SERMAYE PIYASASINDA MANIPULASYON
MANIPULATION IN CAPITAL MARKETING

Aydm Alber YUCE'

Ozet : Sermaye piyasalarinda fiyatin olusumunda piyasa degerlen-
dirmeleri esas alinir. Menkul kiymet ihrag eden bir anonim ortakhgin mali
durumu, gerceklestirmeyi diislindligli baska yatirimlar ve bunlara iliskin gi-
risimleri, halka arz edilecek menkul kiymetlerin niteligi gibi bilgiler kamuya
agiklanir. Piyasaya agiklanan bu bilgiler malin degerinin fiyata yansimasinda
temel aractir. Yatinimcilar piyasaya agiklanan bu bilgilere gére yatirim karar-
larini verirler. Bir baska deyisle bilgi fiyata yansimis olur, fiyat bilgiyi tasir.
Fiyatin bilgiyi tastyici bu niteligi dolayisi ile manipllatif faaliyetler 6zel bir
6nem arz eder. Zira fiyattaki olumlu ya da olumsuz bir degisiklik yatirmcila-
rin kararlarini etkilemekte, onlari belli bir menkul kiymete yatirim yapmaya
yoneltmekte ya da bir menkul kiymete yatirim yapmaktan alikoymaktadir.
Piyasadaki manipdilatif etkinin ortadan kalkmasi sonrasinda ise yatirmcilar
zarara ugramakta ve manipiilatérler haksiz kazang saglamaktadirlar. Bu du-
rum ise yatinmcilarin piyasaya olan giivenini ve ¢zellikle islem glivenligini
sarsmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye piyasasi, menkul kiymet, isleme dayali
manipiilasyon, bilgiye dayali maniptilasyon, manipiilator.

Abstract: Marketing assessments are predicated on price formation
in capital marketing. Manipulative activities hold special importance, due
to the information carrying character of the securities prices.
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GIRIS

I. MANIPULASYON VE SERMAYE PIYASASINA ETKILERI

Malin degerini belirleyen bircok etken vardir. Deger 6ze iliskin bir
kavramu ifade eder. Fiyat ise bu mala atfedilen 6neme ve ihtiyaclara para-

lel olarak bir mala 6denmesi genel olarak kabul edilen bedeli ifade eder.
Bu ytizden deger ve fiyat farkli kavramlar olduklari icin deger ve fiyat her
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zaman Ortiismeyebilir. Mala olan talebin azalmasi, piyasaya mevcut
maldan daha islevsel bir malin siirtilmesi, malin arzinin talepten fazla
artmasi, donemsel olarak ihtiya¢ duyulan bir malin s6z konusu oldugu
bir durumda malin kullanildig1 dénemin ge¢mis olmasi gibi durumlar-
da malm fiyati degerinin altinda kesinlegebilir'. Malin fiyat1 degerinin
altinda olabilir ancak bahsettigimiz durumlarin aksinin s6z konusu ol-
dugu zamanlarda fiyat, malin degerinin tizerinde de belirlenebilir.

Fiyatin malin degerinin ortaya konulmasi acisindan gosterge niteli-
gini kazanmasi piyasanin tiirtine gore degismektedir. Bir malin satimin-
da taraflar birbirini taniyor ve ayni zamanda bu malin satimi i¢cin malin
ozellikleri ya da miktarina gore fiyat {izerinde miizakere etme sansla-
r1 buluyorlarsa malin fiyat1 sonradan ortaya ¢iktigindan ve aleniyet de
gerceklesmediginden dolay1 malin fiyat1 gosterge niteligini kazanama-
yacaktir. Bunun gibi bir malin fiyat: 6nceden ilan edilerek piyasaya sii-
riilse de isletme sahibi kazang saglayabilmek i¢in malmin fiyatini rekabet
hukuku kurallar1 ¢ercevesinde degistirebileceginden burada da sonucta
bir nihai fiyata ulasilsa da fiyat malin degerinin bir gostergesi olamaz.
Ancak alicinin ve saticinin birbirini tanimadigy, islemin niteligi bakimin-
dan boyle bir zorunlulugun da bulunmadig1 sermaye piyasasi gibi piya-
salarda ise fiyatin islevi klasik piyasalardan farklidir. Boyle piyasalarda
alic1 ve satic1 kars1 karsiya gelemez ve dolayisi ile fiyatin tartisilmasi ya
da malin niteligi, arz edilen miktar: gibi etkenlere gore fiyat degisemez.
Bu tip piyasalarda fiyat gosterge niteligi tasir ¢tinkii tek tip mal -menkul
kiymetler gibi- tek tip kosullarla almir ve satilir. Dolayisi ile alic1 ve sa-
ticinin direkt olarak temas kurabildigi klasik piyasalarda alim kararinin
verilmesi bakimindan fiyatin 6nemi yerine malin niteligi ya da mala du-
yulan ihtiyac yahut benzer mallarin durumu daha 6n plandadir. Serma-
ye piyasasi gibi piyasalarda ise fiyat yatirim kararlarinin verilmesinde
yonlendirici olmaktan ziyade belirleyicidir. Sermaye piyasalarinda yati-
rim yapilacak malin degeri konusunda fiyat temel 6lgtittiir”

Sermaye piyasalarinda fiyatin olusumunda piyasa degerlendirme-
leri esas alimir. Menkul kiymet ihrag¢ eden bir anonim ortakligin mali
durumu, gerceklestirmeyi diistindiigii baska yatirimlar ve bunlara ilis-
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kin girisimleri, halka arz edilecek menkul kiymetlerin niteligi gibi bil-
giler kamuya agiklanir. Piyasaya aciklanan bu bilgiler malin degerinin
fiyata yansimasinda temel aractir. Yatirimcilar piyasaya agiklanan bu
bilgilere gore yatirim kararlarini verirler. Bir baska deyisle bilgi fiyata
yansimus olur, fiyat bilgiyi tasir®.

Acikladigimiz fiyat-deger iliskisinin olusturdugu diizende ortaya
cikabilecek aksakliklar ve miidahaleler yatirimcinin yatirim kararmin
sakatlanmasina neden olacaktir. Menkul kiymet piyasalarinda, deger,
bilgi, fiyat yapisina gelebilecek en 6nemli miidahaleler, market abuse
baslig1 altinda toplanan icerden 6grenenlerin ticareti ve manipiilasyon
niteligini tastyan iglemlerdir.

Fiyat- deger iliskisini bozan miidahalelerin ttirlerinden biri igerden
ogrenenlerin ticaretidir. Isletmeyle ilgili ve hentiz kamuya agiklanma-
mus bilgilere bazi kisilerin kendi konumlar ya da yiirtittiikleri faaliyet-
ler nedeniyle erisimleri daha kolay ve hizli olabilir. Ancak, isletmelere
iliskin bu tiir bilgilere sahip olan kisiler, zaman zaman bunlar1 kendi-
leri ya da tiglincti sahislar lehine kullanarak asir1 kazanglar elde ede-
bilirler. Elde edilen bilgilerin kétiiye kullanilmasi ve adil olmayan kar
transferlerinin gerceklesmesi ile iceriden 6grenenlerin ticareti (insider
trading) gerceklesmektedir®.

Menkul kiymetlerin degerinin fiyata yansimasini engelleyen bir
diger faktor ise manipiilasyondur. Kelime anlami bakimindan mani-
ptilasyon, “oyun; entrika; hile; dalavere; hokkabazlik; piyasada yalan yanls
haberler yayarak ve faaliyette bulunarak piyasay: kendi ¢ikarlar: dogrultu-
sunda yonlendirme” seklinde tanimlanabilir®. Manipiilasyon, sermaye
piyasasinda (menkul kiymet piyasalarinda) islem goren hisse senet-
lerine iliskin olarak bilingli sekilde yapay yollarla yatirimcilar: yanlis
yonlendirici bir izlenim uyandirma veya yaniltic1 bir piyasa olustur-
mak amaciyla yapilan islemler olarak ifade edilebilir. Manipiilasyon,
piyasada ytiksek kazang elde etmek amaciyla menkul kiymetlerin pi-
yasa fiyatlarmin yapay olarak ytikseltilmesi, diistirtilmesi veya belirli
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366 Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon

seviyede tutulmasina yonelik faaliyetleri igerir’. Manipiilasyonu ifade
etmek icin; yapay islemle pazari etkilemek, akilc1 veya hileli yollar-
dan hisse senedi fiyatlarin1 kontrol etmek, yikama satis yontemi veya
uydurma emirlerle menkul degerlerin fiyatlariin artmasina ya da
diismesine sebep olmak, borsada hile, alim-satim yaparak piyasanin
daha canli goriinmesini saglayarak fiyatlar: etkilemek gibi tabirler de
kullanilmaktadir®.

2499 say1l1 Sermaye Piyasast Kanunu'nun 47. maddesi manipiilas-
yonu, “yapay olarak, sermaye piyasas: araclarinin, arz ve talebini etkilemek,
aktif bir piyasamin varlig izlenimini uyandirmak, fiyatlarini aym seviyede
tutmak, arttirmak veya azaltmak amacryla alim ve satimini yapmak ve serma-
ye piyasast araglarimin degerini etkileyebilecek, yalan, yanls, yaniltici, mes-
netsiz bilgi vermek, haber yaymak, yorum yapmak ya da agiklamakla yiikiimlii
olunan bilgileri agiklamamak” olarak ifade etmektedir. Manipiilasyon ile
ilgili yapilan tiim degerlendirmelerin ortak noktasi, manipiilasyonun
yatirimeimnin karar alma stirecine iliskin disaridan yapilan bir etkiyi
iceriyor olmasidir. Diger bir ifade ile maniptilasyon dogal stirece yapi-
lan etkiyi ifade eden bir sozctiktiir’.

Manipilatif islemler, sermaye piyasalarinin diirtist ve diizen-
li bir sekilde islemesini ve fiyatlarin serbest arz ve talep kurallarna
gore olusmasini engelledigi ve boylece piyasaya olan giiveni sarstig1
icin yatirnmcilarin piyasaya gelmeleri oniinde ciddi bir engel olarak
durmakta ve bu yiizden yasaklanmaktadirlar'. Bu tiir islemleri ger-
ceklestirmenin hukuki sonugclar1 yaninda cezai sonuglar: da vardir ve
bu su¢ manipiilasyon sugu olarak adlandirilmaktadir''. Sermaye Pi-
yasast Kanunu'nun 47. maddesinde, diger kanunlara gore daha agir
bir cezay1 gerektirmemek kosuluyla 2 yildan 5 yila kadar hapis ve 5
bin giinden 10 bin giine kadar adli para cezas1 6ngorulmiistiir. Ancak
bu suclardan dolay1 kovusturma yapilmasi, Sermaye Piyasas1 Kurulu
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tarafindan Cumhuriyet savciligina yazili basvuruda bulunmasina bag-
lidir (SerPK m. 49).

Yatirimcilar, islem yaparken piyasadaki mevcut durumun, hisse
senetlerine iliskin gercek durumu yansittigimi diistinmektedir. Ctinkii
menkul kiymet piyasalarinda fiyat gosterge niteligi tasimaktadir. Do-
layisiyla menkul kiymetlere iliskin degerlendirme ve analizlerde, var
olan durum {izerinden hareket edilir. Ancak manipiilatif uygulamalar
gerceklestiren manipiilatorler, bu degerlendirme ve analizlerin isabet-
siz olmasina neden olarak asir1 kazang elde edebilmektedirler. Sermaye
piyasast aracinin fiyatinin diisiik olacagini bilen bir manipiilatoriin, soz
konusu sermaye piyasasi aracinin fiyatini yukari yonlii etkilemek sure-
tiyle yiiksek fiyattan satis gerceklestirmesi bu duruma 6rnektir.'%. Ciin-
kii maniptilatoriin temel amaci, diger kimselerin aleyhine olacak gorii-
niiste fiyat1 yaratarak, bir kayiptan kaginmak veya kazang saglamaktir’?.

Manipiilasyon, bilgiye ve isleme dayali olmak {izere iki kistmda
incelenir. Bilgiye dayali maniptilasyon, kamuya yalan, yanlis, veya
eksik bilgi akis1 ya da agiklanmasi gerekirken bilginin agiklanmamast
yliztinden, kamuyu aydinlatma sistemine olan giivenin bozulmasina
yol agan ve bilginin fiyata yansimasini engelleyen manipiilasyon tiirii-
diir'%. Isleme dayali maniptilasyon ise piyasanin dogal isleyis goriin-
tiisii icinde, ekonomik temeli olmayan, salt bagkalarmi yaniltma amaci
tasiyan islemler yapilarak fiyat olusturulmas: ve kamunun fiyata olan
gliveninin kottiye kullanilmas: sonucunu doguran maniptilasyon tii-
rudiir. Menkul kiymetler ya da bunlari ihrac eden ortakliklar hakkinda

12 Rajesh K. Aggarwal/Guojun Wu, Stock Market Manipulation — Theory and Evi-

dence, March 11, 2003, AFA 2004 San Diego Meetings, s. 6.

Melik Kamusly, “Islem Bazli Manipiilasyonun Finansal Oranlarla Belirlenmesi Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda Istatistiksel Suiflandirma Analizleriyle Bir Uygulama”,
Eskisehir Osmangazi Universitesi SBE, Eskisehir 2008 (Yayimlanmamis Yuksek
Lisans Tezi), s. 6.

Sermaye piyasast araclarmin fiyatini etkileyen pek ¢ok faktdr bulunmaktadir.
Yatirimcilar piyasadan edindikleri bu bilgileri degerlendirirler ve yatirim karari
verirler. Manipiilatif hareketler sonucunda piyasadan edinilen bilgilerin giiveni-
lirligi zarar goriir ve yatirimcilarin kararlar: etkilenir ve piyasanin dogal 1§1ey1§1
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dirilirlerse manipiilatif hareketleri ba§ar1 sans1 o derecede azalacaktir. Ayrintili
bilgi icin bkz. Halil Ibrahim Kiittik, “Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Cezai ve
Hukuki Sonuglar”, Siileyman Demirel Universitesi SBE, Isparta 2010 (Yayimlan-
mamis Yiiksek Lisans Tezi), s. 65 vd.
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gercek olmayan bilgilerin yayilmasi ya da sermaye piyasasi araglarimin
fiyatlarimn etkileyebilmek amaciyla yikama satis gerceklestirilmesi bil-
giye ve isleme dayali manipiilasyona verilebilecek iki 6rnektir'’®. Her
iki maniptilasyon tiirtinde de kamuyu aydinlatma sistemi bozulmak-
tadir. Sermaye piyasalarindaki fiyatin bilgiyi tasima islevi tamamen
terk edilerek sadece fiyat olusturma amaci tasiyan islemler yapilmak-
tadir. Bunun sonucunda da tigtincii kisiler fiyatin bilginin tirtinti oldu-
guna inanarak islem yapmaktadir'®.

[sleme dayali maniptilasyon, bilgiye dayali manipiilasyona goére
daha zor tespit edilir. Ctinkii isleme dayali manipiilatif fiiller cogu kez
yasal islemler altinda gergeklestirilir.

II. MANIPULASYONUN TURLERI

A.ISLEME DAYALI MANIPULASYON, UNSURLARI VE
TURLERI

1. UNSURLARI
a. Islem Yapmak

Piyasa fiyat1 psikolojik etkenlere bagli olarak degisebilir. Yatirim-
cilarin sturti psikolojisi icinde, ekonomik degerlendirme yapmadan,
baska yatirnmcilarin verdigi yatirim kararlarindan etkilenerek islem
yaptig1 ve bu ytizden fiyatlarin degisebildigi bir gercektir. Bu ytizden
islem yapmalk, igsleme dayali manipiilasyonun en énemli unsurudur?’.

Isleme dayali manipiilasyonda, menkul kiymetlerin alim-satim
islemleri sonucunda hisse senedi fiyatinda degisimler olmaktadir. Bu
tirdeki maniptilasyonda, alim-satim islemleri ile piyasay1 yaniltma
amach faaliyetler goriiliir. Ornegin bir manipiilatér, hisse senedinin
degerini etkileyebilecek menkul kiymet alim-satim islemleri ile bir pi-
yasa hareketi gergeklestirebilir'®.

[sleme dayali manipiilasyonda temel amag, diger yatirimcilari ger-
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¢ek olmayan bir fiyat hareketi ile yaniltmak oldugu icin fiyat olustu-
rucu islem alim-satimla gerceklestirilir'. 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 47. maddesinde de maniptilasyon “yapay olarak, sermaye
piyasast araglarimin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varlig iz-
lenimini uyandirmak, fiyatlarin aym seviyede tutmak, arttirmak veya azalt-
mak amaciyla alim ve satimini yapmak” olarak tanimlanmusti.

Alim-satim hareketlerinin disinda s6zlesmesel bir hakkin kulla-
nilmasi da maniptiilasyon amacl olabilir. Paya sahip olan kisinin pay
fiyatlarin1 manipiile etmesi ve sonra paya iliskin alim veya satim hak-
kin1 kullanarak kazang saglamast miimkiindiir®.

Halka acik fonlarin fiyatin1 artirmak ya da azaltmak kendiliginden
sug teskil etmez. Eger bir kimse sadece yatirim icin buiytik bir blok his-
se senedi satin almaya calisiyorsa veya ¢ok sayida hisse senedini elden
¢ikarmak istiyorsa piyasa fiyatinin degisecegini bilse dahi bu eylem
manipiilasyon olarak nitelendirilemez?!. Aksinin kabulii serbest piya-
sanin gerceklesmesini engeller ve yatirimcilarin 6zgtirce karar verme-
sine engel olur.

Sermaye piyasalarindaki bu yapay fiyat hareketleri baslica ti¢ sekil-
de gerceklestirilebilir®: Yiikselen bir piyasa oldugu veya bir piyasanin
yiikselecegi izlenimi olusturularak fiyatlarin yiikselecegi bir ortam ha-
zirlamak; fiyatlarin diistise gecmesi i¢in bazi islemleri gerceklestirerek
distik fiyattan hisse senetlerini toplamak; hisse senedinin gercek de-
gerine ulasmasini saglayici islemlerle fiyati belirli bir diizeyde tutmak.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Yonetmeligi'nin 24. maddesin-
de yapay piyasa olusturmak amaciyla gergeklestirilen islemler say1lmis-
tir. Buna gore bir menkul kiymette tek basina veya baskalari ile birlikte,
diger piyasa aktorlerini o menkul kiymeti alip satmaya yoneltmek mak-
sadiyla bir dizi islemle menkul kiymet igin gortiniirde aktif bir piyasa
oldugu izlenimi yaratmak ve menkul kiymetin fiyatinda yapay olarak
artis veya diisiise neden olmak ve piyasay1 yaniltmak maksadiyla bir
menkul kiymette fiyat1 desteklemek, sabitlemek veya stabilize etmek

19 Alim hareketleri satim hareketlerine gore daha kuvvetli bir izlenim olusturur.

Ctinki satim hareketlerinin nakit ihtiyaci gibi sebeplere dayanmasi da mimkiin-
diir. Ayrintil bilgi icin bkz. Manavgat, s. 91.

20 Manavgat, s. 92. )

21 Dogan Kiitiik¢ti, Sermaye Piyasast Hukuku, Cilt II, Istanbul 2005, s. 465.

2 Karababa, s. 171.
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tizere, dolayli veya dolaysiz olarak, bir veya daha fazla kisi ile anlasarak
bir dizi alim satim yapmak amaciyla gerceklestirilen islemlerin yapay
piyasa olusturmak amaciyla gerceklestirildigi kabul edilmektedir.

IMKB Yonetmeligi'nin 23. maddesine gore yapay fiyat ve piyasa
olusturulmasinda yasaklanan hallerin herhangi birinin var oldugunun
tespiti halinde iki veya daha fazla borsa tiyesinin bagvurusu tizerine ya
da re’sen, tiye ve/veya menkul kiymet bazinda bekleyen emirler ve/
veya gerceklesen islemler belirli bir zaman dilimi iginde veya zaman
dilimine baglh olmaksizin iptal edilebilir.

b. Yanultic1 izlenim Yaratarak Bagkalarini Islem Yapmaya ikna
Etmek

Borsada yapilan islemlerin amaci, manipiilatif hareketlerden etki-
lenen fiyatlarin gercek bir arz ve talep dengesi sonunda olustugu izle-
nimini olusturmaktir. Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 47. maddesinde
de “aktif bir piyasamin varlig: izlenimini uyandirmak” denilmek suretiyle
bu unsur {izerine vurgu yapilmigtir®.

Miilkiyette gercek anlamda degisiklige yol agmayan islemler ya-
nilticilik 6zelligine sahiptir. Sermaye piyasalarinda alic1 ve satici karsi
karsiya gelmez ve islem kosullar1 karsilikli tartisiimaz. Bu durumda
yatirimel ¢ogu zaman yatirim kararini kamuya agiklanan bilgiler veya
psikolojik etkenler yardimiyla vermektedir. Yatirimcinin psikolojik
durumunu etkileyebilecek ancak miilkiyette gercek anlamda degisikli-
ge yol acmayan yaniltici islemlerin amaci, o paylar tizerinde yogun bir
islem yapildig1 zannini uyandirmak ya da s6z konusu payin fiyatin
sabit tutmak, artirmak ya da diistirmektir®.

Manipdlatif fiilin yanilticiligimin tespitinde salt maniptilatif isle-
min varliginin tespiti yeterli degildir. Maniptilasyon gerceklestirmek
amacityla seri halinde islemler gerceklestirilmis olsa da yapilan objektif
degerlendirmeler sonunda fiilin yanilticilik 6zelliginin olmadig; tespit
edilirse sadece manipiilatif bir islem yapildig: icin tazminat sorumlu-
lugu dogmayacaktir®.

5 Manavgat, s. 111.

Manavgat, s. 111-112.
Manavgat, s. 126.
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Yatirimcinin manipiilatif fiillerden etkilenmis fiyattan islem yap-
masy, ilgili menkul kiymete yatirnm yapmak igin ikna edilmis oldu-
gunun kabulii etmek icin yeterlidir. Yatirimcinin manipiilatif hareket
olmasa da yatirim karar1 verecek olmasi fiilin manipiilatif niteligini et-
kilemez®. Ciinkii yatirime zaten manipiilatif fiilden haberdar degildir.

c. Yapay Piyasa Olusturmak

Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 47. maddesinde “yapay olarak ...
aktif bir piyasamn varligr izlenimini uyandirmak, fiyatlarim aym seviyede
tutmak, arttirmak veya azaltmak” ifadelerine yer verilmistir. Hitktim, is-
lem hacmi ve fiyatlar konusunda yaniltic1 bir izlenim olusturma caba-
sin1 somutlastirmistir. Dolayistyla fiyat hangi noktada olusmus olursa
olsun, gercek olmayan bir arz ve talebe bagli olarak olusturulmussa
yapay fiyat vardir. Yine islem hacmindeki ani degisiklikler de payin
onceki durumu da dikkate alinarak yapay olarak nitelendirilebilir®.

Herhangi bir yapay mitidahale olmaksizin arz ve talebe gore olu-
san fiyatla yapay fiyat arasindaki fark ve yapay islem hacmi ile gercek
islem hacmi arasindaki farki kesin olarak belirlemek zordur. Bu ytiz-
den maniptilasyonla miicadele ederken, borsa sistemine zarar verme-
mek, yatirimcilarin yatirim kararlarini olumsuz etkilememek ve islem
glivenligini saglamak i¢in manipiilasyon stiphesinin var oldugu du-
rumlarda ihtiyatli davranmak gerekir. Fiyat ve islem hacmi tizerinde
etkisi olan her islemi manipiilatif olarak nitelendirmek gercekten yasal
olan islemlerin de manipiilatif olarak degerlendirilmis olmasina yol
acablir. Ctinkti manipiilatif islemler gercek ve yasal islemler goriintii-
st altinda yapilir. Bu ytizden islemi gerceklestiren kisinin iradesi yani
islemdeki manevi unsur da dikkate alinmalidir®®.

d. Manevi Unsur

Isleme dayali manipiilasyonun cezai ve hukuki sorumluluklara yol
acan sonugclar1 vardir. Bu sorumluluklara tabi olmak bakimindan eyle-
min tespitinde manevi unsurun da dikkate alinmasi gerekir. Zira yuka-
rida agikladigimiz gibi manipiilasyon konusu islemlerin dis diinyaya

26 Manavgat, s. 128.

Manavgat, s. 102-103 ve 109.
2 Manavgat, s. 103-106 ve 109.
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yansimast yasal sermaye piyasasi islemleri seklinde gerceklesmektedir.
Bu ytizden yasal olan islemler ile manipiilatif islemlerin birbirinden ay-
rilmasi bakimimdan manevi unsurun da tizerinde durulmalidir. Mani-
ptilsyonun hukuki ve cezai sonuglarmin ortaya ¢ikabilmesi i¢in mani-
pilatif islem bilerek ve isteyerek gerceklestirilmelidir. Burada genel bir
kastin varlig yeterli olmaz ¢tinkii tiim borsa islemleri bir iradenin {iri-
nidur. Bu yiizden 6zel kast aranmalidir. Dolayis: ile manipiilatoriin
sadece borsa islemi gerceklestirme amaci degil ayn1 zamanda borsada
manipiilatif bir islem gerceklestirme amaci bulunmalidir®.

2. GORUNURDE VE GERCEK ISLEMLER
a. Goriiniirde Islemler

Gortintirdeki islemlerin ortak ozelligi miilkiyette gercek anlamda
bir degisiklik meydana getirmeyen islemler olmalaridir. Bu islemler-
den “wash sale-yikama satis” islem tiirtinde alic1 ve saticinin ayni kisiden
olustugu, gortintirde bir alim-satim islemi olmakla beraber, gercekte
isleme konu menkul kiymetin miilkiyetinde herhangi bir degisiklik
olmamaktadir. Wash sale yonteminin fiyatlar1 etkileyici yoniti vardir
ve bu da genel olarak sermaye piyasalarinda yasaklanmus bir fiildir®.
Yikama satisin en basit halinde, bu islemi yapan sahis iki farkli araci
kurumla calisarak, once birinin araciligiyla satis emri verir, diger araci
kurulusa ise ayni miktarda alis emri verir. Sonucta borsa kayitlaria ge-
cen islem, sermaye piyasasi aracinin malikinde bir degisiklik meydana
getirmediginden yaniltic1 bir gortintii olusturur. Satis1 yapan sahus ile
alan sahisin borsa kayitlarina gore ayni sahis olarak goziikmesi sart de-
gildir. Ayn1 amac dogrultusunda hareket eden, aralarinda, isveren-isci,
kari-koca gibi ayn1 menfaat dogrultusunda hareket ederek ortak hesap-
tan iglem yapan kigiler arasindaki islemler de yikama satig say1lir’’.

Gercekte var olmayan kisiler adina yapilan islemler de gortintirde
islemler kategorisinde degerlendirilir. “Kurgulu emirler-matched orders”
turtinde baska bir yatirimer tarafindan, yakin zaman, yakin miktarda,
yakin fiyattan girilen, tek veya seri halinde emirlerle karsilanacag bi-
linen ve bu suretle sisteme iletilen emirler vardir. Burada zaman ve

29 Manavgat, s. 130 ve 133.
% Guolin Jiang/Paul G. Mahoney//Jianping Mei, Market Manipulation: A Comprehen-
sive Study of Stock Pools, Forthcoming Journal of Financial Economics Papers, s. 20.

31 Manavgat, s. 141; Kiitiik, s. 81; Baysal, s. 82.
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isleme konu miktarlar bakimindan mutlak bir ayniliga gerek yoktur®.
Sermaye piyasasindaki gerceklesen kurgulu emirlerden habersiz ya-
tirnmcilar, gercek olmayan arz ve talep sonucu olusan fiyat dogrultu-
sunda yatirim karar1 vererek fiyatlar ytikseltiliyorsa alim, indiriliyorsa
satim yaparlar. Bunun sonucunda da manipiilator, etkilenen bu fiyat-
lardan duruma gore alim ya da satim yaparak haksiz kazang elde et-
mis olur. Yikama satis, islem yapilan menkul kiymetin sahipliginde
gercek bir degisiklige yol agmazken; kurgulu emirler aym1 zamanda
alim ve satim emirlerinin verilmesiyle gerceklestirilir®.

b. Gergcek Islemler

Gergek islem niteligindeki islemlerin yapilma amaci, sermaye pi-
yasasi araclarmin fiyatlarinin gercek olmayan bir arz ve talep sonucu
olustugu izlenimini uyandirmaktir. Bu tiir islemlerden seans kapanis
tiyatini belirleyen islemler (marking the close) manipiilatif faaliyetler icin-
de 6nemli bir yer tutar. Ctinkii kapanis fiyatlar: sozlesmesel bir hakkin
kullanilmasmin kapanis fiyatina baglandig1 hallerde 6nemlidir. Ayrica
bir sonraki seansin agilis fiyatini1 belirleyen etkenlerden biri de kapanis
fiyat1 oldugu icin seans kapanisinda gerceklestirilen islemler nemlidir.
Ciinkt seans kapanis fiyat: yatirimcilar tizerinde psikolojik bir etkiye
sahiptir. Ctinkii kapans fiyati islem yapilan menkul kiymete iliskin ka-
muya agiklanan bilgilerden biridir ve gosterge niteligindedir™.

“Marking the Close” bir hisse senedinin kaparnus fiyatin etkilemek
amactyla seansin son anlarinda alim ya da satim emri vermek veya
alim ya da satim yapmakla olusan bir gesit manipiilatif faaliyettir. Se-
ans kapanisindaki islemler giintin 6zetini sunmaktadir. Bu nedenle,
son durum itibariyle hisse senedinin hangi fiyat seviyesinde oldugunu
gormek isteyen katilimcilar, kapanis fiyatina bakacaklardir. Medya ve
borsa biiltenleri de seansin seyrini ayrintili olarak sunmadig igin, pi-
yasay1 seans boyunca takip etmemis olanlar piyasanin yoniinii seansin
kapanisindaki fiyat seviyesinde izlemektedirler. Bu nedenlerle seansin
sonuna dogru arz, talep ve/veya fiyat1 etkileyerek degerleme sonug-
larmni, sonraki seans i¢in piyasayla ilgili diger kisilerin beklentilerini

32 Manavgat, s. 140-141.

33 Kittik, s. 82; Baysal, 5.82; Kern Alexander, Insider Dealing And Market Abuse,
ESRC Centre for Business Research, University of Cambridge Working Paper No.
222,s.38.

34 Manavgat, s. 144.
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ve alim satim kararlarini etkilemek manipiilatif bir islem olarak kabul
edilmektedir®. Marking the close zaman merkezli bir manipiilatif fa-
aliyettir ve seans kapanisinda kapanis fiyatlarinin etkilenmesiyle, bu

fiyat1 esas alarak islem yapanlarin yanlis yonlendirilmesi amaglanir™®.

Pay depolama islemleri de manipiilasyonun gerceklestirilmesinde
kullanilan yontemlerdendir. Depolama islemleri iki sekilde gecekles-
tirilebilir. Birincisi “warehousing” yontemi denilen ve bir araci kurum
veya yatirimcinin, bir baskasina devretmek amaciyla pay satin almasi-
dir. Bu islem pay sahipligini gizlemeye yarar. Burada pay sahipligini
gizlemek isteyen taraf ekonomik ve hukuki risklerini {istlenerek geri
alma taahhtidii verdigi paylari bir baskasina devreder. Ikinci depolama
islemi “parking” olarak adlandirilan islemdir. Burada bir arac1 kurum,
sahip oldugu paylarin bir baska araci kurumun veya miisterilerinin
hesaplarina gecici olarak aktarmaktadir”. Depolama yontemleri bir
halka arz sirasinda uygulandiginda bir yandan tiim paylar satilama-
dig1 halde satilmis gibi gosterilerek halka arzin basarisizligr gizlenir;
diger yandan halka arz sonrasi piyasadaki pay sayis1 siirlandirilmis
olacag icin artan talebe bagl olarak fiyatlar yiikselir®®.

[sleme dayali manipiilasyonda kullanilan yontemlerden bir digeri,
daha ytiiksek ve daha diistik fiyatlardan art arda verilen emirlerle is-
lemler gerceklestirmektir. Seri islemler olarak adlandirilan bu yontem-
de miktar bakimindan kiigiik olmakla beraber fiyat bakimindan birer
basamak azaltarak veya yiikselterek verilen emirlerle yapay bir fiyat
olusturulur®.

Fiyat1 sabitlemeye yonelik islemlerde menkul kiymet piyasalarin-
da buluna biiytik miktarlarda paylarin, piyasa fiyatin belirli bir diize-
yin altinda tutmak (capping) amaciyla satis1 veya belirli bir diizeyin
tisttinde tutmak (pegging) amaciyla alis1 seklinde gerceklestirilen bu
islemlerin en 6nemli 6zelligi fiyat1 belirli bir diizeyde tutma amacla-
ridir. Burada fiyati diistirmek ya da ytikseltmek icin degil belirli bir
diizeyde sabitlemek i¢in islem yapilir®.

35 Kamusgly, s. 17.

36 Alexander, s. 38.

37 Manavgat, s. 146; Kiitiik, s. 84; Kamaisly; 15-16.
38 Manavgat, s. 147.

39 Manavgat, s. 151.

40 Manavgat, s. 153; Kamusly, 19.
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Pay sahipliginde yogunlasma da sermaye piyasas1 araglarinin fi-
yatlarin etkilemenin yollarindan biridir. Piyasa fiyatini etkileyebilecek
kadar paya sahip olundugunda fiyatlar1 ytikseltmek kolaylasacaktir.
Pay sahipliginde yogunlasma, halka arz sonras: fiyat1 kontrol etmek
icin de kullanilabilen bir yontemdir. Halka arz sonrasinda hentiz fiyat
istikrarinin saglanamadig1 bir donemde arz1 kisitlamak fiyatlar: ytik-
seltici bir etki uyandirabilir. Ozellikle halka arz sirasinda yogunlasa-
rak paylar1 satin alan araci kurumlarin halka arzin sonra erdigi andan
itibaren paylarin piyasaya arzi konusunda iistiin konumlar: vardir®'.

Bir baska maniptilatif islem tiirti buytik emir bilgisine dayalr is-
lemlerdir. “Frontrunning” olarak da adlandirilan bu islem ttirtinde, bir
piyasa aktoriiniin piyasaya etki edecek biiytikliikteki alim-satim emri
piyasaya iletilmeden 6nce islem yapilarak olasi fiyat etkisinden yarar-
lanma hedeflenir. Bu islemler araci kuruluslar veya yatirimci hesaplar:
tizerinde vekaleten islem yapma yetkisine sahip kisi veya kurumlar
tarafindan gergeklestirilebilir®?.

Aciga satis islemleri de manipiilatif etki olusturabilecek bir niteli-
ge sahiptir. Seri:V, No:65 numarali Sermaye Piyasas1 Araglarinin Kre-
dili Alim, Aciga Satis ve Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda
Teblig'in 24. maddesine gore agiga satis islemi; sahip olunmayan ser-
maye piyasaslt araglarinin satilmasini ya da satisa iliskin emrin veril-
mesini ifade eder. Ayrica satisa iliskin takas ytikiimliltigtintin 6diing
alinan sermaye piyasasi araglari ile yerine getirilmesi de aciga satis sa-
yilir. Aciga satis belirttigimiz gibi yasal bir islem olmasina ragmen ger-
ceklestigi anda hentiz paya sahip olunmamasindan dolay1 maniptilatif
etkilere sahip olabilir. Satis emrini verenin paylara sahip olmamasi do-
layist ile verilen emir piyasada yanls algilanabilir. Yukarida bahsettigi-
miz tebligin 28. maddesi “Miisteri tarafindan agiga satis emri oldugu yazili
olarak bildirilen emirlerin alinmas: veya aract kurum tarafindan 24 iincii mad-
denin tigiincii fikrasi kapsaminda bir islemin agiga satis oldugunun tespit edil-
mesi yahut aract kurumun kendi hesabina agiga satis islemi gergeklestirecek
olmast durumunda, aract kurum emri Borsaya iletirken emrin agiga satis emri
oldugunu acikca belirtir.” demektedir. Yani satis emri aciga satis niteli-
gini tasiyorsa bunun belirtilmesi zorunludur. Aksi takdirde piyasada

41 Manavgat, s. 154-155.
Manavgat, s. 158.
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arzin niteligi ve kapsami bakimindan yanlis bir goriiniim belirecektir®.
Ayrica agiga satis isleminde; hisse senedi yatirimcilari, hisse senedi fi-
yatlariin gercek degerinin tizerine ¢iktigini ve kisa zamanda tekrar dii-
secegini varsayarak, elde olmayan hisse senetlerini satisa ¢ikardiklar:
icin fiyatlar1 yapay bir sekilde etkileyen maniptilatorler tarafindan su-
istimal edilirler. Ancak piyasadaki siskinlik gercek bir durumu yansit-
maktan ziyade manipiilatorlerin yaptig1 alimlarin etkisiyle gerceklesir.
Manipiilatorler, hisse senedinin 6nemli bir kismin ele gecirdiklerinde,
agiga satis yapanlarin pozisyonlarmi diisiik fiyattan alim yaparak ka-
patmalar1 miimkiin olamayacagindan, hisse senedinin fiyatin1 kontrol
eden maniptilatorler, agiga satanlara (short sellers) istedikleri fiyattan

hisse senedi satarak onlar1 koseye sikigtirmig olurlar®.

B. BILGIYE DAYALI MANIPULASYON

a. Finansal Bilgi Manipiilasyonu Kavrami

Finansal bilgi, isletmelerin her tiirlii faaliyetlerinin sebep ve so-
nuclariyla ilgili bilgilerdir. Finansal bilgiler, hem sirket ici yatirim ka-
rarlarinin alinmasinda hem de sirket dis1 yatirimcilarin bu yatirimlara
olabilecek katilimlarinda énemlidir. Finansal bilgilerin dogrulugu sir-
ketlerin alacaklar1 kararlarin bu dogruluk olciistinde verimli olmasini
saglar ve maniptilatif faaliyetleri engeller. Finansal bilgi maniptilas-
yonunun gergeklesmesi yatirimcilarin sirketler hakkinda dogru ve
faydal1 bilgileri elde etmesine engel olur ve boylelikle fonlar yanlis
yatirimlara yonlendirilmis olur®. Ekonomide kaynaklarin etkin kul-
lanilmasi esastir. Finansal bilgi manipiilasyonu ise bunun karsisinda
biiyiik bir engeldir.

Menkul kiymetlerin alinip satildig1 borsalarda islem goren hisse-
lerin ait olduklari sirkete iliskin bilgiler yatirimcilarin yatirim kararla-
r1 vermeleri bakimindan son derece 6nemlidir. Borsalar tabiri caiz ise
ucan kustan olumsuz etkilenen organizasyonlar olduklari i¢in kamu
ile paylasilan finansal bilgilerin dogru, acik, yanilticiliktan uzak olmasi
gerekir?.

43
44
45

Manavgat, s. 164.

Kamuigly, s. 21.

Gonca Canbulut, “Finansal Bilgi Manipiilasyonu ve Ornek Bir Uygulama”, Dokuz
Eylul Universitesi SBE, Izmir 2008 (Yaymmlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), s. 19-20.
46 Kiictiksdzen, Finansal Bilgi Maniptilasyonu, s. 39.

47 Evik, s. 218.
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Finansal bilgi maniptilasyonu, bir isletme ile ilgili olan ancak ger-
¢ek durumu yansitmayan bilgilerin manipiilatorler tarafindan kullani-
larak yatirimcilarin zarara ugratilmasi sonucunu doguran faaliyetler-
dir. Sermaye Piyasast Kanunu'nun 47. maddesi bu durumu “sermaye
piyasast araglarimin degerini etkileyebilecek, yalan, yanlis, yamltici, mesnet-
siz bilgi vermek, haber yaymak, yorum yapmak ya da agiklamakla yiikiimlii
olduklari bilgileri agiklamamak” seklinde aciklamustir.

b. Finansal Bilgi Manipiilasyonunun Baslica Nedenleri

Sirketlerin zayif yonetim yapilar: finansal bilgi manipiilasyonu-
nun nedenlerinden biridir. Ornegin yonetim kurulu tyelerinin ¢o-
gunlugunun, sirkette ayn: zamanda st diizey yonetici konumunda
olmalar1 ya da tiist diizey yonetimde bulunan biiyiik cogunlugun ayni
zamanda sirketin kurucusu olmalar1 finansal bilgi maniptilasyonuna
sebep olabilir®®. Ciinkii bu durum profesyonellikten uzak bir yonetim
anlayisini ifade eder. Yoneticilerin ayn1 zamanda sahip olmalar: kimi
durumda gercege aykiri bilgilerin yayilmasina neden olabilir.

Yoneticilerin menfaatleri de bilgiye dayali manipiilasyonun se-
beplerindendir. Ciinkii yoneticiler her durumda kendi karlarimni mak-
simize etmek isteyeceklerdir. Yoneticiler ticari itibarlarmi korumak
ve istikrarli bir isletme goriinttisii vermek i¢in manipiilatif faaliyetler
icinde olabilirler®.

Sirketlerdeki i¢ denetim mekanizmalarinin yetersizligi de finan-
sal bilgi manipiilasyonunun nedenlerinden biridir. Ciinkii boyle bir
i¢ denetimin yoklugu, piyasaya isletme ve faaliyetleri ile ilgili yayilan
bilgilerde gercege aykiriliklarin ortaya ¢ikmasina sebep olabilir™.

Sirketlerin muhasebe kayitlarinin tutmada kullandiklar: yontemler
de finansal bilgi manipiilasyonu igin elverisli bir ortama sebep olabilir.
5018 sayil1 Kamu Mali Yonetimi ve Mali Kontrol Kanunu'nun 51. mad-
desinde “kamu gelir ve iderleri tahakkuk ettirildikleri mali yilin hesaplarinda
gosterilecegi” belirtilmistir. Bu tahakkuk esaslit muhasebedir. Tahakkuk
esasli muhasebe sirketin gelir ve giderinin gerceklestirildigi yilda gos-
terilmesini gerektirir. Bu da yoneticilerin sahip olduklar1 muhasebe ka-

48" Kiiciiksozen, Finansal Bilgi Manipiilasyonu, s. 108.

Canbulut, s. 23.
Kiiciiksozen, Finansal Bilgi Manipiilasyonu, s. 111.
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yitlarini tutmadaki esneklikle birlikte degerlendirildiginde manipiilatif
faaliyetlerin ytiiksek olasilikla gerceklestirilebilecegini ortaya koyar.

Kamuyu aydinlatma ilkesi gercevesinde sirketlerin periyodik ola-
rak piyasay1 bilgilendirmesi miimkuindiir. Finansal bilgi kullanicilar:
olan mevcut ve potansiyel yatirimcilar bu bilgileri kullanarak yatirim-
larin1 bu agiklanan finansal bilgilere gore yonlendirebilmektedirler.
Ancak bu bilgilerin dogru ya da yanlhs oldugu bilinmemektedir. Bura-
da yatirimcilar adeta bu bilgileri piyasaya sunanlarin insafina kalmis
olmaktadir. Dolayisi ile burada da manipiilatif faaliyetlerin ne kadar
olasi oldugu tartismasizdir’'.

c. Finansal Bilgi Manipiilasyonunun Amaglar1

Finansal bilgi maniptilasyonunun en ¢nemli amaci hisse senedi
fiyatlarini etkilemektir. Ctinkti hisse senedi fiyatlarinin degistirilme-
siyle kar yiiksek gosterilir ya da zarar diisiik gosterilir”®. Bu da sirke-
tin istikrarl bir ekonomik yapiya sahip oldugu izlenimini olusturur.
Yatirimcilarin fonlarmi bu noktalara aktarmak konusundaki kanilarin
etkileyen en 6nemli sebeplerden biri de sirketlerin mali yapilaridir.

Sirket yoneticilerinin menfaatleri de finansal bilgi manipiilasyo-
nunun arkasindaki gizli etken olabilir. Yoneticilerin alacaklar: ticret ya
da primlerin kamuya agiklanacak kara baglanmas: durumunda, yone-
ticiler alacaklari {icret ya da primin artmasi icin kamuya acikladiklar:
birtakim bilgilerde gercekdist unsurlara yer verebilirler™.

Finansal bilgi manipiilasyonunun bunlardan baska sirket per-
formansinin gelecekte daha iyi goriinmesini saglamak, kar1 istikrarh
hale getirmek, Sermaye Piyasas1 Kurulu ve Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu gibi diizenleyici otoritelerin kiskacindan kurtula-
bilmek i¢in karlilig1 distik gostermek, halka acilmak ya da sermaye
artirmak suretiyle fon saglamak, icerden dgrenenlerin ticareti kapsa-
minda hentiz agiklanmamis bilgileri kamuya saglayarak menfaat te-
min etmek, yoneticilerin gorev yaptiklar: sirketleri ele gecirmek ama-
cyla yaptiklar: islemlerin maliyetini diistirmek ve devlete kars1 olan
mali yiikiimliiliiklerin tutarini azaltmak gibi amaglar1 vardir™.

51 Canbulut, s. 25.

52 Canbulut, s. 25.

5 Kiictiksdzen, Finansal Bilgi Maniptilasyonu, s. 180.

4 Ayrintili bilgi icin Kiictiks6zen, Finansal Bilgi Maniptilasyonu, s. 172 vd.
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d. Finansal Bilgi Manipiilasyonunun Yontemleri

Finansal bilgi maniptilasyonu, Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 47.
maddesinde “sermaye piyasas: araglarimin degerini etkileyebilecek, yalan,
yanlis, yamltici, mesnetsiz bilgi vermek, haber yaymak, yorum yapmak ya
da agiklamakla yiikiimlii olunan bilgileri agiklamamak” olarak ifade edil-
mistir. Dolayist ile bilgiye dayali maniptilasyon fiilinin unsurlar: bilgi
vermek, haber yaymak, yorum yapmak ya da agiklanmasi gereken bir
bilgiyi agiklamamaktir. Ayrica finansal bilgi maniptilasyonundan soz
edebilmek icin finansal bilgilerin yalan, yanlis, yaniltict veya mesnet-
siz olmasi gerekir™.

Finansal bilgi maniptilasyonunu gerceklestirmede kullanilan ilk
yontem kar yonetimidir. Kar Yonetimi; bir sirketin, is performansi
veya faaliyet sonucu ile ilgili farkl1 bir imaj yaratmak amaciyla, muha-
sebe sonuglarinin aktif bir sekilde manipiile edilmesidir®. Bu yontem-
den Amerikan Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (Securities and
Exchange Commission) 1999 yili raporunda da bahsedilmistir. Buna
gore kar yonetimi, bir sirketin gercek finansal performansini garpita-
rak istenen ekonomik sonucu elde etmek icin degisik hileli yontemle-
rin kullanilmasini kapsamaktadir®.

Karm istikrarli hale getirilmesi, kar yonetimi uygulama yontemle-
rinden biri olup, istikrarl: bir kar dagitimi saglayarak daha az riskli bir
sirket izlenimi olugturmak amaciyla bagvurulan bir yéntemdir®. Boy-
lece kar elde etme agisindan ¢ok basarili olunan yillarin kérlar1 daha az
karli gecen yillara paylastirilir ve istikrarli bir sirket goriintiisti olus-
turulmaya galisilir. Kér yonetimi, bir sirketin yildan yila yasadig: eko-
nomik dalgalanmalarin etkisini yumusatmakla, kazan¢ bakimindan
zirveye ulagilmus yillara ait karlar1 daha az basaril yillara kaydirarak
gerceklestirilir™.

Yaratict muhasebe uygulamalar1 da finansal bilgi maniptilasyonu
i¢in elverisli sartlar1 saglayabilir. Muhasebe usulleri, yasal gereklilikler
ve sirketlerin finansal durumlarina iliskin sunumlardaki rekabet an-

> Evik, s. 220 ve 226.

% Kiigiiksdzen, Finansal Bilgi Manipiilasyonu, s. 50.

7" SEC 1999 Annual Report, s. 84, www.sec.gov (Erisim Tarihi: 16 Aralik 2011)

8 Kiigiiksozen, Finansal Bilgi Manipiilasyonu, s. 67.

% Ronald M. Copeland, “Income Smoothing” Journal of Accounting Research, Vol. 6,
Empirical Research in Accounting: Selected Studies 1968 (1968), s. 101.
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lay1isini bagdastirmaya calisir. Bu noktada var olan esneklik, manipii-
lasyon, yanlis tanitma, ve aldatmanin gerceklesmesi igin firsatlar sag-
lamaktadir®. Yaratict muhasebe uygulamalari, kamuya agiklanacak
bilgilere gore gelecek tepkilerin 6nceden kestirilerek ve finansal bilgi
kullanicilarinin beklentileri de goz oniinde bulundurularak finansal
tablolardaki goriiniimiin degistirilmesi esasina dayanir®.Baslica bu tig
tir yontemden baska agresif muhasebe, biiytik temizlik muhasebesi,
aldatic1 finansal raporlama ve muhasebe hata ve usulstizliikleri gibi
yontemler de vardir®.

A. MANIPULASYON SAYILMAYAN EYLEMLER

Sermaye piyasalarindaki fiyat-deger iliskisini bozan ve manipii-
lasyona benzemekle beraber; haksiz ve hukuka aykir1 surette, sermaye
piyasasi araclarmin fiyatlarimi etkileyerek olasi fiyat degisikliklerinden
kazang saglama amacini tasidigr soylenemeyecek bazi fiiller vardir ki
bunlarin bircogu hukuk diizenleri tarafindan yasal olarak degerlendiril-
mekte ve herhangi bir yaptirima tabi tutulmamaktadir. Bu nitelikteki fi-
illerin baslicalary; spekiilasyon, ihrag edilen sermaye piyasasi araglarinin
geri alinmasy, fiyat istikrar islemleri, aciga satis, repo ve ters repodur.

Spekiilasyon, kisisel ongoriilere dayanarak fiyatinda ytikselme bek-
lenen iktisadi varlig1 satin alarak veya fiyatinda diisme bekleneni satarak
aradaki fiyat farkliliklarindan kar elde etme etkinligidir. Maniptilasyon-
da ise sermaye piyasasi araclari tizerinde yanlis, yaniltici, aldatict bil-
gilerle veya piyasada aldatici islemlerle menkul kiymetlerin fiyatlarin
etkilemek s6z konusudur. Dolayisi ile spekiilasyon risklerini tistlenerek
kazang saglama hedefiyle islemler yapmaktan bagka bir sey degildir®.

Sermaye piyasasi araglarini ihrag edenlerin bu araclar: geri almala-
r1 da manipiilasyon olarak nitelendirilemez®. Ornegin 6102 sayil Tiirk
Ticaret Kanunu'nun 383. ve devami maddelerinde bazi sartlarla sirketin
kendi paylarini karsiliksiz olarak iktisap edebilecegi ongoriilmiistiir®.

%0 Jameson, M. (1988) Practical Guide to Creative Accounting, London: Kogan Page,

s. 7-8.

61 Kiigiiksozen, Finansal Bilgi Manipiilasyonu, s. 79.

62 Ayrimtili bilgi i¢in bkz. Kiigtiks6zen, Finansal Bilgi Maniptilasyonu, s. 91 vd.

% Kititk, s. 112.

o Katiik, s. 114.

65 TTK m. 383/1: “Bir sirket, bedellerinin tamam Gdenmis olmak sartryla, kendi paylarim
ivazsiz iktisap edebilir.”
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Fiyat istikrar islemleri de manipiilasyon sayilmay1 gerektiren du-
rumlarin istisnasimni olusturur. Fiyat istikrar islemleri, piyasada olusan
arz ve talep disinda bir mekanizmayla fiyat olusumuna olanak tani-
yan, piyasada olusabilecek olumsuz etkilerin fiyata yansimasini engel-
leyen islemlerdir. Ancak bu islemler, halka arz sonrasinda arz ve tale-
bin istikrar kazanmadigy, fiyat konusunda belirsizliklerin oldugu bir
donemde piyasay1 diizenleme islevi gordugii, dolayisiyla hem ihrag-
c1y1, hem de yatirimciyr koruma amaci tasidigy icin yasal diizenleme-
lerle manipiilasyondan dogan cezai ve hukuki sorumlulugun kapsam
disina cikarilmislardir®,

Acqiga satis da manipiilasyon sayilmayan sermaye piyasasi is-
lemlerindendir. Aciga satis islemi sahip olunmayan sermaye piyasasi
araglarinin satilmasini ya da satisa iliskin emrin verilmesini ifade eder.

Repo, menkul kiymetlerin geri alma taahhtidii ile satimi iken; ters
repo menkul kiymetlerin geri satma taahhtidi ile alinmasidir. Repo ve
ters repo da manipiilatif islem degildir. Bu islemler gelecekteki fiyat
degisimlerinin tahmin edilmeye calisilmasiyla yapilan spekiilatif ya-
tirrmlardir®’.

III. MANIPULASYONDAN DOGAN HUKUKI SORUMLULUK
A. GENEL ACIKLAMALAR

Manipiilatif fiiller, gerceklestirildiginde kendisini ika eden kisiye
hukuken korunan bir hak saglamayan ve hukuk diizenlerince kendi-
sine hem hukuki hem de cezai yaptirimlarin baglandig; fiillerdir. Ma-
niptilasyon niteligi geregi hukuka uygun piyasa hareketleri aracilig
ile gerceklestirildiginden dolay1 fark edilmesi zor birtakim islemler
silsilesidir. Sert ve taviz vermeyen bir yaklasimla manipiilasyonla mii-
cadele edilmesi piyasadaki hukuka uygun diger islemlerin de iptal
gibi yaptirimlarla kars: karsiya kalmasina sebep olur. Oysa sermaye
piyasalarinda yatirimcinin ihtiya¢ duydugu seylerin basinda piyasaya
duyacag giiven gelir. Bu baglamda piyasada gerceklesen manipiilatif
tiillere karsilik 6ngoriilen cezai yaptirimlar, malvarligr hukuka aykir

66 Manavgat, s. 46-48.

Kitik, s. 125.
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bir sekilde eksiltilen kisilerin bu tiir zararlarini karsilama bakimindan
yetersiz kalacaktir. Zira maniptilasyon sonucu bir taraf kazang saglar-
ken diger taraf malvarliginda haksiz bir kayba ugramaktadir. Manipii-
lator uzun stirebilecek yargilamalar sonunda cezalandirilsa bile zarar
gorenin zarar1 6zel hukuk hiiktimleri cercevesinde tazmin edilmez ise
manipiilasyonla miicadele tam anlamiyla gerceklesmemis olur®.

Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukuku'nda maniptilasyonu diizenleyen
Sermaye Piyasasi Kanununun 47. maddesi bir ceza hitkmii de olsa
maniptilasyondan dogan hukuki taleplerin de temel dayanagini olus-
turur. Maniptiilasyondan dogan sorumlulugun temeli hile hiikiimle-
rine dayanir. Ctunkii maniptlatif islemleri yapanlarin fiyatlar1 ytik-
seltmek, azaltmak ya da ayni seviyede tutmak icin gerceklestirdikleri
islemler hileli nitelik tagirlar.

6098 sayili Tiirk Borclar Kanunu'nun aldatma baslikli 36. mad-
desinde hile neticesinde akdedilen bir s6zlesmenin akibetinin ne ola-
cagl diizenlenmistir. Buna gore manipiilatif islemleri gerceklestiren
taraf, gerceklestirdigi islemler sonucunda bir sermaye piyasas1 akto-
rityle menkul kiymet alim-satimi gibi bir islem yapmaissa 36. madde-
nin ilk fikras1 uygulanacaktir®. Bu fikrada taraflardan birinin digeri-
ni aldatmasi sonucu sézlesme yapilmas: hali dtizenlenmistir. Ancak
manipiilasyonda asil sorumluluk tctincti kisinin hilesiyle s6zlesme
yapilmasi halinde dogar ki bu durumda ayni maddenin ikinci fikra-
siin uygulanmasi gerekecektir’’. Goriildiigii tizere her iki durumda
da hile ile s6zlesmeyi akdeden taraf sozlesme ile baghh olmamakta-
dir. Ancak tigtinci kisinin hilesi s6z konusu ise hile ile iradesi sakat-
lanan tarafla s6zlesme yapan kisinin hileyi bilmesi ya da bilebilecek
durumda olmasi sozlesme ile bagl olmamanin kosuludur”. Ancak
Borclar Kanunu genel nitelikte bir kanundur ve bu kanunun getirdigi
ilkeler 6zellikli hukuk dallarmin ihtiyaglarmi karsilayamayabilir. Bu
sebeple burada hileye ugrayan tarafin sézlesme ile bagli olmamasini,

68 Manavgat, s. 175; Kiittik, s. 150.

% m.36/1: “Taraflardan biri, digerinin aldatmas: sonucu bir sozlesme yapmissa, yanilmasi
esaslt olmasa bile, sézlesmeyle bagl degildir.”

m. 36/2: “Uciincii bir kisinin aldatmasi sonucu bir sozlesme yapan taraf, sézlesmenin
yapildigr sirada kars: tarafin aldatmay: bilmesi veya bilecek durumda olmast halinde, soz-
lesmeyle bagl degildir.” )

1 gafa Reisoglu, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 22. Basi, Istanbul 2011, s. 180-
181; Turgut Akintiirk/Derya Ates Karaman, Bor¢lar Hukuku, 17. Basi, Ankara
2011, s. 58; Sahin Akinci, Borclar Hukuku Bilgisi, 5. Basi, Konya 2011, s. 102.
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piyasaya giiven ilkesinin korunmasi bakimindan sermaye piyasasimin
ozelliklerini de dikkate alarak dar yorumlamak gerekir. Zaten mani-
ptilatif fiiller genellikle tictincti kisinin hareketleri ile gerceklestigi icin
sozlesme ile bagl olmama durumu daha az olasilikla rastlanabilecek
bir durumdur”.

Hile hiiktimlerinin uygulanmas1 bakimindan gereken birinci sart
aldatma fiilidir. Bu sartin varlig1 manipiilasyon agisindan degerlendi-
rildiginde, menkul kiymetlerin fiyatlarini degistirmek ya da sabit tut-
mak icin gerceklestirilecek herhangi bir fiil yeterlidir denilebilir. Ikinci
sart ise hileli fiil ile aldatma kastidir”. Aldatma fiili ile manipiilatif fi-
ilin etkisiyle kurulmus sozlesme iligkisi arasindaki uygun illiyet bag:
hilenin varliginn tigiincti koguludur™.

B. TAZMINAT DAVASI

6098 sayil1 Bor¢lar Kanunu'nun 39. maddesi “aldatma veya korkut-
madan dolay: baglayiciligr olmayan bir sozlesmenin onannug sayilmas, taz-
minat hakkini ortadan kaldirmaz” demektedir. Yani bir taraf manipiila-
tif bir fiilin etkisiyle menkul kiymet alim-satim1 yapmus olsa ve daha
sonra manipiilasyonu 6grendigi halde kurulmus sozlesmesel iliskinin
devamina icazet vermis olsa dahi ugradig: zararlari talep edebilir. Bu
zararlar, alinan bir menkul kiymetin fiyatinin maniptlatif hareketlerle
yiikseltilmesinden ya da satilan bir menkul kiymet icin bu degerin ma-
niptilatif hareketlerle diistirtilmesinden ileri gelebilir.

Hileden dogan zararm tazmininin hukuki dayanagim haksiz fiil
hiikiimleri olusturur”. Bor¢lar Kanunu'nun 49. maddesi “Kusurlu ve
hukuka aykir1 bir fiille baskasina zarar veren, bu zarart gidermekle yiikiim-

72

Manavgat, s. 181.
73

Manipiilasyona bu niteligi atfetmek i¢in yukarida degindigimiz manipiilatif fiilin
manevi unsurunun da degerlendirilmesi gerekir. Ayrmtili bilgi i¢in bkz. Manav-
gat, s. 182.

74 Akincy, s. 101; Reisoglu, s. 123.

> Ancak sozlesmenin karsi tarafinin hilesinde, zararm tazmininin sdzlesme 6nce-
si kusura dayal1 olarak sozlesme hiikiimlerine gore gerceklesmesi daha faydali
olabilir. Sozlesmenin diger tarafinin hilesinde de haksiz fiil vardir ancak burada
sozlesme oncesi sorumlulukla haksiz fiile iliskin sorumlulugun zarara ugrayana
sagladig1 haklar yarisir. Bununla beraber sozlesme tncesi sorumluluga dayan-
mak 6rnegin tazminat talebinin ugrayacagt zamanasimi bakimindan zarar gérene
daha kapsamli bir hukuki koruma saglayabilir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Manavgat,
s. 182-183.
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liidiir.” demek suretiyle haksiz fiil gerceklestiginde bu fiil neticesinde
ortaya ¢ikan zararlarin tazmin sorumlugunun kosullarin belirlemistir.
Bu sebeple haksiz fiil niteligindeki manipiilatif filer gerceklestiginde
ortaya ¢ikan hukuki sorumlulugu tayin bakimindan asagidaki acikla-
malar1 yapabiliriz.

1. TAZMIN SORUMLULUGUNUN KOSULLARI
a. Hukuka Aykirilik

BK m. 49 “Kusurlu ve hukuka aykiri bir fiille bagkasina zarar veren, bu
zarari gidermekle yiikiimliidiir.” diyerek fiilin hukuka aykir1 olmasini sart
kosmaktadir. Hukuka aykirilik haksiz fiil sorumlulugunun en énemli
unsurlarindandir’®. Bu anlamda manipiilasyondan dogan sorumlulu-
gun soz konusu olabilmesi icin manipiilatif fiilin hukuka aykir1 olmasi
gerekir. Bu baglamda Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 47. maddesine
aykirilik fiilin hukuka aykir1 kabul edilmesi icin yeterlidir. Burada sz
konusu maddenin cezai yaptirimlar: agirlikli olarak iceren bir hiikiim
olmasinin tazminat taleplerine dayanak olabilmek bakimindan bir en-
gel olusturmadigini belirtmek gerekir”.

b. Nedensellik Bag1

Nedensellik bag1 haksiz fiil sorumlulugunun zorunlu unsurlarin-
dan biridir. Ortaya ¢ikan zarar, haksiz fiili meydana getiren davranisin
uygun sonucu olmalidir’®.

Ancak uygun illiyet bag: yaklasiminin 6zellikli durumlar: iceren
manipiilasyon fiillerine aynen uygulanmasi, her zaman yeterli sonug-
larin elde edilmesini temin etmez. Maniptilasyonun kendine has birta-
kim sartlar1 gozard edilir ve uygun nedensellik bag teorisi manipii-
lasyon olaylarina da aynen uygulanirsa zarara ugrayanin manipiilatif
islemler olmasaydi o yatirim kararin1 vermeyecegini ispat etmesi ge-
rekir. Bu sermaye piyasalarinin 6zellikleriyle bagdasmadig: gibi zarar
goreni de gereksiz bir ispat ytiki altina sokar. Zira borsa gibi menkul
kiymetlerin alinip satildig1 piyasalarda manipiilatif fiiller gerceklesme-
se dahi islem yapilabilir. Hatta manipiilatif fiiller bilinse dahi yatirim
karari verilebilir. Bu durumda yatirimlar fiyata gore degil arz ve talebe

76 Reisoglu, s. 162; Akintiirk/Karaman, s. 88; Akinc, s. 140.
Manavgat, s. 184.
Reisoglu, s. 173; Akinttirk/Karaman, s. 91; Akincy, s. 138.
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gore sekillenecektir. Bu farklilik arz eden duruma getirilecek ¢oziim
nedensellik baginin kabul edilmesi i¢in sadece ve sadece borsada islem
yapmanin yeterli goriillmesidir”.

c. Zarar

BK m. 49 “...zarar veren, bu zarar1 gidermekle yiikiimliidiir.” diyerek
tazmin ytuikiimlalugt altinda olan kisinin zarar veren kisi oldugunu
belirlemistir. Manipiilasyon s6z konusu oldugundan bu kisi manipii-
latordiir.

Haksiz fiilin bir baska zorunlu unsuru zarardir. Zarar maddi veya
manevi olabilir. Maddi zarar bir kimsenin malvarliginda rizas: disinda
gerceklesen eksilmedir®. Menkul kiymetlerin manipiilatif faaliyetler
sonrasinda degerlerinin normalin disinda etkilere maruz kalmasiyla
ugranilan zararlar maddi zararlardir. Bu zararlarin fiyattaki degisimle
dogdugunu savunanlar oldugu gibi manipiilatif etkinin kalkmasinin
ardindan zararin dogdugu da savunulmaktadir®. Tiirk Hukuku baki-
mindan manipiilatif etkinin kalkmasini takiben fiyatin degismesi so-
nucunda malvarliginda meydana gelen azalma ile dogdugunu kabul
etmek yerinde olacaktir®.

2. TAZMINAT TALEP EDILEBILECEK VE TAZMINAT TALEP
EDEBILECEK KiSILER

Manipiilatif fiil neticesinde tazmin yiiktimliltigti altinda olan ilk
grup, bu fiili gerceklestiren kisiler yani maniptilatorlerdir. Menkul
kiymetin fiyatin1 arz ve talep dengesini yaniltic1 bir gortintime kavus-
turmak suretiyle degistiren ve degistirenlere yardim edenler® fiili asil
isleyen kisilerdir. Borclar Kanunu'nun 61. maddesine gore “Birden ¢ok
kisi birlikte bir zarara sebebiyet verdikleri veya ayni zarardan cesitli sebep-
lerden dolayr sorumlu olduklari takdirde, haklarinda miiteselsil sorumluluga
iliskin hiikiimler uygulanir.” Dolayisi ile haksiz fiili birlikte isleyenler
dogan zarardan miiteselsil mesuliyet esaslarina gore sorumlu olacak-

79" Manavgat, s. 185, 194, 200.

80 Akintiirk/Karaman, s. 90.

81 Ayrintili bilgi i¢in bkz. Manavgat, s. 210-215.

82 Manavgat, s. 216.

8 Araai kurumlar faaliyet alanlar1 geregi menkul kiymet islemlerinin gerceklesti-
rilmesine aracilik etmek durumunda olduklari igin bunlarin manipiilatif bir fiile
ortak olmalar1 ihtimal dahilindedir. Ayrintili bilgi icin bkz. Manavgat, s. 225vd.
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lardir®. Burada manipiilator ve manipiilatoriin sermaye piyasasi arag-
larmi1 alip satmasinda rol oynayan aract kurum gibi kisilerin ortaya
¢ikan zararlardan miiteselsilen sorumlu olduklar1 sdylenebilir.

Tazminat talep edecek kisiler ise manipiilatif fiil neticesinde islem
gerceklestiren veya manipilatif etki altindaki piyasa durumunu goz
ontinde bulundurarak yatirrm yapma kararindan vazgecenlerdir. Ma-
nipiilatif etki altindaki piyasadan alim yapan ancak manipiilatif etkinin
ortadan kalkmasindan sonra diisen fiyattan satim yapmak durumunda
olan ve malvarlig1 bu surette rizas1 disinda eksilmeye ugrayan kisi ara-
daki farkin tazminini isteyebilir. Bunun gibi borsada isleme konu pay-
lar1, borsanin durumunu da goz ontinde bulundurarak almamak da bir
yatirim karar1 olacagi icin manipiilatif etki altindaki borsanin durumunu
yatirim icin elverissiz goren ve belki de ekonomik bir avantaji kagiran kisi
de yatirim karari etkilendigi i¢in ugradig1 zararin tazminini isteyebilir®.
Ancak sermaye piyasalarindaki islem hacminin ve aktor sayisinin g¢oklu-
gunun bu hususta doguracag ispat giicliigii de goz ard1 edilmemelidir.

SONUC

Sermaye piyasasimnin anonim niteligi, diger piyasalardaki fiyat
ve deger iliskisinin degerlendirilmesinden farkli bir degerlendirme
yapmay1 gerektirir. Ciinkii sermaye piyasalarinda alici ve satict karsi
karsitya gelmez. Alict alacagi menkul kiymetin durumuna iliskin son
derece sinirl1 bilgiye sahiptir. Menkul kiymet yatirimcisi anonim pi-
yasalarda yatirim karar1 verirken menkul kiymetin degerini oncelikle
goz oniinde bulundurur. Fiyatin diger piyasalardan farkh bir isleve
sahip olmas1 menkul kiymetlerin islem gordugii sermaye piyasalarin-
daki fiyat hareketlerini 6nemli kilar.

Sermaye piyasalarinda fiyat hareketlerini etkileyen en istenmeyen
durum manipiilasyondur. Maniptilasyon, menkul kiymetlerin fiyat-
larinin manipiilatorler tarafindan hileli davramnislarla belirli bir sevi-
yenin tizerine ¢ikarilmak istenmesi, belirli bir seviyenin altina diistii-
riilmek istenmesi ya da oldugu gibi sabitlenmek istenmesi dolayisi ile
gerceklestirilen faaliyetlere verilen addir. Manipiilasyon sermaye pi-

84 Reisoglu, s. 204 vd.
Manavgat, s. 220-221
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yasalarinda piyasaya duyulan giivenligi ve 6zellikle islem gtivenligini
sarstig1 i¢in hic istenmeyen bir durumdur.

Ttirk hukukunda manipiilasyon iki ana baglik altinda incelenir.
Isleme dayali manipiilasyon, yapay olarak, sermaye piyasasi aragla-
riin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varlig1 izlenimini
uyandirmak, fiyatlarini ayni seviyede tutmak, arttirmak veya azalt-
mak amaciyla alim ve satimini yapmak olarak degerlendirilirken; bil-
giye dayali maniptiilasyon ise sermaye piyasas: araclarinin degerini
etkileyebilecek, yalan, yanlis, yanultici, mesnetsiz bilgi vermek, haber
yaymak, yorum yapmak ya da aciklamakla ytikiimlii olunan bilgileri
aciklamamak olarak belirlenmistir.

Isleme ve bilgiye dayali manipiilasyonun gergevesini gizen Serma-
ye Piyasasi Kanunu'nun 47. maddesi her ne kadar cezai hiikiim olsa
da manipiilasyonun agir hukuki sonuglar1 da vardir. Esasen manipii-
lasyonlar tam bir miicadele i¢in her iki ttir yaptirimlarin da caydirict
olmasi gerekir. Bu noktada hukuki sorumlulugun cergevesini tayinde
s6z konusu maddeden yararlanilmaktadar.
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