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Being an an integral part of the financial system, the stock and share markets are
substantial mechanisms which allow the share certificates, bonds and other stocks and fixed
income securities to be traded and they play an important role in the growth of economy.
Establishment of a healthy and powerful stock and share market is essential for the structural
development of economy and attaining the targets of intended growth. The constant
enlightment of public and “equality in knowledge” are definitely required for the increase of
contribution of the market to the national economy and investors in order to keep them
perform transactions in the market with a reliable way.

Trading on insider information and manipulation (artificial price realization) give rise
to the formation of an inequitable competition environment in markets and it is considered a
crime in the developing and developed markets as it both violates the rules and principles
relating to the enlightment of public and protection of the investor and prevents the
determination of prices in the markets in a healthy way. It is important that such acts violating
the element of trust in and healthy functioning of stock markets are fully described and above
all, the legal and penal sanctions should be aggravated so that the element of deterrence is
created.

Sovereign nations of European Union, are working hard on avoiding market crimes,
misusess and trying to expand the market rules, their applications and also they are trying to
use the interior regulations effectively and for that reasons they are making bylateral or
multinatilateral agreements and pacts.

In the study, the main part of EC legal substructure (the EC Acquis Communautaire)
has been diagnosed with the help of current EC Directives regarding capital market crimes.
EC Directives has been eleborated and legal developments in almost every member country’s
jurispuridence discussed. In the light of certain steps taken in EU countries, some suggestion
has been retrieved for Turkey. Before finalizing the suggestions part of this study, Turkish
Capital Market Law has been analyzed pertaining to above mentioned crimes.

When it comes to the final part of the study, the frequency and amount of the crime
cases in Turkish Capital Markets registered by Capital Market Board have been touched upon.
That figures and statistics have been studied and some comments and suggestions were
reached accordingly. In order to contribute to the Turkish legal substructure to prevent
financial fraud in Turkish Capital Markets; rules and regulation should be enacted according
to expertise and current legal applications of EU Countries.
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AVRUPA BIRLIGI PIYASALARINDA
ICERIDEN OGRENENLERIN TICARETI VE
MANIPULASYON SUCLARINA ILISKiN DUZENLEMELER
VE ADAY ULKE TURKIYE iCIN ONERILER

Sema SAHIN* Dr. Murad KAYACAN (smmm)®

OZET

Finansal sistemin onemli bir boliimiinii olusturan menkul kiymet piyasalari, hisse
senedi, tahvil ve sabit getirili diger menkul kiymetlerin islem gordiigii ve ekonominin
gelisiminde dnemli pay1 olan mekanizmalardir.

Ekonominin yapisal olarak giiclendirilmesi ve Ongoriilen biiylime hedeflerine
ulasilabilmesi icin giiclii ve saglikli menkul kiymet piyasasinin olmasi sarttir. Piyasanin iilke
ekonomisine olan katkisinin arttirilmasi ve yatirimcinin giiven iginde bu piyasada iglemlerini
stirdiirebilmeleri i¢cin kamunun siirekli aydinlatilmas: islevi ve “bilgide esitlik” olgusu
mutlaka bulunmalidir.

Piyasalarda haksiz rekabet ortami yaratan igeriden O&grenenlerin ticareti ve
manipiilasyon (yapay piyasa olusturma), kamuyu aydinlatma ve yatirimcinin korunmasi ilke
ve kurallarina zarar verdigi gibi piyasalarda saglikli fiyat olusumuna engel olmakta ve bir¢cok
gelismis ve gelismekte olan piyasalarda sug olarak kabul edilmektedir.

Sermaye piyasalarinda, giiven unsurunu zedeleyen ve saglikli bir sekilde islemesini
engelleyen, bu fiillerin, ayrintilariyla tanimlarinin yapilmasi, daha da 6nemlisi hukuki ve
cezai yaptirimlarinin son derece agirlastirilmasi, fiillerin caydiriciligl agisindan biiyiik 6nem
teskil etmektedir.

Ulkeler, bu tiir piyasa suistimallerini engellemek, tedbirleri arttirmak ve sermaye
piyasast suglarina iliskin hiikiimlerin uygulama alanin1 genisletmek icin yogun calismalar
yapmakta, i¢ hukuk diizeniyle birlikte uluslararasi isbirligini de etkin diizeyde saglamak icin
iki tarafli veya ¢ok tarafli anlagmalar imzalamaktadir.

Anahtar  Kelimeler: manipiilasyon, igeriden Ogrenenler ticareti, AB  hukuk

muktesebati
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GIRIS

Sermaye piyasalari; gelismis ve gelismekte olan {lilkelerin ekonomilerinde, halkin
tasarrufa tesvik edilmesi, mal ve hizmet lireten sanayi ve girisimcinin ucuz kaynak temini,
sermayenin tabana yayilmasi, 6zel sektoriin giiclenmesi, bireylerin atil birikimlerinin ulusal
ekonomik sisteme girmesi, ekonominin ve GSMH’nin biiyliimesi ve halka arzlarin nicelik ve
nitelik bakimindan artmasi gibi bir ¢ok yapici ve olumlu gorevleri yerine getirirler.

Piyasalarin saglikli ve diizgiin bir sekilde islemesi, en kiiciik tasarrufun bile iilke
ekonomisine olan katkisinin arttirilmasi ve yatirimcinin giiven iginde bu piyasada islemlerini
stirdiirebilmeleri icin kamunun siirekli aydinlatilmasi iglevi ve “bilgide esitlik” olgusu
mutlaka bulunmalidir.

Piyasalarda haksiz rekabet ortami yaratan iceriden Ogrenenlerin ticareti ve
manipiilasyon (yapay piyasa olusturma), kamuyu aydinlatma ve yatirimcinin korunmasi ilke
ve kurallarina zarar verdigi gibi piyasalarda saglikl fiyat olusumuna engel olmakta ve bir ¢ok
gelismis ve gelismekte olan piyasalarda su¢ olarak kabul edilmektedir. Sermaye
piyasalarindan ekonomik kalkinma i¢in optimum faydayr elde etmek isteyen ulusal
ekonomiler, firsat esitligini en iist seviyeye ¢ikarmak ve esitligin bozulmasini engelleyecek
tedbirleri de almak zorunda kalmislardir.

Iletisim teknolojilerinin gelisimiyle dogru orantili olarak sermayenin ve bilginin
aktariminin sinir tanimayan bir hal almasi, i¢eriden Ogrenenlerin ticareti ve manipiilasyon
(yapay piyasa olusturma) suglariyla miicadelenin daha da 6nem kazanmasina neden olmustur.

Ulkeler, bu tiir piyasa suistimallerini engellemek, tedbirleri arttirmak ve sermaye
piyasast suglarina iligkin hiikiimlerin uygulama alanini genisletmek icin yogun caligmalar
yapmakta, i¢ hukuk diizeniyle birlikte uluslararasi igbirligini de etkin diizeyde saglamak i¢in
iki tarafl veya ¢ok tarafli andlagsmalar imzalamaktadir.

Bu calismanin amaci; piyasanin seffafligim ortadan kaldiran ve yatirnmcinin
giivenini olumsuz yonde etkileyen fiillerin 6nlenmesi konulu, 2003/6/EC sayih ve 28
Ocak 2003 tarihli Avrupa Birligi Konseyi tarafindan kabul edilmis Direktifi incelemek,
belli bash iiye iilkelerin Direktife uyum icin yapmis olduklar1 diizenlemeleri tespit etmek
ve aday iilke Tiirkiye icin onerilerde bulunmaktir.



BIiRINCi BOLUM

AVRUPA BiRLi(?i
SERMAYE PiYASALARINDA DUZENLEMELER

Sermaye piyasalariin yasal diizenlemeye kavusturuldugu hukuk sistemlerinde
piyasanin kotiiye kullaniminin 6nlenmesine yonelik diizenlemeler getirilmekte ve bu suglari
isleyen kisiler icin hem para hem de hiirriyeti baglayici cezalar ongoriilmektedir.

Avrupa Birligi konuya iligkin olarak “market abuse” bashigi altinda c¢ikardigi
2003/6/EC sayil1 Direktif ile piyasanin seffafligini ortadan kaldiran ve yatirnmcinin giivenini
olumsuz yodnde etkileyen fiillerin Onlenmesini amaglamistir. Direktif ile uygulamanin
cergevesi ¢izilmis ve uygulamaya yonelik kurallarin belirlenmesi konusunda Avrupa Birligi
Komisyon’u yetkili kilinmistir.

1.1. AVRUPA KONSEYI DIREKTIFI (2003/6/EC)

AB Direktifine gore piyasanin kotiiye kullanimi temel olarak iki bigimde ortaya
cikmaktadir.

e Igeriden dgrenenlerin ticareti

e Manipiilasyon (yapay piyasa olusturma)

Mevcut diizenlemelerin piyasanin diirlistliigi ve biitlinliigiinii saglama konusunda
yetersiz oldugundan yola ¢ikilarak hazirlanan Direktif, 89/592/EEC sayili igeriden
ogrenenlerin ticareti konusundaki diizenlemeyi yiirlirliikten kaldirmis ve bu konuyu
manipiilasyon (yapay piyasa olusturma) ile birlikte tek bir diizenlemede ele almistir. Gerek
iceriden Ogrenenlerin ticareti, gerek manipiilasyon (yapay piyasa olusturma) piyasanin
seffafligini ortadan kaldirarak kamuyu aydinlatma mekanizmalarinin islerligini yitirmesine
yol a¢cmakta ve sonu¢ olarak yatirnmcinin piyasaya olan giiveninin azalmasina sebep
olmaktadir.

Direktife gore, ayni tiir suistimaller ayn1 yaptirimlara tabi tutulmalidir. Avrupa Birligi
Kurucu Anlagmasi bu tiir bir uyumu sart kosmamakla birlikte Direktif, {iye lilke sistemlerinin

birbirine yakinlagmasina katkida bulunmaktadir.

Avrupa Parlementosu ve Konseyinin 2003/6/EC say1 ve 28 Ocak 2003 tarihli, i¢eriden
Ogrenenler ticareti ve yapay piyasa olusturma konusundaki diizenlemesi asagidaki gibidir.

Madde 1:
Bu Direktifin amaglar1 agisindan;

1. “Igeriden elde edilen bilgi” dogrudan ya da dolayli bir ya da birden fazla mali aracin
ithragcist ile bir ya da birden fazla mali arag ile iliskili, tam igerigi halka aciklanmamis ve



eger halka aciklanirsa bahsi gegen bu mali araglarin ya da ilintili tiirev mali araglarin
fiyatlarinda 6nemli etkili yapacak bilgidir.

Ilgili finansal araglara iliskin emirlerin yerine getirilmesi ile sorumlu personel
acisindan, “iceriden elde edilen bilgi” bir miisteri tarafindan aktarilan ve miisterinin bekleyen
emri ile alakali olan ve 6zii itibariyle dogrudan veya dolayl olarak mali araci ihrag edenler
veya bir ya da birden ¢ok mali arag ile alakali ve kamuoyuna duyuruldugunda bu mali
araclarin fiyatlar {izerinde 6nemli etkiye sahip olmasi olasiligi olan bilgidir.

2. Yapay Piyasa Olusturma (Manipiilasyon) ile kast edilen ise,
(a) islemlerin ya da alim satimi1 yapilacak emirlerin,

e Mali aracin arz ya da talep artis1 ve fiyatina iliskin yanlis ya da yanlis yonlendirici
sinyaller vermesi durumunda

e Bir ya da isbirligi igerisinde bir kag kisinin bir veya birka¢ mali aracin fiyatinda anormal
veya suni bir seviye saglamayi gerceklestirmesi

Tabi iglemleri yapan emirleri veren kisiler suni veya anormal fiyat olusturmanin mesru
sebepleri oldugunu veya kabul gormekte olan uygulamalarla ¢elismedigini ispatlayabilirse
durum tersi olacaktir.

(b) Sozkonusu islemlerin veya isleme konu emirlerin fiktif bir tertip ya da tim
sekillerde yalan ve hile igermesi durumunda

(c) Internet veya diger mecralarda dahil olmak {izere basin yaym yoluyla mali araca
iliskin yanlis veya yanlis yonlendirici sinyaller veren ya da vermesi olasi bilginin ifsas1 ki
haberin dedikodu yanlis veya yonlendirici oldugunun ifsay1 yapan tarafindan bilindigi ya da
bilinmesi gerektigi durumlar da buna dahildir.

Gazeteciler agisindan ise boyle bir bilginin mesleki kurallara uygun olarak
yayimlanmas1 herbir {iye devletin kurallarina aykir1 olmamasi durumunda ve dogrudan ya da
dolayl1 olarak s6zkonusu kisilerin bu bilginin ifsasindan bir {istiinliik ya da kar elde etmiyor
olmalar1 durumunda normal bir durum olarak degerlendirilir.

Yukaridaki esas tanimin 1s181inda asagidaki durumlar s6yle yorumlanabilir.

e Isbirligi igerisindeki kisilerin ya da bir kisinin, dogrudan ya da dolayli olarak alim ya da
satim fiyatlarini sabitleme etkisi ya da diger adil olmayan alim satim sartlarini yaratma ile
sonuc¢lanan mali aracin arz ve talebine iliskin hakim durum yaratmalari,

e Kapanis fiyatlarina gore hareket eden yatirimcinin yanlis yonlendirilmesine sebebiyet
verecek sekilde pazarin kapanisi sirasinda bir mali aracin alinip satilmasi,

e Belirli bir mali aracla daha dnceden pozisyon alinmisken sézkonusu mali araca dair (ya da
dolayl1 olarak ihragc1 hakkinda) bir fikir olusturmak amaciyla ara sira veya diizenli olarak
geleneksel veya elektronik basinin kullanilmasi ile aracin fiyati iizerinde olusturulan bu
miispet etkiden, uygun ve etkin bir sekilde sahip olunan sézkonusu pozisyondan nedeniyle
olusan ¢ikar ¢atismasinin kamuoyuna es zamanli olarak bildirilmeksizin nemalanilmasi.



3. Mali aractan kasit asagidaki gibidir:

Konsey’in 93/22/EEC no ve 10 Mayis 1993 tarihli menkul kiymetler alaninda yatirim
hizmetleri Direktifinde bahis edilen devredilebilen menkul kiymetler

Toplu yatirim taahhiitlerine ait birimler

Para piyasalari araglari

Mali futures sdzlesmeleri, nakit uzlasi gerektiren benzeri araglar

Ileri tarihli faiz anlagsmalari

Faiz orani, nakit veya menkul kiymet swaplari

Nakit veya faiz oranlari iizerine opsiyon sdzlesmeleri

Mala dayali tiirev iiriin sozlesmeleri

Bir tiye iilkedeki diizenli piyasada isleme kabul edilen veya isleme kabulii i¢in basvuru
yapilmis diger araglar

“Diizenli Piyasa” 93/22/EEC nolu Direktifin 1. (13.) maddesinde agiklandig: gibidir.

“Kabul gérmiis uygulamalar” dan kasit mali araglar ile ilgili olarak bir veya birden ¢ok
mali piyasalarda meshul surette vuku bulmasi beklenen ve komisyonun madde 17 (2)’de
bahsedilen siirece uygun olarak uyarlanan {ist kurullar tarafindan kabul edilen
uygulamalardir.

6. Kisilerden kasit herhangi bir gergek veya tiizel kisilerdir.

7. “Yetkili Otorite” den kasit madde 11°de atifta bulunulan yetkili kurumdur.

Madde 2:

1. Uye devletler, asagida bahsi gegen igeriden dgrenilen bilgiye sahip kisilerin bu bilgilerle

dogrudan ya da dolayli olarak alakali mali araglari kendi hesaplarina ya da figlincii
taraflarin hesaplarina tedarik etmeleri ya da elden ¢ikarmalan ile tedarige veya elden
cikarmaya calismalarini yasaklarlar.

Yukaridaki paragraf bahsi gecen bilgilere sahip olan asagidaki ozelliklere sahip tiim

taraflara uygulanacaktir.

a) Thragci kurumun ydnetim ve denetim organlarinda iiye olunmasi nedeniyle,
b) Ihragcinin sermayesindeki pay1 nedeniyle,

C) Meslegi ya da gorevinin uygulamalari sirasinda erisebildigi bilgiler sebebiyle
d) Hukuka aykir faaliyetleri nedeniyle

Eger bahsi gecen kisiler tiizel kisilerse, s6zkonusu tiizel kisinin hesabina islem yapilmasi
kararinda pay sahibi olan ger¢ek kisilere de  yukaridaki paragraftaki yasaklama
uygulanacaktir.

Bu madde, ilgili kisilerin iceriden 6grenenler ticaretine konu bilgilere sahip olmadan 6nce
sonuglanan bir anlagsma geregi olusan ve bir mali aracin elde edilmesi ya da elden
cikarilmasini gerektiren zorunlulugun sonucu yapilan islemlere uygulanmaz.



Madde 3:

Uye Devletler, madde 2’de emredilmis yasaklamaya konu tiim kisileri asagidaki isleri
yapmaktan yasaklayacaklardir:

a) Mesleki gorev ve sorumluluk geregi yapilmiyorsa igeriden Ogrenilmis bilginin
herhangi bir kisiye aktarilmasi

b) Tavsiye ve diger bir kisiyi, igeriden 6grenilmis bilgi 1s18inda ilgili mali aracin tedarik
edilmesi ya da elden ¢ikarilmasi i¢in tesvikte bulunulmasi

Madde 4:

Uye Devletler, yukaridaki maddelerde atifta bulunulan igeriden dgrenilen bilgiye sahip
kisiler disarida, boyle bir bilginin o kiside oldugu bilen veya bilmesi gereken kisilere de
Madde 2 ve 3’iin uygulanmasini gerceklestirirler.

Madde 5:

Uye Devletler, herhangi bir kisinin yapay piyasa olusturmasini (manipiilasyon) da
yasaklamak zorundadirlar.

Madde 6:

1. Uye Devletler, mali araglarinin ihragcilarinin dogrudan kendilerini ilgilendiren ve iceriden
ogrenilebilecek bilgileri olabildigince dncelikli olarak kamuoyuna duyurmasini saglarlar.

Uye Devlet, ihragcmin kamuoyuna duyurulmak zorunda olan tiim igeriden bilgileri
uygun bir siire boyunca internet sitelerinde duyurulmalarim1 yukaridaki paragraftaki hiikme
uymak i¢in alinan tedbirlere zarar vermemek kaydiyla saglamalidir.

2. Thragci, yukarida bahis edildigi iizere iceriden dgrenilen bilginin kamuoyuna aktariimasin
kanuni c¢ikarlarina halel gelmemesi kaydiyla geciktirebilir. Eger boyle bir bildirimden
imtina, kamuoyu yanlis yonlendirilmeyecek ve ihrager bu bilginin  giivenligini
saglayabilecekse, kanuni ¢ikarlarina halel gelmemesi boyle bir gecikmeyi miimkiin kilar.
Uye Devletler, ihragcilarm gecikmeksizin yetkili iist kuruma igeriden 6grenilen bilginin
ifsasinda gecikmeler olacagini bildirmelerini isteyebilir.

3. Uye Devletler, bir ihragc1 veya onun adina veya hesabima hareket eden kisilerin mesleki
veya goreve iliskin faaliyetleri sirasinda herhangi bir ti¢lincii kisiye iceriden &grenilen
herhangi bir bilgiyi ifsa etmeleri durumunda s6zkonusu kisilerin tam ve etkin bir sekilde
bilginin kamuoyuna duyurulmasini gergeklestirmesini de zorunlu kilabilir.

Eger bilgiyi alan kisiler kanuna, diizenlemelere veya bir sozlesmeye dayali olarak
mevcut bulunan gorevleri geregi gizlilik ve ketumiyete mecbursalar yukaridaki diizenleme
kendilerine uygulanmaz.

Uye devletler, ihragcilardan ya da adlarina hareket eden kisilerden, bu bilgiye
erisebilen ve bir sézlesme ile kendileri i¢in ¢alisan kisilerin listesini vermelerini isteyebilir.



Ihragcilar ve adlarma hareket eden kisiler diizenli olarak bu listeyi giincellemek ve yetkili iist
kuruma iletmek zorundadirlar.

4.

10.

Mali aracin ihragcisinin yonetim sorumlulugunu ifa eden kisilerin veya onlara yakin
kisilerin s6zkonusu ihragcinin hisse senetleri ya da iliskili tlirev {iriinleri ve diger mali
araclarinda kendi hesaplarina ait islem yapmalar1 durumunda en azindan mevcut yetkili
iist kuruma bilgi vermeleri gerekir. Uye Devletler, en azindan islem bazinda bu bilgilerin
kamuoyunun erisimine olabildigince hizli bir sekilde hazir oldugundan emin olmasi
gerekir.

Uye Devletlerin, bir mali ara¢ veya bu mali aracin ihragcisina iliskin arastirma yapan veya
yayan kisilerin ya da kamuoyu ile dagitim kanallar1 i¢in yatirim stratejileri tavsiye eden
diger bilgileri olusturan ya da dagitan kisilerin, bu bilginin adil bir sekilde sunuldugundan,
niyetlerini agikca ortaya koydugundan veya bu bilginin ilgili oldugu mali araca iliskin
cikar catigmalarini ifade ettiginden emin olmak i¢in gerekli ¢abanin gosterilmesi
hususunda uygun diizenleme yapilmasimni saglarlar. Bu diizenlemenin tafsilati AB
Komisyonuna bildirilmek zorundadir.

Uye Devletler, piyasa isleticilerinin (6rnegin borsalarin) piyasadaki suni fiyat olusturma
cabalarim1 tespit edip engellenmelerine iliskin gereken yapisal diizenlemelerin
yapildigindan emin olmalidirlar.

Yukaridaki ilk bes paragrafa uyum saglanabilmesi igin ilgili kamusal idarenin
kamuoyunun bilgilendirilmesi i¢in gerekli tedbirleri almas1 gerekir.

Finansal piyasalara etkisi olan istatistiki bilgi iireten kamu kuruluglar1 bu bilgileri adil ve
seffaf bir sekilde duyurmak hususunda sorumludurlar.

Uye Devletler, mali araglara iliskin mesleki olarak islem gerceklestiren ve islemin
iceriden Ogrenenler ticareti ya da piyasada yapay fiyat olusturma ¢abasi olmasindan siiphe
eden herkesin beklemeksizin yetkili kamusal {ist kuruma haber vermesini sart
kosacaklardir.

Mali piyasalara iligkin teknik gelismeleri dikkate almak ve bu Direktif yeknesak bir
sekilde uygulanabilmesini saglayabilmek i¢in, Komisyonun Madde 17/2’ye uygun olarak
tamamlayici tedbirleri de agsagidaki hususlara iligkin olarak almas1 gerekir:

Paragraf 1 ve 3’de bahsedilen igeriden 6grenilmis bilginin kamuoyuna uygun bir sekilde
duyulmast i¢in teknik usuller,

Paragraf 2’de bahsedilen igeriden 6grenilmis bilginin kamuoyuna duyurulmasina iliskin
erteleme ile ilgili teknik usuller,

Ikinci paragrafin ikinci ciimlesinin uygulanabilmesi igin ortak bir yaklasimin ortaya
cikarilabilmesini saglayacak teknik usiiller,

Paragraf 3’te bahis edildigi gibi ihragcilar ve onlar adina faaliyette olan kisiler i¢in ¢alisan
ve igeriden Ogrenilecek bilgilere ulasabilen kisilerin listelerinin olusturulmast ve
giincellenmesine iligkin sartlar

Paragraf 4’te bahis edilen kamuoyuna ifsadan sorumlu kisilerin siniflandirilmasi, islemin
hacim dahil temel 6zellikleri ve yetkili iist kuruma bildirimde teknik diizenlemeler
Paragraf 5’te atifta bulunulan ve yatirim stratejisi tavsiyesinde bulunan diger bilgiler ve
arastirmalarin adil sunulmasi agisindan c¢ok cesitli kisiler i¢in ve ayrica temel ¢ikarlar veya



cikar catismalarinin ifsasina iligkin teknik diizenlemeler. (Bu diizenlemelerin
Ozdiizenleyicilik ve gazetecilik meslegini gézeten kurallar1 dikkate almas1 gerekir.)

e Paragraf 9’da atifta bulunulan, kisilerin yetkili {ist kurula bildirimde bulunmasina iligkin
teknik diizenlemeler.

Madde 7:

Bu Direktif, Uye Devletlerin, Merkez Bankalarinin Avrupa Sisteminin, Milli Merkez
Bankalarinin ya da herhangi diger resmi olarak yapilandirilmis bir kurumun veya bunlarin
adina hareket eden herhangi bir kisinin parasal, doviz kurlar1 ya da kamu borcu yonetimine
iliskin politikalarin1 yerine getirme amacgl gergeklestirilen islemlerine uygulanmayacaktir.
Uye Devletler, bu istisnayr kendi federatif devletlerine veya benzeri yerel birimlerine kamusal
bor¢ yonetimleri acisindan uygulayabilirler.

Madde 8:

Bu Direktif bahsi gegen yasaklamalar “geri alma” programlarindaki ve madde 17/2°de
belirlenmis olan siirece uygun bir sekilde olusturulmus tamamlayici tedbirlere uygun olarak
gerceklestirilmis bir mali aracin fiyatinin dengelenmesi amaciyla yapilan kendi hisselerindeki
alim-satimlara uygulanamaz.

Madde 9:

Direktif, en azindan bir Uye Devlete ait diizenli piyasaya kabul edilmis ya da bdyle bir
pazarda islem gbrme basvurusu yapilmis herhangi bir finansal araca islemin kendisinin
bizatini bu piyasada ger¢eklesmis olmasina bakilmaksizin uygulanacaktir.

) Madde 2,3 ve 4, paragraf 1’de bahsedilen ve degeri bir mali araca bagli olan ve bir
Uye Devlete ait diizenli piyasada isleme kabul edilmemis herhangi bir mali araca da
uygulanacaktir.

Madde 6/ 1 ve 3, bir Uye Devlet diizenli pazarindan islem gérme basvurusu talep
edilmemis veya kabul edilmemis mali araglarin ihragcilarina uygulanamaz.

Madde 10:

Herbir Uye Devlet, bu Direktifte mevcut olan yasaklama ve gereklilikleri asagida
bahis edilen faaliyetlere de uygulayacaktir.

a) Kendi smirlar igerisindeki bir diizenli piyasada islem gérmesi kabul edilmis olan ya
da islem gérmesi i¢in basvuru yapilmis olan mali araglara iliskin yurt disinda ya da
icinde ytriitiilmekte olan faaliyetlere,

b) Bir iiye devlete ait diizenli piyasada islem gormesi kabul edilmis ya da islem gérmesi
icin bagvuru yapilmis olan mali araglara iligkin kendi topraklarinda yiiriitiilmekte olan
faaliyetlere.



Madde 11:

Adli mercilerin yetkilerine halel gelmemek kaydiyla, her Uye Devlet bu Direktifte
mevcut dliizenlemelerin uygulanmasina yetkili tek bir yonetici tist kurum belirlemelidir.

Uye Devletler, ulusal mevzuattaki olasi degisikliklere iliskin olarak piyasa
katilimcilart ile istisari diizenlemeler ve siire¢ler yapilandirmaktadirlar. Bu diizenlemeler
herbir yetkili iist kurum igerisinde istisari komiteleri igerebilir ve bu komitelere iiyelik
olabildigince piyasa katilimcilarinin gesitliligini yansitmalidir.

Madde 12:

1. Yetkili kurma islevlerini yerine getirebilmesi igin gerekli olan tiim denetimsel ve
incelemeye iliskin giicler verilmelidir. Kullanacag giicler sunlar olmalidir:

a) Dogrudan; veya

b) Diger kamusal iist kurullarla ve piyasada taraf olanlarla isbirligi igerisinde,
c) Benzer iist kurullara sorumluluk devri ile,

d) Yetkili adli mercilere bagvuru suretiyle

2. Madde 6 (7)’ye halel getirmemek kaydiyla, bu maddenin birinci paragrafinda bahsedilen
yetkiler ulusal mevzuata uyum igerisinde uygulanmali ve en azindan asagidaki konularda
yetki vermelidir.

a) Herbir evrakin biitiiniine erisim ve bir niisha 6rnegini almak,

b) Emirlerin basariyla aktarimimni gergeklestiren veya ilgili islemleri gergeklestiren kisiler
veya yoneticilerden bilgi istemek, celp yoluyla cagirmak ve sorguya ¢cekmek,

c) Yerinde inceleme yapmak,

d) Mevcut telefon ve veri aktarim kayitlarina ulagsmak,

e) Bu Direktifin uygulanmasi igin yapilandirilmis kurallara aykirilik tasiyan herhangi bir
uygulamanin durdurulmasini istemek,

f) 1lgili mali aracin alim satiminin durdurulmast,

g) Mal varliginin dondurulmasi ve miisadere edilmesini isteme,

h) Mesleki faaliyetlerden gegici olarak men edilmenin istenmesi,

3. Bu madde mesleki ketumiyet konusundaki ulusal hukuk kurallarina halel gelmedigi siirece
uygulanacaktir.

Madde 13:

Mesleki gizlilik mecburiyeti yetkili tist kurumun ya da sézkonusu kurulun yetkilerini
devrettigi benzer her kurum igin ¢alisan veya calismis olan herkes icin uygulanir. Bu gizlilik
denetciler ve uzmanlar1 kapsar. Kanunla belirtilmis diizenlemeler disinda gizlilgi gerektiren
bilgiler herhangi bir tigiincii kisi ile paylasilamaz.

Madde 14:
1. Uye Devletlerin cezai yaptinm uygulama haklarina halel gelmemesi kaydiyla, Uye

Devletler kendi ulusal mevzuatlarina uygun olarak gerekli idari tedbirleri alabilir ve idari
yaptirimlar uygulayabilirler. Bu tedbir ve yaptirimlar Direktifin uygulanmasi i¢in yapilan
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diizenlemelere uyulmasindan sorumlu olan kisilere y&neliktir. Uye Devletler, bu
tedbirlerin etkin, oransal ve caydirici olmasini saglarlar.

2. Madde 17/2’de belirtilen siirece uygun olarak, Komisyon bilgi olarak paragraf 1’de bahis
edilmis olan yonetimsel tedbir ve yaptirimlari listelemelidir.

3. Uye Devletler, madde 12’de bahsedilen sorusturmalarda isbirligi yapilmamasi durumunda
uygulanacak yaptirimlari belirler.

4. Kamuoyunun bilgilendirilmesi mali piyasalar1 ciddi sekilde tehlikeye dusiiriip, ilgili
taraflara oransalliktan uzak hasarlar vermesi hali hari¢, Uye Devletler yetkili {ist
kurumlarmin Direktifin uygulanmasinda yapilmis diizenlemelere uyulmamasi nedeniyle
alimmis tedbir ve yaptirimlarin kamuoyuna duyurulmasini saglayabilirler.

Madde 15:

Uye Ulkeler, yetkili iist kurul tarafindan alman kararlara karsi bir mahkemede temyiz
basvurusuna gitmeye de imkan verirler.

Madde 16:

1. Yetkili iist kurullar sorumluluklarini yerine getirme amaciyla bu Direktifte ya da ulusal
mevzuatlarinda belirlenmis olan yetkilerini kullanmak icin birbirleri ile isbirligi
icindedirler.

Yetkili kurumlar diger Uye Devletlerin yetkili kurumlarina destek vererek ozellikle,
bilgi degisimi ve sorusturma faaliyetlerinde isbirligi yaparlar.

2. Paragraf 1’de atifta bulunulan amag i¢in yetkili {ist kurumlar istek tizerine her tiirlii bilgiyi
ivedilikle saglarlar. Gerektiginde yetkili kurumlar kendilerine herhangi bir talep
ulagtiginda ilgili bilgiyi toplamak i¢in gerekli onlemleri hemen alirlar. Eger sézkonusu
bilgiyi ivedilikle bir araya getiremiyorlarsa sebepleri hakkinda hemen istegi yapan yetkili
ist kurula bilgi verir. S6zkonusu bilgi, alic1 yetkili list kurulun ¢alisanlar1 ve onceki
calisanlart i¢in mesleki gizlilik mecburiyeti kapsamindadir.

Yetkili tist kurullar bilgi talebini asagidaki durumlarda reddedebilirler:

e Bilginin aktarimi1 Uye Devletin kamu politikalarini, giivenlik ve bagimsizligini menfi
sekilde etkileyecekse,

e Aym faaliyetler ve kisilere karsi bilgi talebinde bulunulan Uye Devlet tarafindan
halihazirda adli siire¢ basladiysa,

e Bilgi talep edilen Uye Devlette benzer faaliyetler i¢in benzer kisiler hakkinda adli bir
karar alinip uygulandiysa

Yukaridaki durumlarda, talep eden yetkili iist kurula adli siire¢ ve kararlar hakkinda
olabildigince tafsilatli bilgi i¢eren cevap verilir.

Kurucu Anlagsmanin 226. maddesine halel gelmemek kaydiyla, bir yetkili {ist kurulun
bilgi talebi makul bir zaman i¢inde karsilanmadiginda ya da reddedildiginde bu uyumsuz tavir
Avrupa Menkul Kiymetler Diizenleyicileri Komitesinin dikkatine sunulur. Burada hizli ve
etkin bir ¢6ziim bulunabilmesi i¢in konu giindeme alinir.

Ceza kanunu geregi adli takibat siiresince tabi olduklar1 zorunluluklara aykiri
olmamak kaydiyla, paragraf 1’e uygun olarak bilgi edinmis yetkili kurullar bilgiyi sadece bu
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Direktifin belirledigi alandaki islevlerini yerine getirmek ve bu islevlerin uygulanmas: ile
ilgili idari ya da adli siire¢ler kapsaminda kullanabilirler. Bununla beraber eger bilgiyi
gonderen yetkili tist kurulun bu yonde olumlu goriisii varsa bilgiyi alan kurum bu bilgiyi
baska amaclar iginde kullanabilecegi gibi diger Uye Devletlerin yetkili {ist kurullarina da
iletebilir.

3. Eger bir yetkili iist kurul bu Direktifin diizenlemelerine aykir1 bazi fiillerin diger Uye
Devletin topraklarinda gergeklestirildigine veya gerceklestirilmis olduguna ya da bu
fiillerin diger bir Uye Devlet smnirlar1 igerisindeki diizenli piyasada islem goren mali
araclar1 etkiledigine kanaat getirdiyse diger Uye Devletin yetkili iist kurumuna bu
durumlarmn varhigini olabildigince &zel bir tarzda bildirir. Diger Uye Devletin yetkili iist
kurumu bu durum karsisinda uygun tedbiri alir ve bildirimi yapan yetkili {ist kuruma
sonucu ya da miimkiinse onemli bir gegici gelisme gerceklestiginde bilgi olarak aktarir.
Bu paragraf bilgiyi gonderen yetkili {ist kurumun yetki ve selahiyetlerine halel getirmez.
Madde 10°daki amaclar icin Uye Devlet yetkili iist kurumlar1 uygulamaya soktuklar
tedbirlerin takibi i¢in birbirlerine danisirlar.

4, Bir Uye Devletin yetkili dst kurumu, bir sorusturmanin diger bir Uye Devletin
topraklarinda s6zkonusu Uye Devlet yetkili iist kurumu tarafindan gerceklestirilmesini
isteyebilir.

Bu sorusturma sirasinda sorusturma talebi olan yetkili iist kurul uzmanlarinin diger
Uye Devlet yetkili {ist kurumunun uzmanlarina eslik etmesine izin verilmesini isteyebilir.
Bununla beraber tabi ki sorusturmanm tiim denetimi gerceklestirildigi topraklarin Uye
Devletine ait olacaktir.

Eger boyle bir sorusturma diger devlet acisindan bagimsizlik, giivenlik veya kamu
siyaseti agisindan menfi etki doguruyorsa veya ayni fiiller karsisinda ve ayni kisilere yonelik
olarak adli siire¢ halihazirda baglatilmigsa ya da ayni fiillere iliskin olarak aym kisiler
hakkinda hukuki karar alinmigsa yukarida bahsedilen sorusturma reddedilebilir. talebi iizerine
harekete gecmeyi ya da yetkili uzmanlarmin sorusturmanin yapildigi Uye Devlet {ist kurum
uzmanlarina eslik etmesini ilgili yetkili tist kurum bdyle bir durumda talep sahibi yetkili iist
kurum s6zkonusu hukuki takip ve karara iligkin olabildigince tahsilatl olarak bilgilendirilir.

Kurucu anlagsmanin 226. maddesine halel gelmemek kaydiyla, bir yetkili {ist kurumun
bir sorusturma agilmasi talebi ya da uzmanlarinin diger Uye Devlet yetkili {ist kurumunun
uzmanlaria eslik etmesi talebi makul bir siire igerisinde yerine getirilmedigi ya da
reddedildigi takdirde bu uyumsuzluk konusu Avrupa Menkul Kiymetler Diizenleyicileri
Komitesine gotiiriiliir ve burada hizli ve etkin bir sonuca ulagilabilmek i¢in konu tartismaya
acilir.

5. Madde 17/27de belirlenmis olan siirece uygun olarak komisyon bilgi paylagimi ve siir
oOtesi incelemeler konusunda diizenlemelere iliskin uygulama tedbirlerini hazirlar.

Madde 17:

1. Komisyon, 2001/528/EC nolu Kararla kurulan Avrupa Menkul Kiymetler Komitesi
tarafindan bu konularda desteklenecektir.
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2. Bu paragrafa atif yapilmasi halinde madde 8’deki diizenlemeler dikkate alindiginda
1999/468/EC sayili1 Kararin 5.ve 7.maddeleri, uygulama tedbirlerinin bahsi gegen siirece
gore hazirlanmasit durumunda bu Direktifin temel diizenlemeleri degistirilmeden
uygulanmak zorundadir.

1999/468/EC sayil1 Kararin 5.ve 6.maddelerinde siire 3 ay olarak belirlenmistir.
3. Avrupa Menkul Kiymetler Komitesi, is akis siirecinin kurallarini belirler.

4. Halihazirda uygulanmis tedbirlerin yiiriitiilmesini engellememek kaydiyla, bu Direktifin
uygulamaya girmesi sonrasindaki 4 yillik donemin bitisinde paragraf 2’de bahsedilen
teknik kural ve kararlarin yiiriirliige sokulmasina iligkin hiikiimler uygulanmaz.

1.2. AB UYE ULKELERININ DIREKTIFLE BIRLIKTE YAPMIS
OLDUKLARI DUZENLEMELER

Direktifin uygulamaya girmesi ile birlikte, Avrupa Birligi iiye iilkelerinin, hukuki
uygulamalarin1 Direktif ¢ercevesinde uyarlamalar1 gerekmis ve bir takim diizenlemeler
yapmiglardir.

Diizenlemeler yapilirken, Direktifin ortak bir cer¢eve oldugu goézardi edilmeden,
iilkeler kendi ek yaptirimlarini da belirlemis ancak bu ek yaptirimlar cezanin caydiriciligi
etkisini arttirict yonde oldugu igin iiyeler arasinda haksiz rekabet sorunu olabilecek bir durum
s0z konusu olmamustir.

Bu baglamda iiye iilkelerin Direktif ile ilgili yapmis olduklar1 uyarlamalar incelenmis,
Ingiltere, Fransa, Almanya ve Hollanda’nin gergeklestirmis olduklari diizenlemeler bazi soru
basliklari ile asagida sunulmustur.

1. Piyasa suistimalleri ve suclarimin teftis, inceleme ve kanuni islemlerinin
takibinden sorumlu ulusal otorite hangisidir?

ingiltere Fransa Almanya Hollanda

Financial Services Autorités des Federal Financial Authority for the

Authority (FSA) Marchés Financiers ~ Services Supervisory Financial Market
(AMF) Authority (BaFin) (AFM)
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2.  Piyasa suistimali diizenlemeleriniz yerel tiim piyasa ve enstrumanlarinizi
kapsamakta mdir?

Ingiltere Fransa Almanya Hollanda
Manipiilasyon (yapay Manipiilasyon (yapay Diizenlemelerimiz Diizenlemeler tim
piyasa olusturma) ve piyasa olusturma) ve tiim piyasalarimizi piyasalari

bilgi suistimali bilgi suistimali kapasamakla birlikte, kapsamaktadir.
diizenlemeleri tiim diizenlemelerimiz bazi1 kosullar

piyasalart ve
enstriimanlari
kapsamaktadir.

tiim piyasalarimizi
kapsadig gibi, cok
uluslu iglemleride
kapsamina
almaktadir.

dahilinde AB iilkesi
olsun ya da olmasin
bazi islemleride
kapsamaktadir.

3. Bilgiyi Kotiiye Kullanma

a) Bilgiyi kotiiye kullanma ile ilgili {ilke diizenlemeleriniz Direktifin tamamini yerine
getirmekte midir?

Ingiltere

Fransa

Almanya

Hollanda

Evet.

Evet.

Evet.

Evet.

b) Direktifin uygulanmasi ve kapsanmasi ig¢in hangi yasalar ve diizenlemeler

yapilmigtir?

ingiltere Fransa Almanya Hollanda
Finansal hizmetler ve. AMF'de bolim VI Menkul kiymet Menkul kiymet
piyasa kanunu 2000  diizenlenmistir. ticareti kanunlarinda  ticareti kanunu 1995
(FSMA) VIII. diizenlemeler (SSTA) yeniden
Boliimde yapilmistir (WpHg).  diizenlenmis, piyasa
diizenlemeler Finansal analiz suistimali
yapilmis, piyasa diizenlemeleri kararnamesi
yOnetimi i¢in yeni yapilmustir (FinAnV). cikarilmistir.
FSA kanunu(COMC) Piyasa
hazirlanmistir. manipiilasyonu

(yapay piyasa

olusturma) ve

iceriden 6grenenlerin

tanim1 yeniden

diizenlenmistir.

€) Bu sug hangi kanun kapsamina alinmistir ?

Ingiltere Fransa Almanya Hollanda
Medeni kanun Ceza kanunu ve idari  Medeni kanun, ceza ~ Ceza kanunu ve idari
kapsamindadir. kanun kapsamindadir. kanunu ve idari kanun kanun kapsamindadir.

kapsamindadir.
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d) Bilgiyi kotiiye kullanma yasaklari ve kanunlart Direktiften aynen mi alinmigtir?
Farkliliklar var midir?

Ingiltere Fransa Almanya Hollanda
Temel yasak ve Aynen Direktiften Direktif kanunlara Kanunlarda aynen
kanunlar aynidir. alimmustir. aynen dahil edilmese Direktif
bile genel kapsam uygulanmustir.
aynidir.

4, 1Iceriden Ogrenenler Listesi ve Thraccilarin iceriden Ogrenme Kontrolii

a) Iceriden ogrenenler ile ilgili iilke diizenlemeleriniz Direktifin tamamini yerine
getirmekte midir?

ingiltere Fransa Almanya Hollanda

Evet. Evet. Evet. Evet.

b) Direktifin uygulanmasi ve kapsanmasi ig¢in hangi yasalar ve diizenlemeler

yapilmistir?
Ingiltere Fransa Almanya Hollanda
FSMA bélim VI'da ~ AMF madde 222-1,  WpHG ve WpAIV SSTA ve piyasa
diizenlemeler 222-11, boliim II-5 diizenlenmistir. suistimali
yapilmistir. diizenlenmistir. kararnamesi
diizenlenmistir.
c) Bu su¢ hangi kanun kapsamina alinmigtir ?
ingiltere Fransa Almanya Hollanda
Medeni Kanun Idari kanun Ceza kanunu ve Idari Ceza kanunu ve Idari
kapsamindadir. kapsamindadir. Kanun Kanun
kapsamindadir. kapsamindadir.

d) Thragci igeriden 6grenen tanimlamast ile ilgili diizenleme var midir?

ingiltere Fransa Almanya Hollanda
Evet Hayir Evet Resmi olarak yok
ama AFM bilgi

notlarinda mevcuttur.

e) lhragcimin namina davrananlarin igeriden &grenen kapsamma alinmasi ile ilgili
diizenleme kapsami nasildir?

Ingiltere Fransa Almanya Hollanda
Iliski belgelenmelidir. Thragci ve namina Thragc1 ve namina Thragc1 ve namina
davranan ayni davranan ayni davranan ayni

kapsama alinmistir.  kapsama alinmistir.  kapsama alinmastir.
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f) Gorevini kotiiye kullanan yoneticinin tanimi var midir?

Ingiltere Fransa Almanya Hollanda
Evet. FSA piyasa Hayir. Evet. Araci tanimi Hayir.
izleme diizenlemesi bolim V.1.2.

madde 12.

5. Piyasa Manipiilasyonu (Yapay Piyasa Olusturma)

a) Manipiilasyon (yapay piyasa olusturma) ile ilgili lilke diizenlemeleriniz Direktifin
tamamini yerine getirmekte midir?

Ingiltere Fransa Almanya Hollanda

Evet. Evet. Evet. Evet.

b) Direktifin uygulanmasi ve kapsanmasi i¢in hangi yasalar ve diizenlemeler yapilmistir?

Ingiltere Fransa Almanya Hollanda

FSMA bélim VI AMF bolim VI, WpHG' de diizenleme SSTA ve piyasa

diizenlenmistir. madde 631-1'den yapilmistir. suistimalleri
632-1 'ye kadar kararnamesi
diizenlenmistir. diizenlenmistir.

¢) Bu su¢ hangi kanun kapsamina alinmigtir ?

Ingiltere Fransa Almanya Hollanda
Medeni kanun Ceza kanunu ve idari  Ceza kanunu ve idari  Ceza kanunu ve idari
kapsamindadir. kanun kapsamindadir. kanun kapsamindadir. kanun kapsamindadir.

d) Piyasa manipiilasyonu (yapay piyasa olusturma) ile ilgili yasaklar ve kanunlar
Direktiften aynen mi alinmistir? Farkliliklar var midir?
Ingiltere Fransa Almanya Hollanda
Evet. Evet. Direktif kanunlara Evet.
tamamen dahil
edilmese de genel
kapsam aynidir.

e) Manipiilatif davranis kalib1 olarak belirlenmis 6rnekler ve uygulamalar tespit edilmis
ve tanimlanmig mi1?

Ingiltere Fransa Almanya Hollanda
Evet. LME'de tanim1  Evet. AMF madde Hayir. Hayir.
yapilmustir. 621-1'den 621-4 e

kadar tanimi

yapilmustir.
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f) Piyasa manipiilasyonu (yapay piyasa olusturma) ile ilgili Direktife ek baska
diizenleme ve yasaklamalar var m1?

Ingiltere Fransa Almanya Hollanda

Evet. FSMA madde  Evet.FMC madde Genel gergevesiyle Medeni kanunda

397 bolim VIII'de 465-1 ve 465-2'de medeni ve ceza tamami

belirlenmistir. tanimlanmastir. hukuku belirleyicidir. bulunmamakla
birlikte bazi1 maddeler
konuyu
kapsamaktadir.

6.  Siipheli Islemler ve Raporlanmasi

a) Stipheli islemler ile ilgili lilke diizenlemeleriniz Direktifin tamamini yerine getirmekte
midir?

Ingiltere Fransa Almanya Hollanda

Evet. Evet. Evet. Evet.

b) Direktifin uygulanmasi ve kapsanmasi ic¢in hangi yasalar ve diizenlemeler

yapilmigtir?
Ingiltere Fransa Almanya Hollanda
FSA Supervision FMC madde 621-17- WpHG ve WpAIV SSTA ve piyasa
Manual: SUP 15.1 2'den 621-17-7'ye diizenlenmistir. suistimalleri
kadar diizenleme kararnamesi
yapilmugtir. diizenlenmistir.

c) Bu sug hangi kanun kapsamina alinmigtir ?

Ingiltere Fransa Almanya Hollanda
Medeni kanun Idari kanun Ceza kanunu ve idari  Ceza kanunu ve idari
kapsamindadir. kapsamindadir. kanun kapsamindadir. kanun kapsamindadir.

d) Siipheli goriiliip gerceklestirilmeyen islemler, bu kapsama alinarak yetkililere
raporlanmakta midir?

Ingiltere Fransa Almanya Hollanda
Hayir. Ama FSA Evet. Evet. Evet.
uyartlir.

e) Para aklama ve siipheli islemler nasil iligkilendirilir?

Ingiltere Fransa Almanya Hollanda
Ortiistiikleri icin Ikisi farkli otoritelere Ikisi farkli otoritelere Ikisi farkl otoritelere
Ulusal Su¢ Arastirma raporlanir. raporlanir. raporlanir.

Servisi (NCIS) ve

FSA'ya raporlama

yapilir.
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7. Arastirma Tavsiyelerinin Raporlanmasi

a) Arastirma tavsiyeleri ve raporlanmasi ile ilgili iilke diizenlemeleriniz Direktifin
tamamini yerine getirmekte midir?
Ingiltere Fransa Almanya Hollanda

Evet. Evet. Evet. Evet.

b) Direktifin uygulanmasi ve kapsanmasi ig¢in hangi yasalar ve diizenlemeler

yapilmistir?
Ingiltere Fransa Almanya Hollanda
FSA COB 7.17 FMC 621-7 ve AMF  WpHG SSTA ve piyasa
madde 321-122'den  diizenlenmistir. suistimalleri
321-141'e kadar kararnamesi
diizenleme diizenlenmistir.
yapilmistir.

¢) Bu sug hangi kanun kapsamina alinmistir ?

Ingiltere Fransa Almanya Hollanda
Medeni kanun Idari kanun Ceza kanunu ve idari  Ceza kanunu ve idari
kapsamindadir. kapsamindadir. kanun kapsamindadir. kanun kapsamindadir.

d) Konu ile ilgili yasaklar ve kanunlar Direktiften aynen mi alinmistir? Farkliliklar var

midir?
Ingiltere Fransa Almanya Hollanda
Bazi tanimlar Bazi tanimlar Tamamen ayni1 Direktif ile aynidir.
genisletilmistir. genisletilmistir. olmamakla birlikte
(Dagitim kanallari, (Dagitim kanallari, temel kapsam aynidir.
¢ok sayida insan, ¢ok sayida insan,
yatirimct v.s.) yatirimct v.s.)
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IKINCI BOLUM

TURKIYE SERMAYE PIYASALARINDA
HUKUKIi DUZENLEMELER

2.1. YASAL DUZENLEMELER

Tiirkiye sermaye piyasalarinda igeriden Ogrenenlerin ticareti ve (yapay piyasa
olusturma) ekonomik sug¢ olarak belirlenmis, gerek Tiirk Ceza Kanunu’nda gerek ise 2499
sayilt Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda bu suglarla ilgili diizenlemeler yapilarak cezai hiikiimler
belirtilmistir.

2.1.1. Tiirk Ceza Kanunu

2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ¢ikmadan once Tiirk Ceza Kanunu’nun 358.
maddesinde manipiilasyon (yapay piyasa olusturma) sucuna cezai hiikiim getirilmistir. Ilgili
kanun maddesinde “Ticaret ve Sanayi ve Miizadeyeye Hile ve Fesat Karistirmak™ suglari
arasinda manipiilatif faaliyetlere de deginilmistir. Ilgili madde de “Yalan haber ile hisse
senedi ve tahvil borsalarinda piyasanin yiikselip, diistiriilmesine neden olunmasi halinde, fail
li¢ aydan ii¢ seneye kadar hapis cezasi ile cezalandirilir’ seklinde miieyyide tanimlansa bile
manipiilatif faaliyetlerle ilgili ayrintili bir tanimlama yapilmamistir. Yani 358. madde de bilgi
bazli manipiilasyon (yapay piyasa olusturma) ismi belirtilmeden tanimlanmig, diger
manipliilasyon (yapay piyasa olusturma) tekniklerini kapsayan bir agiklama yapilmamastir.

Diger manipiilatif faaliyetlerden bir kismi TCK’nun 503. maddesi kapsaminda
degerlendirilse de yoruma agik birakilmistir. Madde de, bir kisiyi kandirabilecek nitelikte hile
yaparak hataya diisiirlip onun veya bagkasinin zararina, kendisine veya bagskasina haksiz
menfaat saglayan kisiye bir yildan ii¢ yila kadar hapis ve sagladigi haksiz menfaatin bir misli
kadar agir para cezasi verilecegi hiikkiim altina alinmistir. Dolayisiyla borsada havuz
olusturarak yapay fiyat hareketleri yaratmak, yikama satis® (Sahin S., 2005, s:26) ya da
eslestirilmis islemler ! (Sahin S. 2005, s:26) yaparak yatirimcilari zarara ugratmak ve benzeri
manipiilatif faaliyetler kanunun bu maddesi kapsaminda yorumlanabilir.

2.1.2. Sermaye Piyasas1 Kanunu

® Yikama satis (Wash Sales), Bilinen en eski manipiilasyon tekniklerindendir. Hisse senetleri, alicinin
ve saticinin ayni kisi oldugu, dolayisiyla miilkiyette bir degisikligin gerceklesmedigi bir isleme konu
olmaktadir.

" Eslestirilmis Emirler (Matched Orders), Manipiilasyon grubunu olusturanlar, aym miktar ve
fiyattan ayni zamanda alim ve satim emirlerini vererek, kendi islemlerini eslestirir boylece
hissede aktif bir piyasa izlenimi yaratarak diger yatirimecilari yaniltirlar.
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1981 tarihli 2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu, 13 Mayis 1992°de bir takim
degisiklikler yapilarak, degisen kosullara gore tekrar ele alinmis; kamuyu aydinlatma ve
bilginin esit dagilimi ile seffaf bir piyasa ortami yaratilmasi, sistemin isleyis kurallarinin
belirlenmesiyle ekonomik suglara karsi gereken Onlemlerin alinmasi, piyasa gozetim
sisteminin kurulmasi ile ilgili amaglara ulagilmasinin yonii belirlenmistir.

Bu Kanunun konusu; tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi
kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak amaciyla; sermaye piyasasinin
giiven, aciklik ve kararlilik iginde c¢alismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin
korunmasini, diizenlemek ve denetlemektir (SP Kanunu Madde 1).

Kanun, gelismis bir sermaye piyasasi hedefine ulasabilmenin tiim unsurlarini ele
almis, fonksiyonlarin dogru ¢alismasini 6nleyen icerideki bilgilerin kullanimi, fiyatlarda suni
artis, azalis veya sabitleme girisimleriyle haksiz kazan¢ saglanmasini su¢ kabul ederek cezai
miieyyidelere tabi tutmustur.

2.1.2.1. Madde 47

Mayis 1992°de yiiriirliige giren Sermaye Piyasasi Kanunu’nda iceriden 6grenenlerin
ticareti ve manipiilasyonlar1 (yapay piyasa olusturma) yasaklayan 47. madde, bu tiir faaliyette
bulunanlara agir para cezasi ve hapis cezas1 ongdrmektedir.

Madde 47 A-1’de igeriden 6grenenlerin ticaret ve igerideki kisiler;

“Sermaye piyasasi araglarimin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya agiklanmamus bilgileri
kendisine veya tigiincii kisilere menfaat saglamak amaciyla kullanarak, sermaye piyasasinda
islem yapanlar arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde mameleki yarar saglamak veya bir
Zarart bertaraf etmek icerden ogrenenlerin ticaretidir. Bu fiili isleyen 11'inci madde
kapsamindaki ihragcilarla, sermaye piyasasi kurumlarmmin veya bunlara bagh veya bunlara
hakim igletmelerin yonetim kurulu baskan ve iiyeleri, yoneticileri, denet¢ileri, diger personeli
ve bunlarin disinda meslekleri veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek
durumunda olanlarla, bunlarla temaslar: nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak bilgi sahibi
olabilecek durumundaki kisiler” olarak tanimlanmustir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu, ayricalikli bilgi yoluyla islem yapilmasini yasaklamakta,
menkul kiymet alim-satim islemi yaparak kazang saglama veya herhangi bir zarardan kacinma
faaliyetlerini “Iceriden Ogrenenlerin Ticareti” kapsaminda degerlendirmektedir.

Madde 47 A-2 ve A-3 manipiilasyon (yapay piyasa olusturma) fiili ve faillerini
tanimlamaktadir.

Madde 47 A-2’ye gore;
“Yapay olarak, sermaye piyasast araglarimin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir
pivasamin varligi izlenimini uyandirmak, fiyatlarini ayni seviyede tutmak, arttirmak veya

azaltmak amaciyla alim ve satimimi yapan gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve
bunlarla birlikte hareket edenler,”
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Madde 47 A-3’¢ gore;

“Sermaye piyasast ara¢larimin degerini etkileyebilecek yalan, yanhs, yaniltici,
mesnetsiz bilgi veren; haber yayan, yorum yapan ya da ag¢iklamakla yiikiimlii olduklart
bilgileri aciklamayan gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket
edenler” manipiilasyon (yapay piyasa olusturma) failleri olarak tanimlanmaktadir.

Ilgili madde de belirtilen suclarin tespit edilmesi durumunda failler, 2 yildan 5 yila
kadar hapis ve 10 milyar liradan 25 milyar liraya kadar agir para cezasi ile cezalandirilirlar.
Sucun islenmesinde, bu bentte yazili hallerden iki veya daha fazlasi birlesirse, hapis cezasinin
asgari haddi 3, azami haddi 6 yildir.

Ayrica, “Birinci fikranin (A), (B) ve (C) bentleri uyarinca verilecek agir para cezalar
tist sinwrla bagh olmaksizin su¢un islenmesi suretiyle temin edilen menfaatin ii¢ katindan az
olamaz” (SP Kanunu md. 47 C bendi ile) seklinde yaptirim agirlastirilmistir.

Bu Kanuna dayanilarak yapilan diizenlemelere, belirlenen standart ve formlara ve
Kurulca alinan genel ve 6zel nitelikteki kararlara aykiri hareket ettigi tespit edilen gercek
kisiler ve tiizel kisiler hakkinda gerekcesi belirtilmek suretiyle, Kurul tarafindan 2 milyar
liradan 10 milyar liraya kadar para cezasi verilir.

Idari para cezalarmin uygulanmasindan once ilgilinin savunmasi alinir. Savunma
istendigine iliskin yazinin teblig tarihinden itibaren bir ay icinde savunma verilmemesi
halinde, ilgilinin savunma hakkindan feragat ettigi kabul edilir.

Idari para cezalarmin verilmesini gerektiren fiillerin tekrar1 halinde, verilen para cezasi
iki kati, ikinci ve miiteakip tekrarlarda {i¢ kati artirilarak uygulanir. Bu cezalarin verildigi
tarithten itibaren iki yil i¢inde idari para cezasi verilmesini gerektiren ayni fiil islenmedigi
takdirde dnceki cezalar tekrarda esas alinmaz.

2.1.2.2. Diger Tlgili Maddeler

Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda, igeriden Ogrenenlerin ticareti ve
manipiilasyonu (yapay piyasa olusturma) onleyici, dolayli bazi hiikiimler iceren maddelere
yer verilmistir. Bu hiikiimler daha ¢ok kamuyu aydinlatma ilkesi ile ilgilidir.

Madde 1°de belirtildigi iizere, Kanun’un amaci, giivenli, acik ve kararlilik igerisinde
calisgan sermaye piyasalaridir. Piyasalarda, yatirnmcilarin biitiin hak ve menfaatlerinin
korunmasi icin bilgilerin dogru ve eksiksiz halka ag¢iklanmasi ilkesi zorunludur.

Halka arz seklini belirleyen madde 6’da, sermaye piyasasi aracinin, halka arzi ve
ihract sirasinda, kamuya agiklanmis izahname ve sirkiilerdeki aciklamalarin tam ve gergegi
yansitir niteliklere sahip olmas1 gerektigi belirtilmistir. Aksi halde yatirnmcilar yamltilmis ve
istismar edilmis olacaktir.

Halka arzlarda kamuyu aydinlatmaya iliskin diger bir diizenleme Madde 10
kapsamindadir. Izahname ile halka agiklanmasi gerekli bilgilerde herhangi bir degisikligin
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olmasi durumunda ihragct kuruluslar, degisikligi en ge¢ 10 giin igerisinde Sermaye Piyasasi
Kurulu’na bildirmek zorundadir.

Thragc1 ve sermaye piyasasi kurumlarinin muhasebe standartlari, finansal tablolari ile
raporlarinin hazirlanmasi, agiklanmast ve bagimsiz denetim kuruluslarinin fonksiyonlari
Madde 16 kapsaminda ele alinmis, bagimsiz denetim sirketlerinin denetledikleri finansal tablo
ve raporlarla ilgili yanlis ve yaniltici bilgiler sonucunda meydana gelebilecek zararlardan
denetim sirketlerinin sorumlu tutulmasina Madde 7 kapsaminda yer verilmistir.

2.1.2.3. ilgili Tebligler

Halka agik sirketlerin muhasebe standartlar1 ve kamunun diizenli aydinlatilmasi ile
ilgili olarak hazirlanan tebliglerden, Seri XI, No:1, mali tablo ve raporlara iligkin ilke ve
kurallar1, Seri XI, No:3 ara mali tablolara iligkin ilke ve kurallar1, Seri XI, N0:10 ise konsolide
mali tablolara iligkin ilke ve kurallar1 icermektedir. Finansal bilgilerin halka agiklanmasindaki
standartlar1 diizenleyen teblig, halka aciklanan bilgilerde giivenilirlik, stireklilik ve kamuyu
tam aydinlatma ilkelerine dayanmaktadir.

Aracilik faaliyetleri ve araci kurumlara iligkin esaslar tebligi (Seri V, No: 46) ile, araci
kurumlarin manipiilatif islemler yapmalar1 yasaklanmis, yatirimcilarin ¢ikarmi zedeleyici
nitelikte, iyi niyet kurallarima aykir1 hareket ve islem yapmalari, tiglincii sahislart yaniltict
veya yanlis yonlendirici fiil ve davranislarda bulunmalari, yapay fiyat ve pazar olusumuna
neden olacak, asilsiz, yanlis veya yetersiz beyan, agiklama ve oOngoriilerde bulunmalari
yasaklanmustir.

Ozel durumlarin kamuya agiklanmasima iliskin esaslar tebliginin (Seri VIII, No:39)
amaci, tasarruf sahipleri, ortaklar ve diger ilgililerin zamaninda bilgilendirilmesini temin
etmek suretiyle sermaye piyasasinin acgiklik ve diiriistlik ic¢inde isleyisini saglamaktir.
Sermaye piyasasi araglarinin degerini ve yatiim kararlarini etkileyebilecek veya
yatirimeilarin - haklarin1  kullanmalarina yonelik 6nemli olay ve gelismelerde kamuya
aciklanacak 0zel durumlar ve bunlarin agiklanma esaslar1 bu teblig hiikiimlerine tabidir.
Bilgilerin halka agiklanmasi, kamunun aydinlatilmasi1 ve Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 47.
maddesi’yle ilgili olarak bilginin esit dagitilmasi birincil esastir.
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UCUNCU BOLUM
DEGERLENDIRME VE TURKIYE iCIN ONERILER

Sermaye piyasalarinin saglikli ve giivenilir bir sekilde calismasini engelleyen
ekonomik suglarla miicadele, hem gelismis hem Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalar i¢in
belli basl bir sorundur.

Piyasalarda giiven unsurunu zedeleyen en biiylik iki suistimal olan igeriden
Ogrenenlerin ticareti ve manipiilasyonu (yapay piyasa olusturma) engellemek igin ilk
yapilmasi gereken, fillerin ve faillerin ¢ok net bir bicimde tanimlanmasi ve sugun tespiti ile
verilecek cezalarin ¢ok agir ve caydirict unsur tasimasidir.

Bu baglamda Tiirkiye sermaye piyasalar1 incelendiginde 2499 no.lu Sermaye Piyasasi
Kanunu md. 47 A-1 ile igeriden Ogrenenler ticaretinin ve faillerinin = “Sermaye piyasast
araglarmmin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya agiklanmamig bilgileri kendisine veya
lictincii kisilere menfaat saglamak amaciyla kullanarak, sermaye piyasasinda igslem yapanlar
arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde mameleki yarar saglamak veya bir zarari bertaraf
etmek icerden ogrenenlerin ticaretidir. Bu fiili isleyen 11'inci madde kapsamindaki
ihragcilarla, sermaye piyasast kurumlarinin veya bunlara baglhh veya bunlara hakim
isletmelerin yonetim kurulu baskan ve iiyeleri, yoneticileri, denetcileri, diger personeli ve
bunlarin disinda meslekleri veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek
durumunda olanlarla, bunlarla temaslar: nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak bilgi sahibi
olabilecek durumundaki kigiler” olarak tanimlandig1 goriilmektedir.

Sadece bir cer¢eve niteligi tasiyan Avrupa Birligi 2003/6/EC sayili Direktif
incelendiginde ise konuya ¢ok daha kapsamli tanimlamalar yapildig: tespit edilebilmektedir.
Suga konu olabilecek tiim mali araglar (md.1, boliim3), icerideki bilgiye ulasabilecek kisiler
(md.2, boliim1), bunlarin tiizel kisi olmas1 durumunda uygulanacak kurallar (md.2, boliim 2),
tanimlanmis, madde 6’da paragraf 1 ve 3’de bahsedilen igeriden Ggrenilmis bilginin
kamuoyuna uygun bir sekilde duyulmasi i¢in teknik usuller, paragraf 2’de bahsedilen igeriden
ogrenilmis bilginin kamuoyuna duyurulmasina iligkin erteleme ile ilgili teknik usuller, ikinci
paragrafin ikinci climlesinin uygulanabilmesi i¢in ortak bir yaklasimin ortaya
cikarilabilmesini saglayacak teknik usiiller, paragraf 3’te bahis edildigi gibi ihragcilar ve onlar
adina faaliyette olan kisiler i¢in ¢alisan ve iceriden Ogrenilecek bilgilere ulagabilen kisilerin
listelerinin olusturulmas1 ve giincellenmesine iliskin sartlar, paragraf 4’te bahis edilen
kamuoyuna ifsadan sorumlu kisilerin siniflandirilmasi, islemin hacim dahil temel 6zellikleri
ve yetkili list kuruma bildirimde teknik diizenlemeler, paragraf 5°te atifta bulunulan ve yatirim
stratejisi tavsiyesinde bulunan diger bilgiler ve arastirmalarin adil sunulmasi agisindan ¢ok
cesitli kigiler icin ve ayrica temel ¢ikarlar veya cikar catigsmalarinin ifsasina iliskin teknik
diizenlemeler, paragraf 9’da atifta bulunulan, kisilerin yetkili {ist kurula bildirimde
bulunmasina iliskin teknik diizenlemelerin iiye iilkeler tarafindan tiim ayrintilariyla
belirlenmesini zorunlu kilmistir. Ayrica madde 10 ile faaliyetlerin siirini; kendi sinirlar
icerisindeki bir diizenli piyasada islem goérmesi kabul edilmis olan ya da islem gérmesi icin
basvuru yapilmis olan mali araglara iliskin yurt disinda ya da iginde yiiriitiilmekte olan
faaliyetler ve bir liye devlete ait diizenli piyasada islem gormesi kabul edilmis ya da islem
gormesi icin bagvuru yapilmis olan mali araglara iliskin kendi topraklarinda yiiriitiilmekte
olan faaliyetler olarak tanimlanmustir.
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Manipiilasyon (yapay piyasa olusturma) sugu incelendiginde ise Tiirkiye Sermaye
Piyasalar1 Kanunu Madde 47 A-2’ye gore;

“Yapay olarak, sermaye piyasas: araglarimin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir
pivasanin varligi izlenimini uyandirmak, fiyatlarini ayni seviyede tutmak, arttrmak veya
azaltmak amaciyla alim ve satimini yapan gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve
bunlarla birlikte hareket edenler,” tanmimi ile islem bazlhh manipiilasyon (yapay piyasa
olusturma),

Madde 47 A-3’¢ gore;
“Sermaye piyasasi araglarmmin degerini etkileyebilecek yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi
veren, haber yayan; yorum yapan ya da a¢iklamakla yiikiimlii olduklar bilgileri a¢iklamayan
gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler” tanimi ile de
bilgi bazhh manipiilasyon (yapay piyasa olusturma) failleri tanimlanmaktadir.

Manipiilasyonun (yapay piyasa olusturma) ayrintili taniminin yapilmamis olmasi ve
manipiilatif islem kaliplarinin belirlenmemis olmasi, sugun tespiti esnasinda hukuki
dayanagin giiciinii zayiflatmaktadir.

IMKB’de manipiilasyon fiilinin tespitinde mevcut gézetim ve denetim sistemi yeterli
giicte olmakla beraber, konunun SPK’ya aktarilmasi ve sonrasinda hukuki siirecin baglamasi
asamasi ne yazik ki etkin ve caydiric1 olmaktan ¢ok uzaktir. Thtisas mahkemelerinin olmamasi
nedeniyle davalarin asliye mahkemelerinde goriiliiyor olmasi, bilirkisiye atanmasina neden
olmakta, yillar siiren davalar mahkeme koridorlarinda tikanmaktadir. Dolayisiyla yargi
slirecinin bir an 6nce hizlanabilmesi ve saglikli ¢alisabilmesi icin ihtisas mahkemeleri zaruri
bir hal almstir.

AB Direktifinde ise, manipiilasyonun (yapay piyasa olusturma) tanimi daha ayrintili
olarak madde 1 boliim 2 de yapilmistir.

“Yapay Piyasa Olusturma, Manipiilasyon ile kast edilen ,

(a) islemlerin ya da alim satimi yapilacak emirlerin,

e Mali aracin arz ya da talep artisi ve fiyatina iliskin yanhs ya da yanls yonlendirici
sinyaller vermesi durumunda

e Biryada isbirligi icerisinde bir kag kisinin bir veya birka¢ mali aracin fiyatinda anormal
veya suni bir seviye saglamay: gerceklestirmesi

(b) Sozkonusu islemlerin veya isleme konu emirlerin fiktif bir tertip ya da tiim sekillerde yalan

ve hile icermesi durumunda

(c) Internet veya diger mecralarda dahil olmak iizere basin yayin yoluyla mali araca iliskin

vanlis veya yanlig yonlendirici sinyaller veren ya da vermesi olasi bilginin ifsasi ki haberin

dedikodu yanls veya yonlendirici oldugunun ifsayt yapan tarafindan bilindigi ya da bilinmesi

gerektigi durumlar da buna dahildir.

Gazeteciler agisindan ise boyle bir bilginin mesleki kurallara uygun olarak
yayimlanmasi herbir tiye devletin kurallarina aykirt olmamasi durumunda ve dogrudan ya da
dolayli olarak sozkonusu kisilerin bu bilginin ifsasindan bir iistiinliik ya da kar elde etmiyor
olmalart durumunda normal bir durum olarak degerlendirilir.”
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Yukaridaki esas tanimin 15181nda asagidaki durumlar sdyle yorumlanabilir.

Isbirligi icerisindeki kisilerin ya da bir kisinin, dogrudan ya da dolayli olarak alim ya
da satim fiyatlarini sabitleme etkisi ya da diger adil olmayan alim satim sartlarini yaratma ile
sonuc¢lanan mali aracin arz ve talebine iliskin hakim durum yaratmalari, kapanis fiyatlarina
gore hareket eden yatirimcumin yanlis yonlendirilmesine sebebiyet verecek sekilde pazarin
kapamist swrasinda bir mali aracin alimip satilmasi, belirli bir mali aragla daha énceden
pozisyon alinmisken sozkonusu mali araca dair (ya da dolayli olarak ihra¢ct hakkinda) bir
fikir olusturmak amaciyla ara swra veya diizenli olarak geleneksel veya elektronik basinin
kullanilmasi ile aracin fiyati iizerinde olusturulan bu miispet etkiden, uygun ve etkin bir
sekilde sahip olunan sozkonusu pozisyondan nedeniyle olusan ¢ikar ¢atismasinin kamuoyuna
es zamanli olarak bildirilmeksizin nemalanilmas: manipiilatif davranislar kapsamindadir.

Biitlin bu kapsamli aciklamalar ve tanimlamalar belirleyen Direktif, unutulmamalidir
ki bir gerceve niteligindedir ve liye lilkeler hukukunda bir baz olusturarak aralarindaki
miieyyide farkliliklarinin olugmasini engellemek amaciyla hazirlanmistir. Bu baglamda her
iiye iilke kendi ulusal mevzuatini Direktifin kurallar1 dogrultusunda diizenleyebilmektedir.
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SONUC

Sermaye piyasalarinda, giiven unsurunu zedeleyen en énemli olumsuzluklar, igeriden

Ogrenenlerin ticareti ve manipiilasyon (yapay piyasa olusturma) olarak siralanabilir.

Bilginin 6neminin kavranmasi, bilgiye erisimin adil olmasi ve bilginin kotiiye

kullanilmasimin engellenmesi gerekmektedir. Piyasalarin saglikli ve giivenilir bir sekilde
islemesini engelleyen bu fiillerin, ayrintilariyla tanimlarinin yapilmasi, daha da &nemlisi
hukuki ve cezai yaptirimlarinin son derece agir olmas, fiillerde caydirici etki yaratmaktadir.

Avrupa Birligine iiyelik yolunda emin adimlar ile ilerleyen Tiirkiye’nin, hem sermaye

piyasasinin biitiinlesmesi agisindan hem de ekonomik suglarin bertaraf edilebilmesi agisindan
ivedilikle AB Direktifine uyum saglayacak tedbirleri almasi, diizenlemeleri yapmasi
gerekmektedir. Yapilmasi gereken diizenlemeler;

1.

Iceriden dgrenenlerin ticareti ve manipiilasyon (yapay piyasa olusturma) tanimlarinin
ayrintilar1 ile yapilmasi, her iki ekonomik sucun taraflarinin kapsamli olarak
belirlenmesi, dis piyasalarda da kabul gérmiis manipiilatif davranig kaliplarinin tespit
edilerek listelenmesi gerekmektedir. Yargitay zaman iginde tabii ki igtihat
olusturacaktir. Ama konunun teblig ile teferruatli olarak belirlenmesi en dogal
olanidur.

2. IMKB’de igeriden dgrenenler ticareti ve manipiilasyon fiilleri mevcut gozetim ve
denetim sistemi yeterli giigte oldugu icin tespit edilebilmekte ancak SPK’ya konunun
aktarilmast ve hukuki stirecin baglamasmnin gecikmesi etkinligi azaltmaktadir. Bu
baglamda IMKB tarafindan SPK’ya iletilmis ihbarlarin daha kisa siire iginde incelenip
degerlendirilmesi ve yargiya iletilmesi gerekmektedir.

Tablo 1.
Denetim Calismalarinin Konulara Gore Dagilim
Konu 2003 2004 2005 |TOPLAM %
Iceriden Ogrenenlerin Ticareti 7 3 2 12 1,25
Manipiilasyon 159 137 93 389 40,65
Diger 167 227 162 556 58,10
TOPLAM 333 367 257 957| 100,00
Kaynak: 2003-2004-2005 SPK faaliyet raporu
Tablo 2.
Manipiilasyon Thbarlari Hakkinda Bilgiler

2003 2004 2005 2006
Onceki Yildan Devreden inceleme Sayisi 205 182 155 134
IMKB'den Gelen Dosya Sayisi 75 68 74
SPK'daki Toplam Manipiilasyon Dosyasi 280 250 229
Sonuglandirilan Dosya Sayisi 98 95 95
Sonraki Yila Devreden Dosya Sayist 182 155 134

Kaynak: 2003-2004-2005 SPK faaliyet raporu

3.

SPK tarafindan yargiya intikal ettirilen davalar, konu ile ilgili ihtisas mahkemesi
olmamas1 nedeniyle ceza ve asliye hukuk mahkemelerinde goriilmekte, bu da Kita
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Avrupast hukuku egitimi almis ve yogun bir dava yiikii ile karsi karsiya olan
hakimlerimizin Anglo Sakson hukuku bazli sermaye piyasasi kanunlar1 hakkinda karar
vermesini zorlastirmakta ve davalar bilirkisiye atanmaktadir. Hukuki siirecin bu
sekilde calisiyor olmasi davanin yillarca siirmesine neden olmakta ve miieyyidenin
gec tecelli etmesi cezanin caydiriciligini da toplum nezdinde azaltmaktadir. Bu
baglamda yarg: silirecinin bir an dnce hizlanabilmesi ve saglikli calisabilmesi igin

sermaye piyasast suclari i¢in ihtisas mahkemelerinin kurulmasi gerekmektedir.

Tablo 3.
SPK Tarafindan Yapilan Su¢ Duyurular: ve Kamu Davalari Bilgileri
Konularina Goére Dagilim Yargilama Asamasina Gore Dagilhim
Suc iceriden
Yillar Duyurusu | Ogrenenlerin | Manipiilasyon | Diger i Sla VClll!( d ; argllallzlziam BK?lr ara
Sayisi Ticareti ncelemesinde | Devam Eden | Baglanan
2003 158 1 93 64 67 84 7
2004 124 2 77 45 78 46 0
2005 65 1 38 26 40 23 2
TOPLAM 347 4 208 135 185 153 9
Kaynak: 2003- 2004- 2005 SPK faaliyet raporu
Tablo 4.
SPK Tarafindan Yapilan Su¢ Duyurulari Uzerine Acilan
ve Karara Baglanan Davalara iliskin Bilgiler
Su¢ Karara | Mahkumiyet | Erteleme |On Odeme| Takipsizlik Beraat
Duyurusu | Baglanan
Yih
2003 7 1 1 1 4 0
2004 0 0 0 0 0 0
2005 2 0 0 0 2 0
TOPLAM 9 1 1 1 6 0

Kaynak: 2003- 2004- 2005 SPK faaliyet raporu

4. Kayith mali sistemin disinda ekonomik para aktariminin var olmasi, kanun koyucunun

belirledigi sug¢ fiilinin tespitini engellemektedir. Dolayisiyla kayit dis1 ekonomi ile
ilgili yapilacak hukuki diizenlemeler, sermaye piyasast suglarinin tespiti agisindan
zaruridir.

. Avrupa Birligi Konseyinin hazirlamis oldugu 2003/6/EC sayili Direktif madde 6’da
yeraldig1 gibi igeriden 6grenilmis bilginin kamuoyuna uygun bir sekilde duyurulmasi,
iceriden O0grenilmis bilginin kamuoyuna duyurulmasina iligkin erteleme, ihragcilar ve
onlar adma faaliyette olan kisiler i¢in calisan ve igeriden Ogrenilecek bilgilere
ulagabilen kigilerin listelerinin olusturulmasi ve giincellenmesine iligkin sartlar,
kamuoyuna ifsadan sorumlu kisilerin siniflandirilmasi, islemin hacim dahil temel
ozellikleri ve yetkili ist kuruma bildirimleri ve yatirim stratejisi tavsiyesinde bulunan
aragtirmalarin adil sunulmasi agisindan diizenlemeler ve kisilerin yetkili {ist kurula
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bildirimde bulunmasimna iliskin teknik ve ayrintili diizenlemelerin belirlenmesi ve
hukuki metinlerde yerlerini almas1 gerekmektedir.

2005 senesinden itibaren bir 6zel hukuk tiizel kisisi olarak yapilandirilmis olan Vadeli
Islemler ve Opsiyon Borsasi A.S.nin de giderek diinyadaki benzerleri gibi giderek
daha fazla hesap sayis1 ve islem hacmine ulasacagi acik olup; nakit menkul kiymetler
piyasasinda manipiilasyon ve i¢eriden d6grenenler ticareti gibi bilgi su¢larinin yeterince
engellenememesinin tiirev iirlin piyasalarinin  bu sucglara iliskin kullanilma
potansiyelini daha da artiracagir asikardir. Kaldirag etkisinin kullanilabilmesi,
islemlerin bilanco dis1 kalemlerde takip edilerek risk hesaplamalarina katilamamalar1
gibi yapisal esnekliklerin yaninda yeni kurulmus piyasanin islem hacminin
desteklenmesi adma elde edilecek kazanglarin halen vergiden muaf tutulmasi
nedeniyle tiirev iiriinlerin ¢ok yakin zamanda daha fazla bilgi bazli suglara ev sahipligi
edecegi ongdrmek zor olmayacaktir. Bu nedenle kanun koyucunun goérevlendirdigi
denetleyici ve gozetleyici kurumlarin daha dikkatli olarak adalet mekanizmasi ile bilgi
ve veri akisina daha ¢ok ¢caba gostermesi sarttir.

Unutulmamasi gereken en onemli nokta, AB’ye iiyeligin yolunun giiclii
ekonomiden, giiclii ekonominin iyi isleyen bir sermaye piyasasasindan gectigidir.
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