve Hukuki
Sonuglari, Rekabet Kurumu Lisansiistii Tez Serisi No:7, Ankara, 2001, s. 23.

3% KARAHAN, Sami /SULUK, Cahit / SARAC, Tahir / NAL, Temel, Fikri Miilkiyet Hukukunun
Esaslari, Seckin Yayinlari, Ankara, 2007, s. 333.

TCK md. 323: Savas sirasinda kamunun endise ve heyecan duymasina neden olacak veya halkin
maneviyatint sarsacak veya diigman karsisinda tilkenin direncini azaltacak sekilde asilsiz veya
abartilmis veya 6zel maksada dayali havadis veya haber yayan veya nakleden veya temel milli
yararlara zarar verebilecek herhangi bir faaliyette bulunan kimseye bes yildan on yila kadar hapis
cezas verilir.

Eger fiil;

a) Propagandayla,

b) Askerlere yonelik olarak,

¢) Bir yabanci ile anlagma neticesi,

Islenmisse, verilecek ceza on yildan yirmi yila kadar hapistir.



148

aykiri veya abartili haber cikarmak, yaymak, milli menfaatlere zarar verici
davranislarda bulunmak yasaklanmis, maddenin dordiincii fikrasinda, yabanci
paralarin degerinin diisiiriilmesine ve itibari amme kagitlarinin degeri {lizerinde etki
etmeye yonelik her tiirlii davraniglar sug sayilmistir. Maddenin geneline bakildiginda
failin ozellikle halkin maneviyatini bozmak amaciyla hareket etmesinin sart

olmadig1, genel kasit ile de bu sugun islenebilecegi anlagilmaktadir.

Maddede sozii gegen “itibari amme kagitlar1” ibaresinden ne anlasilmasi
gerektigi madde metninde ve maddenin gerekgesinde agiklanmamigtir. Sermaye
piyasast araglarinin bu kavrama dahil olup olmayacagi yoruma muhtagtir. Bize gore
sermaye piyasasi araglar1 lizerinde yapilan hileli davramiglarin, 6zellikle tarihteki
bircok Ornekleri incelendiginde savas zamaninda daha da artti1, ekonominin ana
arterlerinden olan sermaye piyasasini ve borsalar1 derinden etkileyip bir¢ok sirketin
kapanmasina yol actigi, dolayisiyla iilkenin savastaki ekonomik direncini kirdigi,
ekonomiye kaynak saglama islevini zaafa ugrattig1 goriilmektedir. Bu hususlar1 goz
Online aldigimizda, manipiilasyon eylemlerinin de dordiincii fikra kapsaminda
oldugu, bu anlamda sermaye piyasasi araglarinin da “itibari amme kagitlar1” arasinda
bulundugu sonucuna varmaktayiz. Su halde karsimiza, savas sirasinda diisman
karsisinda, milletin direncini tehlikeyle karsi karsiya birakacak sekilde islenen
manipiilasyon fiillerinde SerPK ve TCK’daki bu diizenlemelerden hangisinin
uygulanacagi sorunu ¢ikmaktadir. Bu durumda TCK’nin 44’{incii maddesindeki
“isledigi bir fiil ile birden fazla farkli sugun olusmasina sebebiyet veren kisi,
bunlardan en agir cezay1 gerektiren sugtan dolay1 cezalandirilir” hitkmii geregince

fail TCK’nin 324’iincii maddesi geregince cezalandirilacaktir.

Fiil, diismanla anlagma neticesi islenmigse miiebbet hapis cezasi verilir.

Savas zamaninda diigman karsisinda milletin direncini tehlikeyle karst karstya birakacak sekilde
yabanci1 paralarin degerini diisiirmeye veya itibart amme kagitlarinin degeri lizerinde etki yapmaya
yonelik hareketlerde bulunan kimseye bes yildan on yila kadar hapis ve tigbin giine kadar adli para
cezasi verilir.

Dérdiincii fikrada yazili fiil, bir yabanci ile anlagsma sonucu islenmigse ceza yarisi; diismanla
anlasma sonucu islenmis ise bir kat1 oraninda artirilir.
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3.12. DEGERLENDIRME

Isleme dayali manipiilasyon ve bilgiye dayali manipiilasyon suglarinin tespiti
icin mevzuatimizda objektif kriterlerin olusturuldugunu ne yazik ki gérememekteyiz.
Isleme dayali olarak yapilan manipiilasyonlarda, yapilan alim-satim islemleri genelde
gorilinlis itibariyle hukuka uygundur. Onlart hukuka aykiri hale getiren, islemi
gerceklestiren yatirnmeinin siibjektif ruh hali, yani kastidir. Bu kasti belirlemek ise

oldukg¢a zordur.

Faildeki kastin manipiilatif oldugunu ortaya c¢ikarmaya yonelik islem
kaliplarinin su¢ ve cezalarda kanunilik ilkesinin bir geregi olarak yasal zeminde
belirlenmesi gerekmektedir. Diger taraftan, yine ayni sekilde hangi tiir islemlerin
sermaye piyasast araglarinin degerini etkileyebilecek nitelikte oldugunun,
etkilemenin derecesinin ne oldugunun (piyasada panik yaratacak olaganiistii
etkilenme seklinde mi, yoksa bir lotluk islemde dahi gerceklesen etkilenme seklinde
mi oldugunun) miimkiin oldugunca somut kriterlerle belirlenmesine yonelik yasal

diizenlemelerin yapilmasi gerektigi goriisiindeyiz.

Bilgiye dayali manipiilasyonlarda da, hangi tiir bilginin, sermaye piyasasi
aracinin degeriyle ilgili olup, yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi vermek, haber
yaymak, yorum yapmak eylemlerine konu olabileceginin, yine hangi bilgilerin
aciklanmamasinin manipiilasyon sugunu olusturacaginin tereddiit olusturmayacak
sekilde, miimkiin oldugunca yasal ¢ercevede belirlenmesine ihtiya¢ vardir. Aksi
takdirde, iilkemizdeki manipiilasyon suglar1 ile ilgili diizenlemelerin, kanunilik

ilkesine aykir1 oldugu iddia ve elestirilerinden kurtulamayacagini diistinmekteyiz.
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DORDUNCU BOLUM

MANIPULASYONUN OZEL HUKUKA ILISKIN SONUCLARI

4.1. GENEL OLARAK

Sermaye piyasalarinda, piyasanin dengesini bozucu davranislarin énlenmesi
icin hemen hemen biitiin hukuk sistemlerinde hiirriyeti baglayici cezalar ile para
cezalar1 Ongoriilmiistiir. Bu cezai hiikiimler, daha c¢ok sug¢la miicadele agisindan
caydirict islev gdrmiis, fakat sugun onlenmesinde yine de yeterli olamamistir. Cezai
hiikiimlere ragmen sugun islenmeye devam edildigi gergegi karsisinda, sugtan zarar
gbren magdurlarin haklarinin ne sekilde korunacagi, zararin ne sekilde giderilecegi

de bir sorun olarak ortaya ¢ikmustir.

Gerek SerPK’da ve gerekse Kurulun cikardigi tebliglerde, manipiilasyon
sonucu olusan zararlarin ne sekilde giderilecegine iliskin herhangi bir hiikiim mevcut
degildir. Aynmi sekilde, genel kanun olan TTK’da da bir diizenleme yoktur. Bu
durumda, konuyu acgiklamak icin manipiilasyonun 6zel hukuk (tazminat hukuku)

bakimindan mahiyeti tizerinde durmak gerekmektedir.

Manipiilasyonun, sermaye piyasasi aracini alan ile satan arasinda, asil iradeler
saklanarak yapilan, goriiniiste bir islem meydana getirerek tigiincii kisileri aldatma
seklinde, BK’nin 18’inci maddesi kapsaminda bir anlasma (muvazaa) oldugu

360
savunulmustur™".

Diger bir goriise gore ise manipiilasyon, kural olarak sézlesmenin bir tarafinin

ya da tiglincii bir kiginin hilesi niteliginde olup; hile yapan, s6zlesmenin karsi tarafina

360 KUTUKCU, Sermaye Piyasast Hukuku, C. 2, s. 463 vd.
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ya da aldatilan iigilincii kisilere karsi, haksiz fiil veya sozlesmeden dogan sorumluluk
hiikiimleri geregince sorumludur ve bu sorumlulugun unsurlarmin da sermaye

piyasasinin 6zelliklerine uygun bir bigimde yorumlanmasi gerekir’®'.

Manipiilasyonun 6zel hukuktaki yerinin belirlenmesi icin bu iki goriisiin
dayandigi, BK’daki “muvazaa”, “hile” ve “haksiz fiil” hiikiimlerinin incelenmesi

gerekmektedir.

42. MUVAZAA HUKUMLERI YONUNDEN INCELEME

Muvazaa, BK’da tanimlanmamustir. Doktrinde ise, “muvazaa, taraflarin
ticlincii kisileri aldatmak gayesi ile gergek iradelerine uymayan, aralarinda hukuki
sonu¢ meydana getirmeyen, goriiniiste bir islem yapma hususunda anlagmalaridir™®
seklinde tanimlanmistir. Bir sdzlesmenin muvazaali sayilabilmesi i¢in su ii¢ unsur
birlikte ger¢eklesmelidir:

e Muvazaa anlasmasi: Oncelikli olarak taraflarin, sif iiciincii kisileri
aldatmak gayesi giittiiklerine ve yaptiklari islemin aralarinda hiikiim ifade
etmeyecegine iliskin bir muvazaa anlagsmasi1 yapmasi gerekir.

e  Goriiniiste islem: ikinci olarak, bu anlasma dogrultusunda, iigiincii kisileri
aldatmaya yonelik goriiniiste gegerli bir islem yapmalar1 gerekir.

e Aldatma kasti: Ugiincii unsur ise manevi unsur olup, sbzlesmenin

taraflarinin ti¢iincii kisileri aldatma gayesinde olmalaridir.

Muvazaa, mutlak ve nisbi muvazaa olarak iki gruba ayrilabilir. Yukaridaki
aciklamalar ve sayilan unsurlar her iki muvazaa hali i¢in de gegerlidir. Yukarida
saydigimiz {i¢ unsurun yaninda, nisbi muvazaa halinde, taraflarin yaptiklari
goriintirdeki islemle gizlenen, yapilmasi istenen asil islemin yani bir gizli islemin de
olmasi s6z konusudur. Ornegin, miras¢ilarinin bir kismindan mal kagirmak

gayesinde olan murisin diger bir miras¢i ile gercek amacinin bagislama olmasina

' MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayals, s. 176 vd.

362 REISOGLU, Sefa, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 20’nci basi, Beta Yayinlari, istanbul, 2008,
s. 87; TEKINAY, Selahattin Sulhi / AKMAN, Servet / BURCUOGLU, Haluk / ALTOP, Atilla,
Tekinay Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 7°nci baski, Filiz Kitabevi, istanbul, 1993, s. 408;
EREN, Fikret, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Cilt 1, 3’ncii basi, “S” Yayinlari, Ankara, 1989,
s. 424,
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ragmen, tapuda satis islemi yapmasi halinde, goriiniirdeki islem satis; gizli islem ise

bagislamadir’®.

Muvazaanin mutlak veya nisbi olmasi, islemin sonuclari bakimindan
Onemlidir. Mutlak muvazaa halinde taraflar higbir sekilde islem yapmak
istememelerine ragmen, sirf Uglincli kisileri aldatmak amaciyla goriiniiste islem
yaptiklarindan, bu islemler gecerli sayilamaz. Her ne kadar BK’da bu islemlerin batil
oldugu, taraflar arasinda ve {iglincii kisiler iizerinde bir hiikiim dogurmayacagi
belirtilmemis ise de, doktrinde, hem mutlak hem de nisbi muvazaa halinde taraflarin
yaptiklar1 goriiniirdeki islemlerin butlan ile hiikiimsiiz oldugu kabul edilmektedir’®*.
Buna gore muvazaa her zaman ileri stiriilebilir, mahkemece kendiliginden (re’sen)

o . 365
g6z onilinde bulundurulmasi gerekir .

Nisbi butlandaki, gizli islem, taraflarin gerg¢ek iradelerine uygun olmasi
nedeniyle, yasanin zorunlu gordiigii sekle uygun olarak yapilmis ise gegerli kabul
edilir*®.

Muvazaa yontemiyle yapilan manipiilasyonda, sermaye piyasasi aracini alan
ile satan, gercekte bir alim-satim yapmak istememekte, sadece o aracin degerini
diistirerek, tiglinct kisilerde panik olusturup satig yapmalarini saglamak veya fiyati
ylukselterek, tigiincii kisilerin alim yoniinde piyasaya girmelerini saglamak, nihayet
likiditesi olmayan bir aracin aktif bir piyasast oldugu izlenimini olusturmak

istemektedirler.

363 Bkaz. EREN, Borglar Hukuku, C. 1, s. 426 vd. Bir nisbi muvazaa 6rnegi olan “muris muvazaasi”
i¢in bkz. Yargitay 1. HD’nin 24.10.2007 tarih, 2007/8397 E.,2007/10044 K. say1l1 karari.

364 REISOGLU, Borglar Hukuku, s. 88; TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, Tekinay
Borglar Hukuku, s. 411; EREN, Bor¢lar Hukuku, C. 1, s. 432; Yargitayimiz da, muvazaadaki
goriinliste islemlerin taraflar arasinda alacak ve borg iliskisi dogurmayacagi, muvazaanin
varligiin hicbir siireye bagli olmaksizin her zaman ileri siiriilebilecegi, mahkemece kendiliginden
(resen) gdz oniinde bulundurulmasi gerektigi, belirli bir siirenin gegmesi, sebebin ortadan kalkmasi
veya ilgililerin olur (icazet) vermesi ile gegerli hale gelmeyecegi goriisiindedir. (Bkz. 1. HD’nin
13.09.2005 tarih, 2005/7006 E., 2005/9494 K. say1li karart1).

Muvazaanin mahkemece resen goéz oniinde bulundurulmasi, bu konuda agilmig bir dava ile
siirlidir. Ornegin bir bosanma davasinda ya da tahliye davasinda, bir muvazaal satisin oldugunu
anlayan hakim, kendiliginden bu sézlesmenin gecersizligine hiikkmedemez veya iptal i¢in gorevli
mahkemeye bagvuramaz. Hakim, agilan davadaki talep ve savunmalar ¢ergevesinde dniine gelen
davaya bakmakla yiikiimlidiir.

366 TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, Tekinay Borglar Hukuku, s. 412 vd.; EREN,
Borglar Hukuku, C. 1, s. 437.
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Teorik olarak muvazaa halinde zarar goren iigiincii kisilerin muvazaanin
taraflar1 arasindaki alim-satim sozlesmesini iptal ettirme hakki vardir. Muvazaali
islem zamanla saglik kazanmaz, muvazaa sebebi ortadan kalksa bile, muvazaali

islem gegcerli hale gelmez’®’

. Ancak bu iptal talebinin bazi istisnalar1 da vardir. Buna
gore, alim-satim yapildiktan sonra satilan mal iyi niyetli ti¢lincii kisilerce temelliik

edilmis ise, artik iglemin iptali istenemez.

Muvazaa hiikiimlerine sermaye piyasasi agisinda bakildiginda, muvazaa
hiikiimlerinin, manipiilasyon eylemlerinde uygulama alan1 bulamadigini
sOyleyebiliriz. Zira, sermaye piyasast araclarinin alim satiminda “t+2” kurali
gecerlidir. Buna gore, pay alim-satim iglemlerinin takasi, islem giiniinii izleyen ikinci
is giinii sonunda gerceklestirilmektedir. Yani, ikinci giiniin sonunda islem kesinlesip
gerceklesmis olur. Artik bu siireden sonra, borsa isleminde geri doniilemez’®®. Bu
asamadan sonra, yapilan alim-satim igleminin iptal edilmesi, sermaye piyasasinin
isleyisine aykir1 bir durum olusturur. Clinkli sermaye piyasasi araci misli nitelikte
bulundugundan hizla el degistirir. Bir an i¢in daha dnce yapilan muvazaali islemin
iptali lizerine, taraflarin aldiklarim1 geri vermeye zorladigimizi diisilintirsek;
sOzlesmenin tarafi, arac elinde ise bunu yine borsada yapacagi bir bedelsiz islem ile
satana iade edecek; araci elden ¢ikardi ise, yeniden alacak ve satana iade edecektir ki
bu da borsa tahtasinda islem olarak gdziikecek, yeni, yapay bir islem olarak fiyatlara
da etki edecektir. Dolayisiyla manipiilatif islemin iptali, alinanin geri verilmesi,

sermaye piyasasinin dinamik yapist nedeniyle miimkiin degildir.

43. HILE HUKUMLERiI YONUNDEN iNCELEME

Doktrinde hile, “bir kimsenin hukuki bir iglem yapmasini saglamak i¢in onda
kasten hatal1 bir kanaat uyandirma veya esasen mevcut olan hatali bir kanaati koruma

9369

veya slrdiirme fiili””"” olarak tanimlanmaktadir.

Hilenin, bir tarafin iradesini yaniltmaya yonelik olumlu bir davranis veya fiil

icine girmesi ile gerceklesmesi sart olmayip, pasif davranmak sureti ile de hileye

367 EREN, Borglar Hukuku, C. 1, s. 433.
% MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayals, s. 181.

3% REISOGLU, Borglar Hukuku, s. 105; TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, Tekinay
Borglar Hukuku, s. 444; EREN, Bor¢lar Hukuku, C. 1, s. 479.
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bagvurulmast miimkiindiir °’° . Bazen, sozlesme kurulurken taraflardan birinin,
TMK’daki diirtistliik kurallarina aykir1 olarak kendisinden beklenen bir agiklamay1
kasten yapmamasi yani susmast halinde bile hile gergeklesebilir’”'. Hile sebebiyle
diisiilen hatanin esash olup olmamasi 6nemli degildir’’>. Hilenin {i¢ unsuru vardur:

e Belli hususlarda aldatma fiili: Hileyi yapan sahis, belli konu ve
hususlarda dogru olmayan bilgiler vererek ya da aciklamasi gereken
bilgileri agiklamayarak kars1 tarafi aldatmalidir.

e Aldatma kasti: Hile yapan sahis, akdin karsi tarafina, sézlesme yapmasi
icin bilerek ve isteyerek yani kasten gercege aykir: beyanda bulunmalidir.

e Illiyet bag:: Hile fiili ile s6zlesmenin yapilmasi arasinda uygun bir illiyet
bagi bulunmalidir. Yani, s6zlesme, hilenin etkisi altinda gergeklesmis
olmalidir. Doktrinde, bu hususta benimsenen kritere gére “aldatilan taraf;,
yapmis bulundugu sozlesmeyi, hile olmasaydi hi¢ yapmayacak ya da

daha iyi sartlarda yapacak idi ise illiyet bag1 gerceklesmistir™".

Manipiilasyon fiilini BK’nin hile hiikiimleri agisindan degerlendirdigimizde,
yine birbiriyle tam olarak ortiismedigini, baz1 manipiilasyon tiirleri agisindan hile

hiikiimlerinin yetersiz kaldigin1 gérmekteyiz.

BK’nin hile diizenlemelerinden, hilenin s6zlesmenin bir tarafinca ya da bir
tarafinin telkini ile veya taraflarin haberdar olmadig: ii¢lincii bir sahis tarafindan
sO6zlesmenin unsurlariyla ilgili yapilabildigi anlasilmaktadir. Diger bir deyisle, hile,
sOzlesmenin bir tarafinin yararia bir aldatma hali ile gergeklestirilen bir durumdur.
Bu haliyle yukarida muvazaa durumunu anlatirken degindigimiz, yatirimcilari iglem
yapmaya sevk etmek i¢in akdin her iki tarafinin anlasarak alim-satim yapmasi
durumunda, yatinmcilarin, panige kapilarak kendi aralarinda islemler
gerceklestirmeleri  halinde manipiilatériin  bu eylemi, iiclincli kisinin hilesi
niteligindedir. Uciincii kisinin hilesi ise kural olarak sdzlesmenin gegerliligini

etkilemez. Eger sOzlesmenin tarafi, {igiincli sahsin hilesini akdin yapildigi anda

370 Bkz. 11°nci HD nin 04.05.2002 tarih, 2002/2750 E., 2002/4757 K. sayih karart.
7' TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, Tekinay Borglar Hukuku, s. 446.
372 REISOGLU, Borglar Hukuku, s. 105.

37 REISOGLU, Borglar Hukuku, s. 106; TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, Tekinay
Borglar Hukuku, s. 447; EREN, Bor¢lar Hukuku, C. 1, s. 482.



155

biliyor veya bilmesi gerekiyorsa, aldatilan tarafin sézlesmeyi iptal etme hakki

vardir’™,

Manipiilasyon fiili ger¢eklesmis olmasina ragmen, manipiilatoriin heniiz kar
alimi ya da satimlarina baslamadigi durumlarda, manipiilasyondan habersiz olan
yatirimcilar arasindaki alim-satimlara iligkin sozlesmede hile hiikiimlerinin
uygulanmas1 s6z konusu olmayacaktir. Burada yapilan soézlesmede taraflar
birbirlerini aldatmadiklarindan, {iclincii kisinin hilesini bilebilecek durumlar1 da
olmayip, piyasa ile ilgili mevcut bilgileri  degerlendirerek  islem
gerceklestirdiklerinden her ikisi de iyi niyetlidir ve yapilan alim-satim iglemi
gecerlidir. Aynt zamanda bu yatirimcilar, manipiilatériin ilk yaptig1 yapay
islemlerde, bu yapay sézlesmenin tarafi da olmadiklarindan, bu ilk s6zlesmenin hile
hiikiimleri geregince iptalini de isteyemezler. Zira hileli bir s6zlesmenin iptalini
isteme yetkisi, o sdzlesmenin taraflarina aittir. Bu durumda, yapay isleme aldanarak
alim veya satim yapanlarin zararii haksiz fiil hiikiimleri geregince talep etmekten

baska yolu yoktur. Esasen doktrinde de iigiincii sahsin hilesinin mahiyeti itibariyle

haksiz fiil oldugu kabul edilmektedir.

Sermaye piyasasi aracinin fiyatina etkili yalan, yanlis bilgi veren, haber
yayan, yorum yapan manipiilator, bu hareketi sonucunda etkilenen fiyatlardan alim
veya satim yapmasi halinde ise yaptig1 islemin diger tarafina karst BK’nin 28’inci
maddesi c¢ercevesinde hile yaptigi, kabul edilmelidir. Bu durumda, sermaye
piyasasimin isleyisiyle ¢elismeyen hile hiikiimlerinin uygulanmasi s6z konusu
olacaktir. Ancak biz burada da hileye maruz kalan yatirimcinin, sdzlesmenin iptal
edilerek, sozlesmenin gecerli olmamasindan dogan menfi zararini istemesinin
yukarida agikladigimiz sermaye piyasasinin 6zelligi nedeniyle miimkiin olmadigini
diisinmekteyiz’”>. Bu durumda yatirme1, sézlesmeye icazet vererek sozlesmedeki

hile nedeniyle olusan zararinin tazminini talep edebilir.

Hile, hem sozlesmeye aykiriliktan otiiri, hem de haksiz fiil nedeniyle
sorumluluk gerektirir. Doktrindeki ¢ogunluga ve Yargitay uygulamasina gore, zarar

goren kimse bunlardan dilerse “sozlesmeye aykiri davranmisa”, dilerse “haksiz fiil

3 TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, Tekinay Borglar Hukuku, s. 448; REISOGLU,
Borglar Hukuku, s. 106; EREN, Borg¢lar Hukuku, C. 1, s. 483.

375 Bkz. yukari, s. 153.
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376

hiikiimlerine” dayanarak zararin giderilmesini isteyebilir’””. Ancak, davasini1 kismen

haksiz fiile kismen de sézlesmeye aykir1 davranisa dayandiramaz®’ .

4.4. HAKSIZ FIiiL HUKUMLERI ACISINDAN iINCELEME

Bor¢lar Kanunu’nun birinci kisminin birinci babinda borglarin tesekkiilii, ti¢
fasil halinde ayrima tabi tutulmustur. Birinci fasilda (md. 1-40) akitten dogan
borglar, ikinci fasilda (md. 41-60) haksiz fiilden dogan borglar, ii¢ilincii fasilda( md.
61-66) da haksiz bir fiil ile mal iktisabindan (sebepsiz iktisaptan) dogan borglar

. . . 378
diizenlenmistir’"".

BK’nin 41’inci maddesine gore, “gerek kasten, gerek ihmal ve teseyyiip
yahut tedbirsizlik ile haksiz bir surette diger kimseye bir zarar ika eden sahis, o

zararin tazminine mecburdur.

Ahlaka mugayir bir fiil ile baska bir kimsenin zarara ugramasina bilerek

sebebiyet veren sahis, kezalik o zarar1 tazmine mecburdur”.

So6zlesmeden dogan borglar ile haksiz fiilden dogan borglar arasinda, borcun
kapsamina gore birtakim farkliliklar vardir. Bunlarnn su sekilde siralamak
miimkiindiir’”*:

e Sozlesmeden dogan borglarin ihlali halinde, Oncelikli olarak bir
s0zlesmenin olmasi ve bu sdzlesme geregince, taraflardan en azindan
birinin borcunu yerine getirmemesi gerekmesine karsilik; haksiz fiilden
dogan sorumlulukta taraflar arasinda herhangi bir sézlesme kurulmamig
olup, hukuka aykir1 bir fiil ile bor¢ meydana gelir.

e Sozlesmeden dogan borglarin ihlalinde bir kisim borglarin ayn1 zamanda

haksiz fiil teskil etme durumu s6z konusu olabilir. Bu durumda,

376 REISOGLU, Borglar Hukuku, s. 351.
377 REISOGLU, Borglar Hukuku, s. 351.

7 Yargitay HGK’nin 9.4.2008 tarih, 2008/5-302 E., 2008/310 K. sayili karar: “...sozlesme, tek
tarafli hukuki islemden farkli olarak, en az iki irade beyanini igerir, bu irade beyanlarinin birbirine
uygun ve karsilikli olmast gerekir. Borglar Kanunu'nda sorumluluk nedenleri arasinda diizenlenen
haksiz fiil ise hukuka aykiri bir eylemle baskasina zarar verilmesidir. Bor¢lar Kanunu'nda,
sorumlulugun ii¢iincii genel kaynagi olarak ongoriilen sebepsiz zenginlesmeden s6z edilebilmesi
i¢in; bir taraf zenginlesirken digerinin fakirlesmesi, zenginlesme ve fakirlesme arasinda uygun
nedensellik baginin bulunmasi ve zenginlesmenin hukuken gegerli bir nedene dayali olmamasi
gerekir...”.

37 TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, Tekinay Borglar Hukuku, s. 474, 475.
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sozlesmede hakki ihlal edilen taraf dilerse haksiz fiil ve dilerse
sozlesmeye aykirilik diizenlemelerine dayanarak zararinin giderilmesini
isteyebilir. Haksiz fiil sorumlulugunda ise taraflar arasinda bir sdzlesme
bulunmadigindan, sozlesmenin ihlaline iliskin hiikiimlere dayanma
ihtimali dogal olarak yoktur.

Soézlesmeden dogan borglarin ihlalinde, bor¢lu edimini yerine getirmez
ise, diger taraf tazminat talebinde bulunmayarak, sézlesmeden tamamen
donebilir ya da kars: tarafi aynen ifaya mecbur edebilir. Haksiz fiilden
dogan sorumlulukta ise, zarara ugrayanin basvurabilecegi yol ugradigi
zararin tazminidir.

Sozlesmeden dogan sorumluluk, s6zlesmenin taraflarina iligkin iken,
haksiz fiilden dogan sorumluluk, herkese karsi uyulmasi zorunlu bir

hukuki goérevin ihlali nedeniyle dogan tazmin yiikiimliiliigiidiir.

BK’nin 41’inci maddesindeki anlatima goére haksiz fiilden bir sorumluluk

dogmasi i¢in asagidaki dort unsurun birlikte gerceklesmesi gerekmektedir:

Hukuka Aykir1 Fiil: Haksiz fiil sorumlulugunun birinci sarti, zarara yol
acan bir yazili ya da yazili olmayan (ahlaka aykirilik halleri), kisilerin
sahis ve malvarligin1 koruyan hukuk kurallarina (6zel hukuk veya kamu
hukuku kurallar1) aykirt bir fiilin olmasidir’®. Ancak bu fiilin herkese
karsi ileri siiriilebilen haklar1 ihlale yonelik olmasi gerekir. Bu anlamda
herhangi bir 6zel hukuk sézlesmesinin, taraflardan biri tarafindan ihlali
kural olarak haksiz fiil niteliginde degildir. Ancak, bazen sdzlesmenin
ihlali niteligindeki bir fiil ayn1 zamanda bir ceza hukuku normunu da ihlal
edebilir. Bu durumda, hem s6zlesmeye aykirilik hem de haksiz bir fiil s6z
konusu olacaktir. Ornek vermek gerekirse, kat karsilig1 yapilan bir insaat
sozlesmesinde, yiiklenicinin, igi verene ait insaati depreme dayanikli
malzeme ile yapma yilikiimliliigii vardir. Yiiklenicinin eksik ve kalitesiz
malzeme ile yaptig1 binanin depremde yikilmasi ile cismani bir zarar
goren arsa sahibinin hem sozlesme hiikiimlerine hem de haksiz fiil
hiikiimlerine gore dava agma hakki vardir. Haksiz fiil, aktif bir davranigla

olabilecegi gibi, ithmali bir davranisla da olabilir. Bazen yapilan bir fiil

3% REISOGLU, Borglar Hukuku, s. 143.
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goriiniiste haksiz olmasina ragmen, herhangi bir sorumluluk gerektirmez.
Bunlar; kamu gorevlisinin kanunu uygulamasi, 6zel hukukun sahislara
tanidig1 birtakim (hapis hakki gibi) haklar1 kullanmasi, zarar gorenin
rlza51381, bilimsel elestiri, mesru miidafaa, zorunluluk hali, kendi hakkini
korumak i¢in zor kullanma halleridir.

e Zarar: BK’nin 41’inci maddesi geregince haksiz fiil sorumlulugunun
dogabilmesi i¢in, hukuka aykir1 fiil sonucu bir zararin meydana gelmesi
gerekir. Bu zarar, zarara ugrayanin mal varliginin mevcut durumuyla,
hukuka aykir1 fiil vuku bulmasaydi, olmasi gereken durum arasindaki
farktir’®?, Zarar, fiili zarar ve kardan mahrumiyet seklinde gergeklesir.

e Kusur: Hukuka aykir bir fiili isleyen kiginin ruh hali ile ilgili siibjektif
sarti ifade etmekte olup; eylemiyle meydana getirdigi hukuka aykiri
sonucu isteyen veya hukuka aykir1 sonucu 6nlemek i¢in hukuk diizeninin
kendisinden bekledigi gerekli iradeyi gostermeyen kisi kusurludur®®’.
Kusur, kasit ya da ihmal ile ortaya ¢ikabilir.

e llliyet Bag: Haksiz fiil sorumlulugunun dogmasi icin, fiil ile zarar
arasinda bir sebep-sonug iliskisi bulunmasi gerekir. Bu sebep-sonug
iliskisini, diger bir deyisle illiyet bagin tespit etmek icin olayda zararin,
iddia edilen hukuka aykir1 fiilin sonucu mu oldugu sorusuna cevap
aranmali ve hukuka aykir1 fiilin hangi sonuglarindan dolay1 tazminat
istenebilecegi irdelenmelidir®™*. [lliyet baginin tespiti agisindan cesitli
teoriler gelistirilmistir. Bunlardan sart teorisi, zararli sonucun meydana
gelmesi i¢in eylemin islenmesinin zaruri olmasi1 gerektigini ifade eder.
Bir diger teori, en etkili sart teorisi olup, bu teoriye gore, zararin meydana
gelmesinde rol oynayan sartlardan en etkili olanm1 o olayr meydana
getirmistir ve zarardan bu sart sorumludur. Nihayet, Tiirk Borglar
Hukuku’nun esas aldig1 teori, “uygun illiyet bagi” teorisi olup bu teoriye

gore; hayatin olagan akisina, genel hayat tecriibelerine gore bir zarar,

381 Zarar gorenin nizas1, hukuka, ahlaka veya sahsiyet haklarma aykir1 durumlarda gegerli degildir.
382 REISOGLU, Borglar Hukuku, s. 149.

% REISOGLU, Borglar Hukuku, s. 150; TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, Tekinay
Borglar Hukuku, s. 492.

¥ TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, Tekinay Borglar Hukuku, s. 567.
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belli bir fiilin uygun ve normal bir sonucu gibi karsilaniyorsa, o fiil ile

zarar arasinda hukuki bir illiyet bagi kurulmus olur’™.

Manipiilasyonun bir haksiz fiil oldugu hususunda tereddiit yoktur. Zira,
manipiilasyon fiili, bir ceza normu olan, hiirriyeti baglayici ceza ve adli para cezasi
gerektiren SerPK’nin 47°nci maddesinin 1’inci fikrasinin A.2 ve A.3 bendi
hiikiimlerini ihlal niteligindedir. Fiilin magduru, sermaye piyasasindaki yatirimcilar
ile Devlettir. Bu nedenle biitlin manipiilasyon fiillerine, zarar olusmasi kaydiyla

haksiz fiil hiikiimleri 6ncelikli olarak uygulanabilecektir.

Eger, manipiilasyon fiili, muvazaa seklinde yapilmis ise olaya muvazaa
hiikiimlerinin uygulanabilecegi ilk etapta diisiiniilebilir. Hileli hareket ile alim-satim
yapilmis ise hile hiikiimlerinin uygulanma ihtimali arastirilacak, nihayet bunlarin

ikisinin de uygulanamadig1 olaylarda haksiz fiil hiikiimleri uygulanacaktir.

4.5. TAZMINAT DAVASI

Yukarida kisaca bahsettigimiz, borg¢lar hukukunun sorumluluk cesitleri

acisindan manipiilasyon hiikiimlerini degerlendirdigimizde, manipiilasyonun ¢esidine

%5 REISOGLU, Borglar Hukuku, s. 154; TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, Tekinay
Borglar Hukuku, s. 573; Bkz. 4. HD’nin 27.10.1989 tarih, 1989/3793 E., 1989/8235 K. sayil
karart: “ ...Uygun illiyet teorisi uyarinca eylem, niteligi itibariyle olaylarin dogal ve alisilmig
akisina, hayat deneylerine ve objektif olasiliga gore olusan tlirden bir zarar1 dogurmaya elverisli
ise o eylemle zarar arasinda uygun illiyet bag1 var demektir. Bazen sonug birden ¢ok sebebin ortak
etkisiyle olusur. Bunun ¢esitli bicimleri vardir. Eger birden c¢ok sebeplerin birlesmesiyle zarar
dogmus ise buna ortak illiyet denir. Bu durumda nedenlerden yalniz biri zararli sonucu dogurmaya
yetmez, sair sebeplerin buna katilmasi gereklidir. Boyle bir halde eylemleri isleyenlerin her biri
zararin timiinden miiteselsilen sorumlu olurlar. Bazen de birbirinden bagimsiz olmakla beraber
birgok nedenler ayni zarari olustururlar. Aslinda bunlar yalniz baslarina ayni zarari dogurmaya
yeterlidirler. Boyle bir durumda ise birlikte (yarisan) illiyet s6z konusu oldugundan her birinin
sahibi kendi eylemi bulunmasaydi dahi ayni sonucun dogacagimi savunarak sorumluluktan
kurtulamaz...; Yargitay HGK’nm 28.11.2001 tarih, 2001/11-1103 E., 2001/1084 K. Sayili Karart:
“... Haksiz fiilin (eylemin) unsurlarindan nedensellik (illiyet) bag: ise; "fiil, mahiyeti itibariyle
olaylarin akisina ve genel yasam deneylerine gore meydana gelmis olan zarar nevinden bir zarar
olusturmaya elverisli ise o fiil ile zarar arasinda uygun illiyet baginin bulundugundan soz edilir.
Sair bir anlatimla zararli sonug, tipik mahiyeti itibariyle fiile uygun ise, onun uygun sonucu olarak
goriilebiliyorsa uygun illiyet bagt var demektir" bigiminde tanimlanmistir. Bu anlamda, zararla
eylem arasinda bu bagimn var olmasi i¢in zarar eylemin bir sonucu goriilmelidir (BK. md. 41). Bu
konuda ileri siiriilen uygun illiyet teorisi uygulamada benimsenmis bulunmaktadir. Uygun illiyet
teorisi uyarmnca eylem, niteligi itibariyle olaylarin dogal ve aligilmis akigina, hayat deneylerine ve
objektif olasiliga gore olusan tiirden bir zarar1 dogurmaya elverisli ise o eylemle zarar arasinda
uygun illiyet bagi var demektir...”; Ayni dogrultuda bkz. HGK’nin 24.6.1964 tarih, 508/D-4 E.,
481 K. sayil karari.
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gore, muvazaa, hile ve haksiz fiil hallerinden en azindan birine uygun goriiniimlii

oldugunu gérmekteyiz.

Manipiilasyon eyleminden zarar goren yatirimci, ister hile nedeniyle
sOzlesmenin ihlali hiikiimlerine dayansin, isterse haksiz fiil hiikiimlerine dayansin,
sermaye piyasasinin yapist nedeniyle sermaye piyasasi aracinin alim-satimi isleminin
iptalini isteyemez. Ciinkii, sermaye piyasasi aracinin alim-satimi iptale elverisli
degildir. Bu nedenle, yapilan alim-satim gegerli olup artik iptal edilemeyeceginden,

yatirimeinin Oniindeki tek secenek, ugradig zararin tazminini talep etmektir.

4.5.1. Davac

Genel bir ifade ile manipiilasyon fiilinden zarar géren yatirimcilar, tazminat
davasinin davacisi olabilirler. Manipiilatif fiillerin, sermaye piyasasinin genel isleyis
ve dengesini bozdugu bir gergektir. Bu eylemler, niteligine gore yatirimcilar iizerinde
farkli algilara yol agar. Bir kisim yatirimci, manipiilatif etki tizerine yatirim karari
verip sermaye piyasasi araci satin alabilir; bir kisim yatirimer da elinde bulundurdugu
araglar satabilir. Hatta baz1 yatirimcilar, yapmayi diisiindiigii islemden manipiilatif
etki nedeniyle vazgecebilir. Bu durumlarin her birinde yatirimcinin zarari s6z konusu
olabilecektir. Ancak, yapilan manipiilasyon eylemi ile iddia edilen zarar arasinda
kabul edilebilir bir neden-sonug iliskisi kurulmasi gerekir.

Tiirk tazminat hukukunda “uygun illiyet bag1” kuralinin benimsendigini

yukarida izah etmistik **® .

Ancak, bu illiyet bagmin, sermaye piyasasindaki
manipiilasyon fiillerine uygulanmasi i¢in, illiyet bagina, sermaye piyasasinin
ozelliklerine uygun bir anlam verilmesi gerekir®’. Zarara ugrayan yatirimeinin,
nedensellik bagin1 gosteren olaylar1 ortaya koyma zorunlulugu vardir. Bunun i¢in de
piyasada igslem yapma nedeninin manipiilatif hareket oldugunu ve bunun sonucunda
da eger alim yapmis ise, aldig1 bu araci daha diisiik fiyattan satmak zorunda

kaldigini; eger satis yapmis ise, sonradan bu aracin degerinin arttigin1 ve yeni aldigi

araglara daha fazla 6deme yaptigini ispat etmelidir’™®. Ozetlemek gerekirse, davac,

36 Bkz. yukarl, s. 158-159.
7 MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayals, s. 191.
¥ MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayals, s. 199, 200.
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genel hayat tecriibeleri ve ticari hayatin olagan akisina gore beklenmesi miimkiin

olan zararlarini talep edebilir’™.

Baz1 durumlarda, manipiilatif eylem, yapildigir anda basit bir degerlendirme
ve arastirma sonucunda kolayca anlagilabilir. Ancak, bu arastirmay1 yapmayan
yatirimel, manipiilatif etki ile alim ya da satim yapar ise, olusan zararin tazminini
talep edebilecek midir? Bu soruya aranan cevap, doktrinde “objektif yatirimci
(regular user)” dl¢iitiiniin kabuliinii zorunlu kilmistir. Bu 8lgiit, esasen Ingiliz ve
ABD hukukunda uygulanmaktadir. Objektif yatirimer tipi, sermaye piyasasindaki
somut olay ¢ercevesinde makul davranis halinde ne tiir bir karar alinmasint uygun
gorityorsa, bu dogrultuda yapilan islem hukuken himaye goérecektir’®®. Bu kriterin
TMK’min 3’iincii maddesindeki®”' “siibjektif 6zen borcu™ hitkmii ile kiyaslandiginda,
Tirk Ozel Hukukuna uygun oldugunu sdyleyebiliriz***. Ancak, makul davrams
halinin belirlenmesi i¢in sermaye piyasasindaki yatirimecilarin genel durumu, bilgi
seviyesi, tecriibesi, yatirim egilimleri, olaylara verebilecekleri tepkiler, kurumsallagip
kurumsallagsmadiklari, iilkenin genel ekonomik seyri gibi biitiin etkenlerin ¢ok 1yi
analiz edilmesi, ortaya cikan objektif yatirnmci tipinin bu gerceklerle Ortiismesi

gerekmektedir.

4.5.2. Davah

Manipiilasyondan dogan tazminat davalarinda davali, manipiilasyon fiilini
yaparak zarara yol acan gergek sahislarla, tiizel kisiler ve bunlarin eylemlerine igtirak
edenlerdir. Tiizel kisilerin cezai sorumlulugunun bulunmamasi nedeniyle ceza
hiikiimlerinden bunlarin yetkili temsilcileri sorumlu tutulurken, tazmin sorumlulugu
acisindan herhangi bir 6zel durumlart s6z konusu degildir. Yani, tiizel kisiler,
manipiilatif iglemi yapan yoneticileri (tiizel kisi yetkilileri) ve bunlara yardim

edenlerle birlikte olusan zarardan miiteselsilen sorumludurlar.

¥ TOPCUOGLU, Rekabeti Kisitlayan Tesebbiisler Arast, s. 310.

3% MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayals, s. 118 vd.

¥ TMK m. 3: Kanunun iyi niyete hukuki bir sonu¢ bagladigi durumlarda, asil olan iyi niyetin
varligidir.
Ancak, durumun gereklerine gore kendisinden beklenen G6zeni gostermeyen kimse iyi niyet
iddiasinda bulunamaz.

32 MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayals, s. 125.
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4.5.3. Tazmini Gereken Zarar

Hilenin, hem sozlesmeye aykirilik niteliginde ve hem de haksiz fiil
niteliginde oldugunu, zarar gorenin bunlardan istedigine dayanabilecegini ifade
etmistik. Sozlesmeye aykirilik halinde, zarar gorenin basvurabilecegi iki yoldan
birincisinin sézlesmeyi iptal ederek, s6zlesmenin geregi gibi yerine getirilememesi
nedeniyle olusan menfi zararini isteme hakkinin, sermaye piyasasinda, iglemin geri
dondiiriilemeyecegi géz Oniine alindiginda, bulunmadigini, oniindeki tek segcenegin
haksiz fiil hiikiimleri geregince hilenin etkisiyle yapilan ve gecerli olan s6zlesme
nedeniyle olusan zararin, zarar veren sahistan istenmesi oldugunu da belirtmistik™".
Ozetlemek gerekirse, ister sdzlesmedeki hile hiikiimlerine, isterse haksiz fiil
hiikiimlerine dayanilsin, talep, sézlesmenin manipiilasyonun etkisi altinda yapilmasi
nedeniyle, yatirimeinin ugradigi zararin tazmin edilmesine iliskindir ve bu tazminat

her iki halde de ayni miktar1 ifade eder.

Zararin olustugu anin belirlenmesine iliskin, ABD uygulamasinda mahkeme
kararlarina yansiyan iki gorlis vardir. Bunlardan birincisine gore zarar,
manipiilasyonun yapildig1 anda sermaye piyasasi araglarinin fiyatindaki degisim ile
meydana gelirken, diger goriise gore zarar, manipiilasyonun etkisinin kalktig

zamandaki fiyatin olusmasi aninda meydana gelir’™*.

Tiirk Borglar Hukuku agisindan bakildiginda haksiz fiil sorumlulugunda
ortada bir zarar yoksa haksiz fiili isleyenin tazminat yiikiimliliigli dogmaz. Zararin
dogdugu an ise, haksiz fiilin yapildig1 andir. Zararin belirlenmesi i¢in zarar gorenin
malvarhi§inda, haksiz fiilden onceki durum ile haksiz fiilin vuku bulmasindan
sonraki durum arasinda bir kiyas yapilmasi zorunludur. Bu genel ilkelere
manipiilasyon agisindan bakildiginda, manipiilasyon fiili yapilmamis olsa idi,
yatirrmeinin mal varliginin arz edecegi durum ile fiil yapildiktan sonra olusan durum
arasindaki fark, manipiilasyon nedeniyle olusan zarar1 ifade eder. Ancak burada,
manipiilasyondan sonraki malvarligin1 degerlendirirken, manipiilasyonun etkisinin

ortadan kalkmasi beklenmelidir.

** Bkz. Yukari s.160.
3% MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayals, s. 212 vd.



163

Manipiilasyonun etkisinin ortadan kalkmasi, manipiilasyon yapildiginin
kamuya duyurulmasi ile dogrudan alakalidir. Burada esas gorev, sermaye piyasasi
aracinin islem gordiigii borsaya ve SPK’ya diismektedir. Gerek IMKB ve gerekse
SPK’nin, silipheli islemler hakkinda oncelikli olarak gdzetim ve denetim gorevi
oldugundan, gerekirse, manipiilasyona konu sermaye piyasasi aracinin islemlerinin
durdurulmasina hatta borsanin gecici olarak kapatilmasina iliskin yetkilerini
kullanabilirler ve alman &nlemleri kamuya en kisa siirede duyururlar. Iste bu
duyurma islemi ile manipiilasyonun etkileri ortadan kaldirilmis olur. Gelinen bu
asamadan sonra sermaye piyasasi aracinin olusan degerini, zararin tespiti agisindan

g6z Oniinde bulundurmak gerekecektir.

Manipiilasyon fiili, kullanilan yontemin 6zelligine veya sugla miicadelenin
yetersizligine gore bazen aninda tespit edilemeyebilir. Bu durumda manipiilasyonun
etkisinin gecmesi, fiyatin dogal seyrine oturmasi igin belli bir siirenin geg¢mesi
gerekir. Kesin olarak bu anin belirlenmesi miimkiin olmasa da, fiyatin borsanin
endekslerine paralel bir eksene oturmasi ile manipiilasyonun etkisinin ortadan
kalktig1 kabul edilebilir®.

Zararin tespitinde her bir manipiilasyon olaymin 6zellikleri, yapilis sekli goz

396

Oniine alinmalidir. Burada yargilamanin hakimi, BK md. 42’deki™ zarar1 takdir

etme yetkisini goz Oniinde bulundurarak, zarari veya yoksun kalinan kari tespit
ederken, zarara ugrayan tarafindan ortaya konan olgulari iyi degerlendirmeli,

bilirkisinin miitalaasin1 ve abartili raporunu hemen kabul etmemelidir™®”.

Manipiilasyon, sermaye piyasasinda, yatirimcilari islem yapmaya sevk
edebilecegi gibi bazen de yatirim karar1 almis yatirimcilarin bu kararindan

vazgecmesine de neden olabilmektedir. Bu yatirimcilarin, manipiilasyon olmasaydi,

398

yatirim yapacak olduklarini ispat etmesi gerekir”™ " . Ancak, bu iddianin ispati,

3% MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayals, s. 219.

3% Zarara ugrayan sahis, zarara iliskin biitin olgular1 ortaya koymalidir. Hakim bu olgulari
degerlendirip hukuki nitelendirmesini yapacak, zarar1 da kendisi belirleyecektir. Bu husus, BK md
42’de su sekilde ifade edilmistir: “Zarar1 ispat etmek miiddeiye diiser, zararmn hakiki miktarini
ispat etmek miimkiin olmadig: takdirde hdkim, halin mutat cereyanin1 ve mutazarrir olan tarafin
yaptig1 tedbirleri nazara alarak onu adalete tevfikan tayin eder”.

37 KARAHASAN, Mustafa Resit, Maddi Tazminat, Ogreti, Yargitay Kararlari, Beta Yayinlari, 6.
baski, Istanbul, 2001, s. 75.

3% MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda isleme Dayals, s. 221.
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manipiilatif etki ile islem yapanlara nazaran c¢ok daha zordur. Soyut yatirim
kararindan vazgecildigi iddias1 dinlenemez. Eger yatinm yapan tacir ise, tutmak
zorunda oldugu defter ve bilancolar: ile yatirim kararina iligkin toplant1 tutanaklari,
aract kurum kayitlar1 gibi delillerle yatirim kararini aldigini ve manipiilasyon etkisi
ile bundan vazgegctigini ispat etmelidir. Bu durum dahi zararin ispatinda yeterli
olmaz. Yatirimcinin vazgegtigi yatirim icin ayirdigi sermayeyi bagka bir hukuki

iliskide kullanmamasi, kullandi ise zarar etmesi gerekir.

Bazen manipiilasyon yapilmasina ragmen, fiyatlardaki dalgalanma, birden
ortaya c¢ikan ekonomik bir kriz, sirketin agikladig1 sermaye piyasasi aracinin degerine
etkili bilgiler gibi bir neden, manipiilasyonun etkisini arttirabilir. Bu durumda fiyatin
ne kadarlik bir kismiin manipiilatif etkiye ait oldugunun, ne kadarinin ise diger
etkenlere iligskin oldugunun somut veriler kullanilarak belirlenmesi ve manipiilatdriin
sadece kendi fiilinden meydana gelen zarardan sorumlu tutulmasi gerekir. Bunun igin
yine ilgili borsanin diger emsal araclarinin degerindeki degisimlerin ve genel

endeksteki hareketlenmelerin goz 6niinde bulundurulmasi gerekir.

Disaridan yapay miidahale olmazdan 6nce arz ve talebe gore fiyati hizli bir
sekilde yukar1 dogru ilerleyen bir sermaye piyasasi aracinin en azindan bu hizli
cikisinin Oniine gecmek i¢in yapilan manipiilasyon iizerine, artis hizinin azalmasi,
ancak yine de artisin devam etmesi lizerine yatirimci, kdrinda azalma oldugunu
gerekce gostererek tazminat talep edilebilir mi? Bu soruya cevap verilebilmesi i¢in
zarardan anlasilmast gerekenin belirlenmesine ihtiya¢ vardir. Konuyla alakali
Yargitay HGK’nin 12.06.1996 tarih, 1996/11-372 E., 1996/485 K. sayili ilam1 su
sekildedir: “...Baz1 zararlar malvarliginin net (safi) miktarin1 azaltir, bazilar1 da bu
varligin artmasina engel olurlar. Bunlardan birinci tilir zarara fiili zarar, ikincisine
yoksun kalinan kar (Lucrum Cessans) adi verilir. kar yoksunlugu zararlarinda,
mamelekin zarar verici olaydan Onceki durumu ile sonraki durumu arasinda bir
degisiklik yoktur. Ancak zarar verici olay meydana gelmeseydi genelde mamelekte
bir ¢ogalma olusacagi da kuskusuz olmak gerekir. Belirtmek gerekir ki kar
yoksunlugu farazi bir hesaba istinat etmektedir. Burada zarar, mamelekin olaydan
sonraki vaziyeti ile ¢ogalma ihtimali tahakkuk etseydi arz edecegi farazi vaziyet

arasindaki farki teskil eder...”. Buna gore, manipiilasyon fiili olmasaydi, daha yiiksek
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fiyattan satim yapacak olan yatirnmcinin kardan yoksun kalmak seklinde bir zararinin

oldugu agiktir. Bu nedenle aradaki farki eylemi gergeklestirenlerden talep edebilir.

Sermaye piyasast hukukumuzda, manipiilasyon sonucu olusan zararlarin
tazmininde, zararin belirlenmesine iliskin olarak herhangi bir yazili diizenleme
yoktur. Ayni sekilde, uygulamada birlik saglayacak, ilk derece mahkemelerine emsal
teskil edebilecek bir Yargitay goriisii de olusmamistir. Sermaye piyasasinin dinamik
niteligi de gdz Oniine alinarak, tazminat hiikiimlerinin, yatirimecinin korunmasinda bir
nevi sigorta islevi gorebilecegi, manipiilatorlerde caydirict etki yapabilecegi goz
online almarak, hayli karmagik, uygulayiciy1 zorlayan tazminat hukukuna iliskin
olarak, yasal g¢ercevede ayrintili diizenlemelerle, objektif tazminat kriterlerinin

olusturulmasina acil ihtiya¢ bulunmaktadir.

4.5.4. Gorevli ve Yetkili Mahkeme

Manipiilasyondan kaynaklanan tazminat davalarinin hangi mahkeme
tarafindan goriilecegine iliskin herhangi bir yasal diizenleme bulunmamaktadir. Bu
durumda haksiz fiil niteligindeki manipiilasyon sonucu ugranilan ve davaya konu
yapilan zararin degerine gore sulh hukuk veya asliye hukuk mahkemesi gorevli
olacaktir. Ancak, manipiilasyon fiilini gergeklestiren ile fiilden zarar gérenin (davaci
ile davalinin her ikisinin) tacir ve acilan davanin taraflarin ticari isletmeleriyle ilgili
bulunmasi halinde TTK’nin 4’lincti maddesi gere§ince davanin acildigi yerde ayri
ticaret mahkemesinin kurulmus olmasi1 halinde bu davaya bakmaya ticaret
mahkemesi gorevlidir *** . Eger ayr ticaret mahkemesi yoksa dava genel

mahkemelerde goriilebilir *”°

. Aynm1 yerde ayr1 bir ticaret mahkemesi olmasina
ragmen, asliye hukuk mahkemesinde ticari bir davanin a¢ilmasi halinde bu husus en

gee ilk oturuma kadar itiraz konusu yapilabilir. Yani ticaret mahkemesi ile genel

% Bir yerde ayri ticaret mahkemesi bulunsa dahi, dava tarihi itibariyle, sulh hukuk mahkemesinin
gorev sinirt icerisinde kalan ticari davaya, sulh hukuk mahkemesi bakar ve TTK hiikiimlerini
uygular. Diger bir deyisle, asliye ticaret mahkemesi, sulh hukuk mahkemesinin gorevi disindaki
ticari davalara bakmakla gorevlidir. Genel kural bu olmakla birlikte, degere bakilmaksizin 6zel
kanunlar geregince dogrudan dogruya ticaret mahkemesinin gorevlendirildigi davalara ise sulh
hukuk mahkemesinde bakilamaz (bkz. KURU, Baki, Hukuk Muhakemeleri Usulii, {laveli besinci
baski, Istanbul, 1990, s. 444 vd. ayrica Yargitay HGK’nin 07.06.2006 tarih, 2006/19-300 E,
2006/342 K. sayil1 ilami).

40 Aksine hiikiim olmadik¢a, dava olunan seyin degerine gére asliye hukuk veya sulh hukuk
mahkemesi ticari davalara dahi bakmakla vazifelidir (TTK md. 5/1).
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1 itiraz siiresi

mahkeme arasindaki iligki gorev iligkisi degil isboliimii iliskisidir
gectikten sonra genel mahkeme, dosyayr gorevsizlik karar1 ile birlikte ticaret
mahkemesine gonderemez. Ayrica, ticari bir davanin hukuk mahkemesi, ticari
olmayan bir davanin ticaret mahkemesi tarafindan goriilmesi hitkkmiin bozulmasi i¢in

yalniz bagina yeterli bir sebep degildir (TTK md. 5/2 son ciimlesi).

HUMK’nin 21’inci maddesi geregince haksiz fiilden kaynaklanan davalar,
haksiz fiilin yapildig1 yer mahkemesinde acilir. Ancak bu 6zel yetki diizenlemesi
kamu diizenine iliskin olmadigindan HUMK’nin 9’uncu maddesindeki genel yetki
kuralin1 ortadan kaldirmaz. Bu durumda, haksiz fiilden zarar goren davaci, dilerse
davalinin ikametgdh1 mahkemesinde, dilerse haksiz fiilin islendigi yer
mahkemesinde tazminat davasim1  agabilir. Buna gore isleme dayah
manipiilasyonlarda, iglemin yapildig1 yer belli olup, sermaye piyasast aracinin alinip
satildigit  borsanin  bulundugu yerde dava agilabilecektir. Bilgiye dayali
manipiilasyonlarda ise, tazminat davasinda yetkili mahkeme 6zellik gosterir. Buna
gbre Ornegin, eger yalan, yanlis ve yaniltici bilgi, bir gazete ile islenmisse yetkili
mahkeme, gazetenin yayimlandigi ve satildigi yerlerdeki mahkemeler olacak; eylem,
bir sirketin agiklanmasi gereken bilginin agiklanmamasi seklinde gergeklesmis ise,

sirketin merkezinin bulundugu yer olacaktirr*®.

Bize gore, borsalarin bulundugu yerlerde, sermaye piyasasindan kaynaklanan
hukuk davalarmma bakmakla goérevli birer ihtisas mahkemesinin kurulmasinda veya
mevcut asliye hukuk mahkemelerinden birinin bu tiir davalara bakmakla gorevli ve
yetkili kilinmasinda, bu yetkinin kamu diizenine iliskin kesin yetki oldugunun
belirlenmesinde yarar vardir*®. Bu sayede ayni tiir davalarin, borsalarm bulundugu
yerde toplanmasi ile uzmanlasma meydana gelecek; davalar hem siiratle

sonuglandirilabilecek hem de uygulamada birlik saglanmis olacaktir.

1 Bkz. 19. HD’nin 03.03.2006 tarih, 2006/1687 E., 2006/2149 K. sayil1 karar1.
402 K URU, Hukuk Muhakemeleri Usuli, s. 320.

% Hatta kurulacak bu ihtisas mahkemesinin icra mahkemeleri 6rneginde oldugu gibi “hukuk
mahkemesi” ve “ceza mahkemesi” seklinde iki daire veya sifatinin bulunmasmin; tazminat
davalarima hukuk mahkemesi boOlimiiniin, ceza davalarmma ise ceza mahkemesi bolimiintin
bakmakla gorevlendirilmesinin uygun olacagini diisiinmekteyiz.
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SONUC

Sermaye piyasasinin en énemli islevi, birikimlerin yatirimlara aktarilmasi ile
iilke ekonomisine taze kaynak saglamasidir. Bu islev sayesinde, halka agilan
sirketler, sermayelerini arttirarak isletmelerini biiyiitecekler, olusturduklar1 yeni is
sahalar1 yeni istthdam imkanimi getirecek ve issizlikle miicadelede iilke olarak
hedeflenen diizeye gelinecektir. Diger taraftan, kaynak ihtiyaci igerisindeki sirketler
de, ihrag¢ ettikleri menkul kiymetlerle acik pozisyonlarini kapatabilecekler, kriz
yonetimini, bu menkul kiymetlerin kredi rolii sayesinde basar1 ile
sonuglandirabileceklerdir. Yatirimcilar ise, birikimlerini sermaye piyasasi araglarina
yatirarak, hem gelir saglamis hem de iilke kalkinmasina katkida bulunmus

olacaklardir.

Sermaye piyasasinin bu olumlu yonleri géz Oniine alindiginda, piyasanin
giiven igerisinde islemesinin saglanmasinda ve yatirimcilarin menfaatlerinin devlet

tarafindan gozetilip kollanmasinda biiytik yarar oldugu agiktir.

Sermaye piyasasinin giiven ve istikrar igerisinde isleyip gelismesinin
onlindeki en 6nemli engel, 6zellikle sermaye piyasasindaki, yeterli derecede bilgi
birikimi ve tecriibesi bulunmayan yatirimcilarin aldatilmasina yonelik eylemlerdir.

Bu eylemlerin baginda manipiilasyon suglar1 gelmektedir.

Manipiilasyonla miicadelede, Devletin sermaye piyasasi ile ilgili diizenleme,
denetleme ve gozetim yetkisine sahip kuruluslarinin ¢abalar1 yeterli gelmemektedir.
Bu nedenle, cagdas hukuk sistemlerinin hemen hemen tamaminda, manipiilasyon
suclar1 i¢in hiirriyeti baglayici cezalar ve para cezalari Oongdriilmiistiir. Cagdas
diizenlemelere paralel olarak Ulkemizde de SerPK’nin “47/1-A” bendinin “2” ve

“3”no.lu alt bentleri ile manipiilasyon fiillerinin genel ¢ercevesi ¢izilmeye ¢aligilarak,
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bu islemleri gergeklestiren gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla
birlikte hareket edenlere hapis ve adli para cezasi ongoren hiikiimler getirilmistir.
Ancak yasada cezai hiikiimlere seklen yer verilmis olmasi, basli basina sucla
miicadelede caydirici gorev ifa etmemektedir. Manipiilatorlere karst esas caydirici
olabilecek husus, 6ngdriilen cezanin miktarinin kanunda yazili olmasi degil, 6zellikle
etkin bir sorusturma yapildigina ve bunun sonucunda, hem idari yaptirimlarin, hem
de cezai yaptirnmlarin mutlaka uygulandigina iligkin inanisin bu sahislarin

bilingaltina yerlesmesidir.

SerPK’da ongoriillen idari ve cezai yaptirimlar dahi bashi basina sugun
onlenmesinde yeterli degildir. Ciinkii idari ve cezai yaptirimlar, faile yonelik olup,
suctan zarar gorenlerin zararina bir ¢are degildir. Manipiilasyon fiili ile mamelekinde
olusan zarar arasindaki illiyet bagini ispatlayan herkes, olusan zararini haksiz eylemi
gergeklestirenlerden isteyebilmelidir. Ayrica bu zararin karsilanmasi, miimkiin
oldugunca kisa bir zaman siireci icerisinde olmalidir ki, hem yatirimcilar sermaye
piyasasina katilmaktan lirkmesin, hem de manipiilasyon sonucu elde edilen haksiz

menfaat kayit disina ¢ikmadan, esas hak sahiplerine geri donsiin.

Sermaye piyasasinin biitiin aktorlerine, sermaye piyasasinin giiven ve istikrar
igerisinde yiirlimesi i¢in gorevler diismektedir. Bu gorevlerin en basinda,
yatirimcilarin  dogru ve zamaninda bilgilendirilmesini temin etmek amaciyla
“kamuyu aydinlatma ilkesi”nin 6niindeki biitiin engellerin ortadan kaldirilmast igin
gerekli Ozeni gostermek gelmektedir. Kamuyu aydinlatma ilkesinin tam olarak
uygulandig1 bir piyasada, sermaye piyasasi araclarinin fiyati, o aragla ilgili dogru
bilgiler {izerinden olusacak ve gercek degerini bulacaktir. Yatirimeci, sermaye
piyasasiyla ilgili olumlu-olumsuz, gerekli biitiin bilgileri edinmekte ne kadar
zorlanirsa; manipiilatorlerce yapilan yapay islemler ya da gergege aykir bilgi, haber

ve yorumlarla aldatilmasi da o 6l¢iide kolay olacaktir.

Kamuyu aydinlatma ilkesinin iki islevi vardir. Bu islevlerden birincisi,
yatirnmcilarin bilgi almada sirketle bir sekilde bagi olanlara nazaran dezavantajl
konumlarinin ortadan kaldirilarak bunlarla aralarindaki esitligin saglanmasidir.
Ikincisi ise, yatirimcilari ve ilgililerin zamaninda ve tam bilgilendirilerek hileli

islem yapmak isteyenleri caydirmak, yatirimcilarin aldatilmalarinin 6niine gegmektir.



169

Kamunun aydinlatilmasinda en biiyilk gorev, sermaye piyasasinin giiven
aciklik ve kararlilik i¢cinde ¢aligsmasini, tasarruf sahiplerinin yani yatirimecilarin hak
ve yararlarmin korunmasini saglama zorunlulugu olan SPK’ya diismektedir. SPK,
sermaye piyasasi araglarinin degerine etkili bilgilerin yatirimeilara dogru, tam, agik
bir sekilde ve zamaninda ulagsmasi i¢in gerekli denetim ve gozetim gorevini ifa
etmeli; bunun yan sira, 6zellikle kurumsal yatirimcilara nazaran, tecriibe, birikim ve
bilgi eksikligi olan bireysel yatirimcilari, sermaye piyasasi suistimallerine karsi

verecegi stirekli egitici bilgiler ile bilgilendirip uyarmalidir.

Sermaye piyasalarinda manipiilasyondan s6z edilirken, bazen bu kavramin
yerine  spekiilasyonun  kullanilageldigi  goriilmektedir. Oysa  spekiilasyon,
manipiilasyondan ayri bir durum olup, ABD ve diger Diinya borsalarinin tamamina
yakininda oldugu gibi bizim sermaye piyasamizda da su¢ sayilmamaktadir.
Manipiilasyonda, sermaye piyasasi araglari lizerinde yanlig, yaniltici, aldatici bilgi ile
veya piyasada yapilan aldatici islemlerle menkul kiymetlerin fiyatlarini etkilemek
s6z konusu iken; spekiilasyonda, sermaye piyasasi aracinin degerini etkileyecek
islemler yapilmamakta, o anki mevcut piyasa yapist degerlendirilerek ileride
fiyatlarin artacagi veya azalacagi dikkate alinarak ve risk iistlenilerek aradaki fiyat

farklarindan kazang saglama amaci giidiilmektedir.

Sermaye piyasasinda, sermaye piyasast araglarimin degerini etkileyen;
sirketlerin finansal durumlari, yonetim sekilleri, iilkenin genel ekonomik durumu,
alman yatinim kararlari, isleyis ve mali durumla ilgili kamuya agiklanmis gergek
bilgiler, reklam, vergi istisna ve muafiyetleri gibi pek ¢ok faktorler vardir. Fiyat, bu
faktorlerin etkisiyle arz ve talebin karsilasmasi sonucunda olusur. Manipiilasyon ise
disaridan bu faktorlere yapay bir miidahale teskil eder ve piyasanin isleyisini dogal

mecrasindan ¢ikarir.

Sermaye piyasasinda, sermaye piyasasi araclarinin fiyatlarimin olusmasinda
alict ile satici arasindaki iliskiye arz ve talep kurallar1 g¢ercevesinde miidahale
edilmemesi, fiyatin dogal ortaminda olusmasi gerektigi kuralinin bazi istisnalari
vardir. Bunlar, ihragcilarin halka arz ettikleri sermaye piyasasi araglarini geri
almalar1 ve fiyat istikrar uygulamalaridir. Her ne kadar her iki islemde de sermaye

piyasasindaki arz ve talebe disaridan bir etki s6z konusu ise de, kuralina uygun
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olarak yapildiginda, sermaye piyasasi aracinin ger¢ek degeri dogrultusunda fiyat
olusumuna etkileri sebebi ile yatirimcilarin aldanmalarinin 6nlenmesine yardimci
islemler oldugu goriilmektedir. Ancak bu tiir islemlerin her asamasinin mutlaka,
kamuyu aydinlatma ilkesi geregince genel olarak veya stirekli 6zel durum

aciklamalari ile kamuya duyurulmasi gerekmektedir.

SerPK’da manipiilasyon sucu 47°nci maddesinin 1’inci fikrasinin “A”
bendinin “2” ve “3” no.lu alt bentlerinde diizenlenmistir. 2 no.lu bentte sermaye
piyasasinda alim-satim yapilarak sermaye piyasasi aracinin degerini etkileme hali s6z
konusu iken; 3 no.lu bentte, sermaye piyasasi aracinin degerini etkileyen unsur,
bilginin saklanmas1 ya da gercege aykiri olarak yayilmasidir. Iste bu maddi
unsurlarin ayrimindan hareketle doktrinde, 2 no.lu bentteki suca “isleme dayali
manipiilasyon”, 3 no.lu bentteki suga ise “bilgiye dayali manipiilasyon” adi

verilmektedir.

Isleme dayali manipiilasyonlarda, yapilan islemler seklen yasal
goriinmektedir. Fakat, islemin amaci, yapilis zaman1 ve sekli dikkate alindiginda,
yapilan islemlerle, diger yatirimcilarin piyasada islem yapmaya sevk edilmekte
oldugu, istenen dogrultuda bir fiyat olusturulmaya calisildig1 veya aktif bir piyasanin
var oldugu izleniminin meydana getirilmeye gayret edildigi goriilmektedir. Bu

eylemleri su¢ haline getiren, islemi yapanin kastidir.

Isleme dayali manipiilasyon sugunun tamamlanmasi icin, zararm olusmasi
gerekmediginden bu sug, tipik bir tehlike sucudur. Hareketin yapilmasi ile sermaye
piyasasinda istenen netice olugmus, yatirimcilarin menfaati ve iilke ekonomisi

acisindan bir tehlike meydana gelmistir.

Sermaye piyasasinda fiyati olusturan ve yatirimcinin piyasaya girme, alip-
satma ya da hi¢ girmeme yOniinde karar vermesinde tesirli olan en 6nemli unsur,
sermaye piyasasi araci ile ilgili bilgilerdir. Iste yatinmcilarin bu kararini etkilemek
icin manipiilatorlerce, sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek, yalan,
yanlig, yaniltici, mesnetsiz bilgi vermek, haber yapmak, yorum yapmak ya da
aciklamakla yikimli olunan bilgileri aciklamamak eylemleri
gerceklestirilebilmektedir. Bu sekilde yapilan eylemler, bilgiye dayali manipiilasyon

sucunu olusturmaktadir.
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Bilgiye dayali manipiilasyon, isleme dayali manipiilasyona gore daha kolay,
daha az maliyetle yapilabilen, hatta bazen ihmali bir hareketle dahi

gerceklestirilebilen eylemlerdir.

Gerek isleme dayali ve gerekse bilgiye dayali manipiilasyon sugunun taksirle
islenmesi miimkiin degildir. Failde, sermaye piyasast aracinin degerini etkileme
saikinin, yani, tehlikeli neticenin bilinmesi ve istenmesi seklinde bir 6zel kastin

bulunmasi gerekir.

Mevzuatimizda, isleme dayali manipiilasyon ve bilgiye dayali manipiilasyon
suclarinin tespiti icin, faildeki su¢ kastini ortaya koyan, tam olarak belirlenmis
objektif kriterler yoktur. Bu nedenle faildeki kasti belirlemek olduk¢a zordur.
Faildeki kastin manipiilatif oldugunu ortaya ¢ikarmaya yonelik islem kaliplarinin sug
ve cezalarda kanunilik ilkesinin bir geregi olarak yasal zeminde belirlenmesi
gerekmektedir. Ayrica, hangi tiir islem, bilgi, haber ve yorumlarin sermaye piyasasi
araclarmin degerini etkileyebilecek nitelikte oldugunun ve etkilemenin hangi
derecesinin su¢ olusturdugunun miimkiin oldugunca somut 6l¢eklerle belirlenmesine

yonelik yasal diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.

Gerek sermaye piyasast mevzuatimizda ve gerekse TTK’da, manipiilasyon
sonucu olusan zararlarin ne sekilde giderilecegine iliskin herhangi bir hiikiim mevcut
degildir. Bu durumda bor¢lar hukukunun sermaye piyasasina uygun diisen hiikiimleri

g6zoniine alinmalidir.

Borglar hukukunun sorumluluk ¢esitleri agisindan manipiilasyon hiikiimleri
degerlendirildiginde, manipiilasyonun cesidine, eylemin 6zelligine gore, muvazaa,
hile ve haksiz fiil hallerinden en azindan birine uygun goriiniimlii oldugunu
gormekteyiz. Borglar hukukunda, muvazaa ve hile hiikiimleri, s6zlesmenin iptalini
ve sOzlesme geregi alinanin iadesini isteme hakki vermektedir. Ancak, sermaye
piyasasiin diizen ve isleyisinde geri doniilemezlik ilkesi gecerlidir. Yani, borsaya
emir iletildikten ve sermaye piyasasi aracinin takasi gerceklestikten sonra, yapilan
islem iptal edilemez. Aksinin diisliniilmesi ise, sermaye piyasasinin dinamik yapisi
nedeniyle miimkiin degildir. Bu durumda yapilan alim-satim islemine gecerlik
tanimak zorunludur. Artik, zarar gorenin, manipiilasyon islemi nedeniyle ugradigi

zararinin giderilmesi i¢in tazminat davasi agmaktan baska yolu yoktur. Bu durumda
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ise, ister hile hiikiimlerine dayansin, isterse haksiz fiil hiikiimlerine dayansin

tazminat miktarinda bir degisiklik bulunmaz.

Manipiilatif eylemler, niteligine gore yatirimcilar {izerinde c¢esitli algilara yol
acabilir. Bazen yatirimcilar, manipiilatif etki {izerine yatirim karar1 verip sermaye
piyasasi aracit satin alir, bazen de elinde bulundurdugu araglar1 satabilir. Bazi
eylemler sonucunda da yatirimcilar, yapmayi diistindiigii islemden manipiilatif etki
nedeniyle vazgegebilirler. Bu durumlarin her birinde yatirimcinin zarar1 séz konusu
olabilecektir. Ancak yapilan manipiilasyon eylemi ile iddia edilen zarar arasinda
kabul edilebilir bir neden-sonug iliskisi kurulmasi gerekir. Bu illiyet bagimin varligini

ispat etmek sartryla zararin tazmini istenebilir.

Manipiilasyon nedeniyle acilan tazminat davasinda, manipiilasyon fiili
yapilmamis olsa idi, yatirnmcinin mal varliginin arz edecegi durum ile manipiilasyon
yapildiktan sonra olusan durum arasindaki fark, talep edilebilecek zarari ifade eder.
Manipiilasyondan sonraki malvarligin1 degerlendirirken, manipiilasyonun etkisinin

ortadan kalkmasi beklenmelidir.

Manipiilasyonla yargi baglaminda miicadelenin hem ceza hem de hukuk
boyutunun bulunmasina ragmen; sermaye piyasamizin yasal ¢ercevesinin ihtiyaca
cevap vermedigini ve bu nedenle de Ulkemizde etkin bir ceza ve tazminat sisteminin
olusamadigin1 gérmekteyiz. Kabuliinden itibaren gecen siire zarfinda yapilan ¢ok
sayidaki degisiklikler ve maddeler arasindaki dogrudan ve dolayli atiflar ile karmagik
halen gelen, karmasik oldugu kadar da yetersiz kalan SerPK’nin yerine, daha 6nce
cikarilmis Kurul tebliglerinin ve Avrupa Birligi diizenlemelerinin de goézden
gecirilerek, ihtiyaclara cevap verebilecek, icerisinde manipiilasyon eylemlerinin
cergevesinin net olarak belirlendigi ve bunlarin ihlali halinde, eylemlerden zarar
gorenlerin tazminat haklarini diizenleyen kurallarin da bulundugu yeni bir SerPK’nin
olusturularak hayata ge¢irilmesinde biiylik yarar vardir. Ayrica, SPK’nin bulundugu
Ankara ile borsalarm bulundugu Istanbul ve Izmir’de birer ihtisas mahkemesi
kurularak, sermaye piyasasi ile ilgili ceza ve hukuk davalarinin, g¢ikarilacak 6zel
yetki kurali geregince bu mahkemelerde goriilmesinin saglanmasi gerektigi kanaatini
tasimaktayiz. Bu sayede, etkin bir yargi denetiminin olusturulmasinda zaman ve

emek kaybinin 6niine gecilebilecek, uygulamada da birlik saglanmig olacaktir.



173

KAYNAKCA

Kitaplar

ARKAN, S., Halka Acik Anonim Ortakhklarm Ozellikleri ve Dis Denetimler
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara, 1976.

BERZEK, A. N., Ticaret Hukukunun Genel ilkeleri, Beta Basim Yayim, Istanbul,
2004.

BOLAK, M., Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Beta
Yayinlari, Istanbul, 1994.

BULUTOGLU, K., Tepeden Dibe Borsalar, Bat1 Tiirkeli Yayincilik, Istanbul, t. y.

CEYLAN, A. ve T. KORKMAZ, Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi,
Ekin Kitabevi, Bursa, 2000.

CIVAN, M., Sermaye Piyasas1 Analizleri ve Portfoy Yénetimi, Gazi Kitabevi
Ankara, 2007.

CAPANOGLU, M. B., Sermaye Piyasas1 Ozellestirme Uygulamalar1 ve Menkul
Kiymet Borsalari, Beta Yayinlari, Istanbul, 1993.

EREN, F., Borclar Hukuku Genel Hiikiimler, C. 1, 3’ncii basi, “S” Yaymlari,
Ankara, 1989.

ERMAN, S, Sirketler Ceza Hukuku: Ticari Ceza Hukuku, C. VII, istanbul, 1993.

ERMAN, S. ve C. OZEK, Ceza Hukuku Ozel Boliim, Kamu Giivenine Karsi
Suclar, Istanbul, 1996.

ERSAN, I, Finansal Tiirevler, Futures & Options & Swaps, 3. basim, Istanbul,
2003.

EVIK, A. H., Sermaye Piyasasi1 Araclarimin degerini Etkileyebilecek Aldatici
Hareketler Yapma (Manipiilasyon) Suclari, Seckin Yayinlari, Ankara,
2004.

FERTEKLIGIL, A., Tiirkiye’de Borsanmin Tarihgesi, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Yayinlari, Istanbul, 2003.

FETTAHOGLU, A., Sermaye Piyasasi ve Analiz Yontemleri-I, Karadeniz Teknik
Universitesi, Genel Yayin No. 163, Trabzon, 1993

GOZUBUYUK, A. S. ve T. TAN, idare Hukuku, C. 1, Genel Esaslar, Turhan
Kitabevi, Ankara, 1998.

GUNDAY, M., idare Hukuku, Ankara, 2003.

IHTIYAR, M., Sermaye Piyasas1 Hukukunda Kamuyu Aydinlatma ilkesi, Beta
Yayinlari, Istanbul, 2006.

IMREGUN, O., Kara Ticareti Hukuku Dersleri, Yeniden Gozden Gegirilmis
[laveli 11. Basi, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1996.

, Amerikan Ortakliklar Hukukunun Ana Hatlari, Istanbul,

1968.
INAM, M., Sermaye Piyasasi, Seckin Yayinlari, Ankara, 2007.



174

KARABIYIK, L. E., Menkul Kiymetler Borsas1 ve Diger Yatirnm Alternatifleri,
Marmara Kitabevi Yaynlari, Bursa, 1997.

KARAN, M. B. ve A. A. KARACABEY, Tiirkiye’de Sermaye Piyasas’’nmin Mali
Sistem Icindeki Yeri, Sorunlar1 ve Gelecegi, Sermaye Piyasasi Kurulu
Yayini, Yayin no: 140, Ankara, 2003.

KARAHAN, S., C. SULUK, T. SARAC ve T. NAL, Fikri Miilkiyet Hukukunun
Esaslari, Seckin Yayinlari, Ankara, 2007.

KARAHASAN, M. R., Maddi Tazminat, (")greti, Yargitay Kararlar, Beta
Yayinlari, 6. Baski, Istanbul, 2001.

KARSLI, M., B_orsa, Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler, Beta Basin Yayim
Dagitim, Istanbul, 1995.

KONURALP, G., Sermaye Piyasalari, Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yontemi,
Alfa Yayimlari, 2. Basim, Istanbul, Mart 2005.

KORUYAN, A., Sermaye Piyasasinda Kurumsallasma Diizeyinin Yatirim
Tercihlerinin Sekillenmesi Uzerindeki Etkileri, Prof. Dr. Ismail Tiirk’e
Armagan, SPK Yayinlari, Yayin No: 54, Ankara, 1996.

KURU, Baki, Hukuk Muhakemeleri Usulii, ilaveli besinci baski, Istanbul, 1990.

KUCUKSOZEN, C., Sermaye Piyasasinda Yatirnmcimin Korunmasi: Tiirk
Sermaye Piyasas’’nin Bu Ac¢idan Degerlendirilmesi, Sermaye Piyasasi
Kurulu Yayii, Yayimn no: 131, Ankara, 1999.

KUTUKCU, D., Sermaye Piyasas1 Hukuku, Beta Yayinlari, C. 1-2, Istanbul, 2004.

MANAVGAT, C., Sermaye Piyasasinda Isleme Dayali Manipiilasyon ve Ozel
Hukuk Bakimindan Sonugclari, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii (Tiirkiye Is Bankas1 A.S. Vakfi), Ankara, 2008.

, Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlar, Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisi, Tirkiye Is Bankasi Vakfi, yaymm No: 251,
Ankara, 1991.

MERGEN, A., Kurt Kapani, Borsada Alim Satim Zamanlama Teknigi, Beta
Yayinlari, 3. Bask, Istanbul, 1998.

OZGENC, 1., Tiirk Ceza Kanunu Gazi Serhi (Genel Hiikiimler), Adalet Bakanlig1
Egitim Dairesi Bagkanlig1 Yayini, Ankara, 2005.

PARLAR, A. ve M. HATIPOGLU, 5237 Sayih Tiirk Ceza Kanunu Yorumu,
Ankara, 2007.

POROY, R., (TEKINALP, E. ve U. CAMOGLU), Ortakhklar ve Kooperatif
Hukuku, Beta Basim Yayim, Giincellestirilmis 6. Basi, Istanbul, 1995.

PULASLI, H., Sirketler Hukuku, Karahan Kitabevi, Giincellenmis 7’inci Baski,
Adana, 2008.

REISOGLU, S., Bor¢clar Hukuku Genel Hiikiimler, 20°nci Basi, Beta Yayinlari,
[stanbul, 2008.




175

RODOPLU, G., Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi1 ve islemler, Marmara Universitesi
Nihad Sayar Egitim Vakfi Yayinlar1 No: 459-692, Istanbul, 1993.

SARIKAMIS, C., Sermaye Pazarlari, Alfa Yayim, 4. Basim, Istanbul, 2000.

SUMER, A., Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Secilmis Mevzuat, Alfa Kitabevi,
[stanbul, 1999.

SAKAR, S. Unal, Sermaye Piyasasi, Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskisehir,
1997.

SENGUL, S., Sermaye Piyasasi Mevzuati, Aciklama ve Yorumlari, imaj
Yayincilik, Ankara, 2002.

TAHSIN H., Borsa Rehberi (1928), Borsa Tarihi Arastirmalari, IMKB Yayinlari, 2.
Baski, Istanbul, 1992.

TAN, T., Bagimsiz idari Otorite Olarak Sermaye Piyasas1 Kurulu, Prof. Dr. ismail
Tiirk’e Armagan, SPK Yayinlari, Yayin No: 54, Ankara, 1996.

TANER, B. ve C. AKKAYA, Sermaye Piyasasi Faaliyet Alam1 ve Menkul
Kiymetler, Detay Yayincilik, Ankara, 2009.

TANOR, R., Tiirk Sermaye Piyasasi, Halka Arz, C. 2, Beta Yaynlari, Istanbul,
2000

TEKINALP, U., Anonim Ortakhgmn Bilancosu ve Yedek Akgeleri, istanbul, 1979.

TEKINAY, S. S., S. AKMAN, H. BURCUOGLU ve A. ALTOP, Tekinay Borglar
Hukuku Genel Hiikiimler, 7°nci baski, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1993.

TEZCANLI, M. V., iceriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar, Istanbul,
1996.

TIKVES, O., Bankalar Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu Serhi, Alfa Basim
Yayim Dagitim, istanbul, 1992.

TOPCUOGLU, M., Rekabeti Kisitlayan Tesebbiisler Aras: isbirligi Davramslar:
ve Hukuki Sonuclari, Rekabet Kurumu Lisansiistii Tez Serisi No:7, Ankara,
2001.

TUNCER, S., Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi (Teori- Uygulama), Okan Yayimcilik
Dagitimeilik, Istanbul, 1985.

TURANBOY, A., Insider Muameleleri, Banka ve Ticaret Hukuku Enstitiisii
Yayini, Ankara, 1990.

ULUDAG, D. T., Aract Kurumlarin Mali Yapilarim Gii¢lendirmeye Yonelik Bir
Yontem: Sermaye Yeterliligi, SPK Yayinlari, Yayin No: 134, Ankara, 2001.

USTA, M., Bagimsiz Idari Otorite Sistemi Icinde Rekabet Kurulu ve Rekabet
Uygulamalari, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2007.

UNAL, O. K., Sermaye Piyasasi Hukuku ve Mevzuati, Asil Yayin Dagitim,
Ankara, 2005.

, Sermaye Piyasasinda Halka Acik Anonim Ortakhklar, Ankara,

1999.



176

YASAMAN, H., Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, Istanbul, 1992.

YETIM, S., Repo, Ters Repo ve Menkul Kiymet Odiing islemleri, C.1, SPK
Yayini, Yayin No: 73, Ankara, 1997.

ZIYA, K., Borsa Rehberi (1928), Borsa Tarihi Arastirmalari, 2. Baski IMKB
Yaynlari, istanbul, 1992,

Makaleler:

CHAMBERS, N., “Sermaye Piyasalarinda Manipiilasyon ve IMKB'deki Ornekleri”,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1: 24, s. 62-72, 2004.

KAYAR, 1., “Sermaye Piyasasinda Mesleki ve Etik Kurallar Uzerine Bir
Degerlendirme”, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
Say1: 19, Yil: 2005/2.

Diger
Bildiriler:

AYTAC, Z., “Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklarda Kar Dagitimi”, SPK 15. Yil
Sempozyumu, SPK Yayini, Yayin No: 119, Ankara, 1998.

ERTEN, A., “Gayrimenkul Sertifikalar1”, SPK 15. Y1l Sempozyumu, SPK Yayini,
Yaym No: 119, Ankara, 1998.

MANAVGAT, C., “Sermaye Piyasasinda Giincel Sorunlara Hukuki Cozim
Onerileri, I1. Sermaye Piyasalar1 Arenas1”, Avrupa Birligine Dogru Tiirkiye
Sermaye Piyasalarinda Sorunlar ve Coziimler, 14-15 Eylil 2004,
TSPAKB, Yayin No:22.

MOROGLU, E., “Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasas1 Kanunu”, SPK 15’inci
Y1l Sempozyumu, SPK Yayin No:119, Mayis 1998.

OZGEN, E., “Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 49’uncu Maddesi ile Sermaye Piyasasi
Kurulu’'na Tanmman Bagvuru Yetkisinin, Talep ve Sikdyet Kavramlar
Acisindan Degerlendirilmesi ve Cumhuriyet Savcilarmin Takdir Yetkisi”,
SPK 15’inci Y1l Sempozyumu, SPK Yayin No:119, Ankara, 1998.

TURANBOY, “Asuman, Kagitsiz (Varakasiz) Kiymetli Evrak”, 15. Y
Sempozyumu, SPK Yayini, Yayin No: 119, Ankara, 1998.

YALKIN, Y. K., “Muhasebe Standartlar1 Agisindan Sermaye Piyasasi”, 15. Yil
Sempozyumu, SPK Yayini, Yayin No: 119, Ankara, 1998.

Tezler

AYDIN, Z., Sermaye Piyasasi Hukukunda Manipiilasyonlara iliskin
Miieyyideler, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk
(Ticaret Hukuku) Anabilim Dali, Yayimlanmamis Yiksek Lisans Tezi,
Ankara-2006



177

KUCUK, 1., Finansal Raporlamada Hile-Manipiilasyonlar ve Onlenmesi,
Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iletisim Bilimleri Isletme
Anabilim Dali, Muhasebe Finansman Bilim Dali, Yayimlanmamis Doktora
Tezi, Istanbul 2008.

SATOGLU, S., Sermaye Piyasasinda Denetim, Suclar ve Cezalari ile Uygulama
ve Sonuglari, Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii,
Sermaye Piyasasi ve Borsa Anabilim Dali, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Istanbul 2006.

UGURLU, E., Yazih Basinin Hisse Senetleri Piyasasi Uzerindeki Etkisi, Marmara
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iletisim Bilimleri Anabilim Dali,
Basin Ekonomisi ve Isletmeciligi Bilim Dali, Yayimlanmams Doktora Tezi,
Istanbul 2002.

internet Kaynaklan

AKDIS, M., Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye,
Finansal Krizler-Beklentiler, <http://makdis.pamukkale.edu.tr/finans.htm>,
¢evrimici: 08.02.2010.

IMKB, Borsa Egitim Seti, <http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/imkb_
hisse _senetleripiyasalar%C4%B1.sflb.ash>, ¢cevrimigi: 08.02.2010.

KUCUKSOZEN, C. ve G. KUCUKKOCAOGLU, Finansal Bilgi Manipiilasyonu:
IMKB  Sirketleri Uzerine Ampirik Bir Cahsma, <http:/
www.baskent.edu.tr/~gurayk/kisiselearningmanipulation2.pdf>,  ¢evrimigi:
08.01.2010.

PAWLIK, C., Head of Section, BaFin, Market Abuse Directive, Piyasamin Kotiiye
Kullanilmasi Direktifi, Sermaye Piyasas1 Kuruluna Avrupa Birligi Sermaye
Piyasas1 Standartlarina Uyumda Yardim, <http://www.cmb.gov.tr/filesys/
twinning/konferans_I/sunumlar/ChristianPawlik.pdf>, cevrimici:10.02.2010.

SPK, Faaliyet Raporu 2008, <http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=
displayfile&pageid=581&n=581.pdf.cevrimici: 31.03.2010.

SPK, Yatirnmc1 Kosesi, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, Hisse Senedi
Piyasasinda Manipiilasyon, Kullanilan Yéntem Ornekleri, Manipiilatif
Islem Kalib1 Ornekleri, Korunma Yollari,
<http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pid=7&menuid=
3&subid=0&fn=370.pdf>, cevrimigi: 23.10.2009.

TSPAKB, AB Yolunda Tirkiye Sermaye Piyasasi, AB Miiktesebatinin
Ustlenilmesinin Tiirk Sermaye Piyasasi’na Etkileri, Ekim 2004 Raporu,
<http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/57ad7180-c5¢7-4915-b282C6475cdb7ee
7/AIM_Yayin_ve_Raporlar_Arastirma Raporlari AB_Yol SerPiy.pdf>,
¢evrimici: 19.02.2004.

TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar1 Birligi (TSPAKB)
Uyelerinin Sermaye Piyasas1 Faaliyetlerini Yiiriitiirken Uyacaklan
Meslek Kurallar, <http://www.tspakb.org.tr/> ¢evrimigi: 09.11.2009.

<www.adalet.gov.tr>




<www.bankalar.org>

<www.borsagundem.com>

<www.cmb.gov.tr>

<www.imkb.gov.tr>

<www.spk.gov.tr>

<www.tbmm.gov.tr>

<www.tdk.gov.tr>

<www.tkyd.org>

<www.tspakb.org.tr>

<www.wikipedia.org>

178



179

OZGECMIS

Kisisel Bilgiler :

Ad1 ve Soyad: : Halil Ibrahim Kiitiik
Dogum Yeri : Fatsa (Ordu)
Dogum Yili : 1970

Medeni Hali : Evli, iki ¢cocuklu.

Egitim Durumu:

Lise : 1984-1987 Fatsa Bolaman Lisesi
Lisans - 1988-1993 Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Yabanci Dil

Ingilizce - Orta (E)

Is Deneyimi

1995-1998 : Unye Adli Yargi Hakim Adayligi,
1998-2002 : Karapimar (Konya) Hakimligi,
2002-2004 : Hilvan (Sanhurfa) Hakimligi,
2004-2007 : Aglasun (Burdur) Hakimligi,

2007- : Isparta Hakimligi.



