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Calisma, Turk sermaye piyasasinin yeni piyasa dizeni rejimini ve vyeni rejimin basar sartlarini
incelemektedir. Turk sermaye piyasasinda 2009 sonundan itibaren yeni bir piyasa dizeni rejimi olusturulmaya
baslanmistir. Piyasa dizeni, piyasanin guvenilir, seffaf, etkin, istikrarl, adil ve rekabetgci bir ortamda c¢alismasini
ve bu ortamin korunmasini ifade eder. Bireysel, isbirligi halinde ve stirekli olarak piyasa diizenini bozmaya yonelik
ataklar, herhangi bir sermaye piyasasinin kisa, orta ve uzun vadede ve farkli boyutlarda fonksiyonlarinin
bozulmasina yol agmaktadir. Her piyasada piyasa dizenini asiri kazang hirsi ile ya da haksiz kazang beklentileri
ile bozmaya c¢alisan piyasa aktérlerine rastlanmaktadir. Bu nedenle piyasa otoriteleri, bu tir piyasa bozucu
tesebbusleri 6nlemeye ve caydirmaya yodnelik hukuki, idari ve teknolojik araglarla donatilirlar. Turkiye’de 6362
sayili Sermaye Piyasasi Kanunu 2012 sonunda gikincaya kadar 1990’1 yillardan kalma araglarla piyasa dizenini
saglamaya ve korumaya calisan Sermaye Piyasasi Kurulu (SPKr), yasa dizeyindeki yetkilerden sonra 2014
basinda teblig formunda yeni hukuki araclar elde etmistir. Yeni hukuki araglar, tanimlama ve kapsam bakimindan
dengeli ve kaliteli bir tasarima sahiptir. Ancak belirlenen cezai yaptirimlar yeterince caydirici olmadigi gibi muadil
AB direktifindeki cezalar ile de paralel degildir. Ote yandan, yasal altyapinin ve mevzuatin giincellenmesi ve
yenilenmesi, basari kosulu olarak yeterli degildir. Yasal dizenlemeler, ancak etkili uygulamalar ile ideal sonuglar
verebilmektedir. Ozetle, Tirk sermaye piyasasinin yeni piyasa diizeni rejimi tasarim ve kapsam olarak eski rejime

gOre daha ileri dizeyde olsa da, bu rejimin basari kosullari birden ¢ok faktére baglhidir.

Anahtar Kelimeler: Piyasa Diizeni, Tirk Sermaye Piyasasi, Piyasa Bozucu Eylem.
ABSTRACT

This paper examines the new market integrity regime and its possible success conditions. The Turkish
capital market has entered into a new era since 2009 by changing its strategy on enhancing and protection of
market integrity. Market integrity requires and supports fair, transparent, efficient and competitive financial
environment and entails stability of these qualities. Individual, concerted and continuous attacks against the
market integrity for any given capital market result in deteriorating functions in the short, medium and long term in
different extent. There are always people who are inclined to make money by cheating others and deploying
improper or unethical market practices. Therefore, direct or indirect attacks or attempts are the reality of markets.
To deter the possible harmful actions against the market integrity, there should be laws, regulations and market
oversight programs and organizations. Completely replacing the Capital Market Law of 1981, which was
significantly modified in 1992 and in 1999, with the Capital Market Law of 2012 numbered 6362, Capital Markets
Board of Turkey has had stronger legal infrastructure as of 2014, together with a previously established new
division on market oversight and enforcement. The new legal structure has well-balanced and well-designed in
the definitions and coverage. However, criminal sanctions are not deterrent enough and in line with the suggested
sanctions of the parallel EU directive. Moreover, nothing is more important than implementations. To sum up,
even though the new Turkish capital market integrity regime is strong in its design and coverage and much better
than the previous one, success conditions are still tied to multiple factors.
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GIRiS

Piyasa dlzeni (market integrity), piyasanin givenilir, seffaf, etkin, istikrarl, adil ve rekabetci bir ortamda
¢alismasini ve bu ortamin korunmasini ifade etmektedir. Piyasa dizeninin alternatifi, bu ézellikleri barindirmayan
bir piyasa demektir ki, piyasa dizeni saglanamayan bir ortamda sermaye piyasasi ya sig kalacak ya da ideal
fonksiyonlarini tGretemeyecektir. Boyle bir durum, daha blylk 6lgekte, ekonominin énemli bir sacayaginin zayif

kalmasi ya da olmamasi demektir. Bu baglamda, piyasa dizeninin iyi yonetilmesi, sermaye piyasasinin varlik ne-
denlerinden biridir.

Her Ulkenin bir piyasa duzeni rejimi vardir. Turkiye gibi gelismekte olan ulkeler, etki-tepki ¢ercevesinde bir
taraftan yerel dinamikler ile olusan bir rejim ortaya koyarken 6te yandan yerel rejim diger Ulke rejimleriyle
yogrulabilmekte, farkli rejimlerden etkilenebilmektedir. Yerel piyasa dizeni rejimi ayrica IOSCO (International
Organization of Securities Commissions) gibi sermaye piyasasinda standart belirleyen ¢ok uluslu kuruluglarin
tavsiye mahiyetindeki prensip ve standartlari ile yogrulabilmektedir. Bir baska ifade ile yerel otoriteler, ¢cok uluslu
orgutlerin tavsiye mahiyetindeki standartlarini benimseyerek uygulamaya koyabilmektedir. Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPKTr), basta IOSCO olmak lzere ¢ok uluslu kuruluglarin kendi goérev alanindaki prensip ve standartlarini
yakindan izleyerek uygulama egilimde olan bir yerel otoritedir. SPKr, ayrica, Turkiye’nin Uye olma yolunda
mevzuatini uyumlastirmaya c¢alistigi Avrupa Birligi'nin piyasa dizenini korumaya dair rejimini de takip etmektedir.

Tlrk sermaye piyasasi, piyasa dizenini korumada 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (YSPKn) ile 2012
sonundan itibaren timuyle yeni bir rejime gecmistir. YSPKn'nun amaci; sermaye piyasasinin givenilir, seffaf,
etkin, istikrarli, adil ve rekabetgi bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve
menfaatlerinin korunmasi igin sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesidir. Yeni rejim, énceki rejime
gore hukuki altyapr bakimindan farkl kurallar benimsemistir. Yeni kurallar, hem cezai yaptirimi gerektiren yasa
normundaki eski kurallarin degismesi hem de daha 6nce olmayan ve idari para cezasi ile caydiriimaya c¢aligilan
teblig dlzeyindeki piyasa bozucu eylemlerden olugsmaktadir. Yeni piyasa diizeni rejimi, ayni zamanda AB (Avrupa
Birligi) direktifleri ve dizenlemeleri ile AB dizeyinde olusturulmus piyasa dizeni rejimi arasindaki 6nemli
farklihklari ortadan kaldirarak AB’ye uyum slirecinde piyasa diizeni konusunda énemli bir adim olmustur.

Yasa ve tebli§ dizenlemeleri ile ortaya konulan yeni piyasa dizeni rejimi, SPKr blinyesinde 2009 sonunda
kurulan Piyasa Gozetim ve Denetim Dairesi'nin piyasa gozetim ve denetim galismalarinda 6nemli bir kdse tasi
olmustur. Esasinda SPKTr, piyasa diizenini koruma rejiminde en radikal adimi 2009'da bu konu Uizerine minhasir
olarak ayri bir birimi, Piyasa Go6zetim ve Denetim Dairesi'ni, kurmakla atmigtir. Bu daire, ayni zamanda bir
denetim birimi olmasina ragmen, teblig normu ile dizenleme yapilmasinin kaynagi olmus, bu siregte Tuirk
sermaye piyasasinda yeni piyasa diizeninin en kapsamli unsuru olan Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi galismasina
imza atmistir. Turk sermaye piyasasi agisindan bu sureg, gbzetim ve denetimin dizenleme ile guglu bir bag
kurmasi yonulyle ayrica irdelenebilecek kadar énemlidir. Piyasa diizeni rejimi, bu baglamda, dizenleme-g&zetim-
denetim UglUstnin birbirini destekleyen ve bu ¢ ayri unsurun dinamik bir tarzda islemesini saglayabilecek yeni
bir diizlem olusturmustur. Bu calismada ele alindi§i Uzere, bu dizlemin net fayda Uretebilmesi igin, diizlemin
varligi yeterli degildir. Bu dizlem ya da yeni piyasa dizenini korumaya yoénelik rejim, birden c¢ok sartin
gergeklesmesi durumunda net fayda uretebilecektir. Baska bir ifadeyle, piyasa dizenini korumaya yonelik
dizenlemeler gerekli olsa da basari igin yeterli olmayabilir.

Basari sartlari ve bu makalede ele aldi§imiz gekinceler bir yana, SPKr tarafindan ortaya konulan yeni piyasa
dizeni rejimi, kendine has 6zellikleri ile kendi basina bir model olabilecek kapasitededir. Bu galismada, piyasa
dizeni rejiminin yeni yasal araclari ve bu araglarin basari kosullari ele alinmaktadir. Yer yer deginilmekle birlikte
piyasa duzeni rejimini uygulayacak otoritenin ve piyasanin organizasyon yapisi, makalemizin kapsami disindadir.
Makalede, piyasa rejiminin temel hukuk normlarina yer verilmekle birlikte hukuki bir degerlendirmeden ¢ok yeni
rejimin olasi basari kosullari temel inceleme konusudur.

Bu calisma u¢ bdlimden olugmaktadir. Birinci bélumde, Tlrk sermaye piyasasinda piyasa dizeni rejimini
korumaya yonelik yeni yasal normlar ile timuyle yeni bir diizenleme olan Piyasa Bozucu Eylemler Tebligine yer
verilmektedir. ikinci bélimde, yeni piyasa dizeni rejimin olusturulma nedenleri ve gegmis diizene dair ortam
sartlar incelenmektedir. Uglincli bélimde ise, yeni piyasa diizeni rejiminin basari sartlari ele alinmaktadir.
Sonucta, makale bir bitin olarak 6zetlenmekte ve dneriler siralanmaktadir.

1. Piyasa Diizenini Korumaya Yénelik Normlar
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1.1 Piyasa Suglari

Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu (6362 sayil Kanun, YSPKn), sermaye piyasasi araglarina dair onemli
nitelikteki bilgilerin kétlye kullaniimasini 6nlemek Gzere “bilgi suistimali” bagligi altinda su normu getirmistir.[1]

“(1) Dogrudan ya da dolayll olarak sermaye piyasasi araglari ya da ihraggilar hakkinda, ilgili sermaye
piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek nitelikteki ve heniiz
kamuya duyurulmamis bilgilere dayali olarak ilgili sermaye piyasasi araglari igin alim ya da satim emri veren veya
verdigi emri degistiren veya iptal eden ve bu suretle kendisine veya bir baskasina menfaat temin eden;

a) inraggilarin veya bunlarin baglh veya hakim ortakliklarinin yéneticileri,

b) ihraggilarin veya bunlarin bagl veya hakim ortakliklarinda pay sahibi olmalari nedeniyle bu bilgilere sahip
olan kigiler,

c) Is, meslek ve gérevlerinin icrasi nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler,
¢) Bu bilgileri sug islemek suretiyle elde eden kisiler,

d) Sahip olduklari bilginin bu fikrada belirtilen nitelikte bulundugunu bilen veya ispat edilmesi halinde bilmesi
gereken Kkisiler,

iki yildan bes yila kadar hapis veya adli para cezasi ile cezalandirlirlar. Ancak, bu sugtan dolayi adli para
cezasina hukmedilmesi halinde verilecek ceza elde edilen menfaatin iki katindan az olamaz.”

YSPKn ayrica, sermaye piyasasl araglarinin piyasasinda diizeni korumak Uizere “piyasa dolandiriciligr”
basligi altinda su ceza normunu getirmistir.[2]

“(1) Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iligkin olarak yanlis veya
yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler, emir
degistirenler veya hesap hareketleri gergeklestirenler iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin
glne kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar. Ancak, bu sugtan dolay! verilecek olan adli para cezasinin
miktari, sugun islenmesi ile elde edilen menfaatten az olamaz.

(2) (Degisik: 27/3/2015-6637/11 md.) Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarini etkilemek amaciyla yalan, yanlg veya yaniltici bilgi veren, sdylenti gikaran, haber veren, yorum yapan
veya rapor hazirlayan ya da bunlari yayan ve bu suretle menfaat saglayanlar iki yildan bes yila kadar hapis ve
bes bin gline kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar.

(3) Birinci fikrada tanimlanan sugu isleyen kisi pismanlik goéstererek, bes ylz bin Tirk Lirasindan az
olmamak Uzere, elde ettigi veya elde edilmesine sebep oldugu menfaatin iki kati miktari kadar parayi, Hazineye;

a) Henliz sorusturma baglamadan 6nce 6dedigi takdirde, hakkinda cezaya hiikmolunmaz.
b) Sorusturma evresinde 6dedigi takdirde, verilecek ceza yarisi oraninda indirilir.
c) Kovusturma evresinde hiikiim verilinceye kadar 6dedigi takdirde, verilecek ceza (igte biri oraninda indirilir.”

Bu maddeler, daha énceki muadil kanun hikimlerine gore degisikliklere ugramistir[3]. Yukaridaki iki temel
kanun normu icerik olarak sermaye piyasasinin temel ve glincel 6zelliklerini kapsar niteliktedir. Ancak belirtmek
gerekir ki, icerik ve tanimlamalar ile eski muadil hikimlere gore daha teknik ve kapsayici hale getirilen bu kanun
maddeleri i¢in édngdrilen cezalar, yeterince caydirici olmaktan uzaktir. Zira alt sinin tG¢ yildan daha az olan
suglarda, mahkemelerde mahkumiyet karari verilse bile hirriyeti baglayici cezalarin ertelenmesi uygulamasina gi-
dilmekte, bdylece ceza normu caydirma kabiliyetini kaybedebilmektedir. Ote yandan, bilgi suistimali sugunun
cezasl azaltilarak mahkemenin sadece para cezasi verme yolu acgilmigtir ki, sermaye piyasalari agisindan
caydiriimasi en gug¢ goérilen eylemlerden olan bu tir eylemlerin caydiriimasi yerine tersine bir yaklasim
benimsenmis olmasi, bu kanun hikminin basari sansini azaltacak bir unsurdur. AB, 2014 yilinda yapmis oldugu
yeni bir dizenleme ile bu suglarin cezasi olarak Uye ulkelerin en az dort yil hirriyeti baglayici ceza uygulamasini
ongdrmektedir. AB’nin yaklasiminin benimsenmesi, piyasa dizenini korumanin temel unsurlarindan biri olan
cezai yaptirimlarin amacina uygun olacaktir. Ancak, makalemizin devaminda ayri bir baslik altinda ele alindigi
Uzere, basari icin bu degisiklikler de yeterli kosul degildir.

1.2. Piyasa Bozucu Eylemler

“Piyasa bozucu eylem” kavrami, Turkge sermaye piyasasi literatliriine ilk olarak YSPKn ile girmistir[4]. Bu
diizenleme, temelde paralel AB Direktifi olan “Market Abuse Directive’den[5] (MAD-2003) yola cikilarak
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Turkiye'ye 6zgl piyasa uygulamalari ¢ergevesinde piyasa dizenini daha etkin korumak Gzere yapiimistir.[6]

Sermaye piyasasinin hukuki altyapisini olusturan Sermaye Piyasasi Kanunu, 2012 sonu itibariyla timden
degistiriimis ve sistematik yeni bir kanun ortaya c¢ikmistir. Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu (YPSKn)
diyebilecedimiz bu kanun timden degistirilince, eski alt dizenlemelerin de yenilenmesi ve daha énce mevcut
olmayan bazi alt diizenlemelerin ¢ikarilmasi ihtiyaci dogmustur. Bu alt diizenlemelerden biri de piyasa bozucu
eylemlere (PBE) dair 21.01.2014 tarih ve VI-104.1 numarali “Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi"dir. Bu tebligin yasal
dayanagi, YSPKn'nun 104'Gncli maddesidir. Bu dizenlemenin gekirdek kavrami olan "piyasa bozucu eylem",
"makul bir ekonomik veya finansal gerekgeyle agiklanamayan, borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin glven,
aciklik ve istikrar icinde gcalismasini bozacak nitelikte olan ve bir sug olusturmayan eylemi" ifade etmektedir.[7]

PBE Tebligi, piyasa bozucu eylemleri dort gruba ayirmigtir:
a. igsel Bilgi veya Siirekli Bilgilere iligkin Piyasa Bozucu Eylemler

Bu grupta igsel bilgi ve surekli bilgi olarak nitelendirilen bilgilerin gizliliginin korunmasi ya da bu tir bilgilerin
firsat esitligini bozmadan kamuya agiklanmasinin saglanmasi esasi vardir[8]. Bu esasin 6zi sudur; "bu tir
bilgilere sahipsen bu bilgileri kullanma ve bunlari koru, korumayacaksan ya da kullanacaksan 6nce kamuya
acikla’lkamuya agiklanmasini bekle!" Finansal anlamda bu kural, asimetrik bilgi durumunda, haksiz islem ve
kazang olmasini énleme prensibidir. Bu gruptaki bazi PBE tipleri sunlardir: igsel bilgi veya siirekli bilgileri, bu
bilgiler mevzuata uygun sekilde kamuya agiklanmadan 6nce bu bilgilere sahip olan kisilerden dogrudan ya da
dolayli olarak alan kisiler tarafindan ilgili sermaye piyasasi aracinda islem yapilmasi durumunda;

a) igsel bilgi veya stirekli bilgilere sahip olan kisilerin bu bilgileri diger kisilere vermeleri,

b) igsel bilgi veya siirekli bilgileri bu bilgilere sahip olan kisilerden dogrudan ya da dolayli olarak alan kisilerin
ilgili sermaye piyasasi aracinda islem yapmalari,

piyasa bozucu eylem olarak degerlendiriimektedir.[9]

Bu gruptaki eylemler, temelde bilgi suistimali sugundaki eylemlerin unsurlarina benzemektedir. Ancak
belirtmek gerekir ki, sermaye piyasasi suglarinda ceza hukuku teknigine gore su¢ olusumu igin kasit sarti vardir.
Kasit olmadigi sidrece, sug¢ isnadi yapilamaz[10]. Ancak belirtilen eylemler su¢ kasti olmaksizin
gergeklestiriimisse, bu durumda, PBE Tebligi devreye girmektedir. Bu teknik yon, YSPKn ile tanimi yapilan PBE
icin soyle kayit altina alinmistir (6362 sayilil SERMAYE PIiYASASI KANUNU, 2012, Madde 104): "... bir sug
olusturmadigi takdirde...". Bu niteleme, sermaye piyasasi hukuku anlaminda PBE olabilmenin temel sartlarindan
biridir.

b. Emir veya islemlere iligkin Piyasa Bozucu Eylemler

Bu grupta yer alan eylemler, daha ¢ok ikincil piyasaya dairdir. YSPKn'nun yeni yaklasimi sonucu, SPKr artik
sadece islemlere dair degil bu islemlerin arkasindaki emirlere dair de yetki kullanma imkani elde etmistir. Onceki
dizenlemelerde, SPKr, ne piyasa suclarinda ne de baska diizenlemelerde, islemlerin ardindaki emirlere dair bir
piyasada dogrudan disiplini saglama yetkisine sahip degildi[11]. Oysa uygulamadan bilindigi UGzere, islem
yapilmadan sadece emirler yoluyla piyasayr bozmak, etkilemek ve dogal seyrinden saptirmak mimkin
olmaktadir. Bu konuda bilinen bir piyasa bozucu eylem "yapay emirler verme'dir[12]. Bu baglamda PBE Tebligi,
piyasa duzenini 6zellikle ikincil piyasada korumak tzere, kapsamli kurallar icermektedir. Esasinda, en son 1999
yihinda koklu degisiklige ugramis olan (2499 sayili) Sermaye Piyasasi Kanunu’nda bile o ddnemde de piyasada
bilinen bu tir eylemler kapsanmiyordu. Bu bakimdan, ge¢gmis déneme dair piyasa bozucu eylemler rejimi ve bu
rejimin temel kanunu, piyasa dizenini etkin olarak koruyamayacak kadar eksikliklere agik durumdaydi. YSPKn
ise, aradan gecen zaman igerisinde ortaya ¢ikan iglem tipleri, hile yontemleri, elektronik iglem tarzlari da dahil
gecmis dénemdeki rejime ait eksiklikleri de kapatmistir. Bu baglamda, 6zellikle ikincil piyasa islemlerinde zamanla
olusan doénlusum, yeni rejimle, Turkiye'de agir yikici tahribat yapmadan YSPKn ile yasal gergevede kontrol altina
alinmistir. PBE Tebligi ile getirilen yeni rejim, Turk sermaye piyasasinda Ozellikle ikincil piyasa islem kurallari
baglaminda bugine kadarki en kapsamli dizenlemedir. Bu nedenle, yeni rejimle birlikte Tlrk sermaye
piyasasinda ikincil piyasada 6nemli degisimler beklenmelidir.

PBE Tebligdi ile belirlenen emir veya islemlere iligkin piyasa bozucu eylemler sunlardir: Tek basina ya da
birlikte hareket eden kisiler tarafindan borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarda gergeklestirilen, sermaye piyasasi
araglarinin fiyatlari, fiyat degisimleri, islem hacimleri, islem miktarlari, islem oranlari, emir miktarlari, emir oranlari,
emir iptal miktarlari, emir iptal oranlari veya emir gerceklesme oranlari gibi sermaye piyasalarinin igleyisi veya
sermaye piyasasl! araclarinin fiyatlarinin belirlenmesiyle ilgili veriler dikkate alindiginda énemli veya etkili kabul
edilebilecek nitelikte;
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a) Alim veya satim yapilmasi, hesap hareketi gergeklestiriimesi, emir verilmesi, emir iptali veya emir
degistiriimesi,
b) Farkh fiyat kademelerine emir iletiimesi,

c) Bir dakikadan daha az zaman dilimlerinde piyasadaki en iyi alim fiyatina esit veya piyasadaki en iyi alim
fiyatindan daha dulsik fiyath satim emri ya da piyasadaki en iyi satim fiyatina esit veya piyasadaki en iyi satim
fiyatindan daha ylksek fiyatl alim emri iletmek seklinde yén degistiren emirler veriimesi,

¢) Kendinden kendine veya karsilikh islemler gerceklestiriimesi,

d) Acilis veya kapanis fiyatlarini etkilemeye yonelik islemler yapilmasi,

e) Giin sonu veya vade sonu uzlasma fiyatlarini etkilemeye yonelik islemler gergeklestiriimesi,
f) Fiyat yUkseltici, fiyat disUricl veya fiyatl sabit tutmaya yonelik islemler yapiimasi,

g) Vadeli islem ve opsiyon piyasasinda bir sicile bagl tim hesaplar igin ya da piyasa bazinda belirlenen
pozisyon limitlerinin gecgilmesi,

g) Vadeli islem ve opsiyon piyasasinda, ilgili dayanak varlik piyasasinda gercgeklestirilen islemlerle ayni yonlu
islemler gergeklestiriimesi

ve benzeri iglemler yapilmasi suretiyle borsa ve teskilatianmis diger piyasalarin given, acgiklik ve istikrar
icinde galismasini bozan ya da sermaye piyasasi araglarinin fiyatlari, fiyat degisimleri, arz ve talepleri hakkinda
yanlis veya yaniltici izlenim uyandiran veya adil ve durist islem yapilmasini, piyasanin rekabetci bir ortamda
isleyisini ya da fiyatin dogru ve durUst bir sekilde olusmasini zorlastiran ya da engelleyen fiil ve davraniglar piyasa
bozucu eylem olarak degerlendirilmektedir.[13]

Bu gruptaki eylemler, bir piyasa sugu olarak bilinen piyasa dolandiriciligi (market manipulation) sucu ile
belirlenmis fiillerle benzerdir. Bu durumda, PBE tanimina gore, ceza hukuku teknigi bakimindan sug olusmamis
ise, yani su¢ isleme kasti olmadigi durumlarda bu tir eylemler gérilmus ise, SPKr agisindan yapilacak islem PBE
Tebligine aykirilik nedeniyle idari para cezasi uygulamaktir.

c. iletisim veya Haberlesme Yoluyla islenen Piyasa Bozucu Eylemler

Bu gruptaki eylemler, iletisim ve haberlesme ortamindaki olasi piyasa bozucu eylemleri caydirma amagh
tanimlar icermektedir. Bu gruptaki eylemler sunlardir:

Sermaye piyasasi araclarinin fiyatlari, degerleri veya yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek nitelikte veya
bunlara etki edebilecek piyasa goéstergelerine iliskin olarak yalan, yanlis veya yaniltici bilgi vermek, sodylenti
¢cikarmak, haber vermek, 6zel durum agiklamasi yapmak, yorum yapmak veya rapor hazirlamak, piyasa bozucu
eylem olarak degerlendirilir.

Yukaridaki maddede belirtilen hususlarin yalan, yanhs veya yaniltici oldugunu bilen yahut bilmesi gerekenler
tarafindan yayilmasi piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilir.

SPKr'nun 6zel durumlarin agiklanmasina iliskin diizenlemeleri kapsaminda agiklamakla ylkimli olunan,
sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirrmcilarin kararlarini etkileyebilecek nitelikteki
bilgilerin agiklanmamasi piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilir.

Sermaye piyasasi araglari hakkinda gazete, televizyon, internet veya benzer nitelikte kitle iletisim araglari
kullanarak yorum veya tavsiyede bulunduktan sonra, yorum veya tavsiyesini degistirinceye kadar veya her
hallkarda 5 is glinl igerisinde, alim veya tut tavsiyesi verdigi halde satmak ya da satim tavsiyesi verdigi halde
almak piyasa bozucu eylem olarak degerlendiriimektedir.[14]

Sozkonusu eylemler, gazetecileri ve medya mensuplarini da ilgilendirdigi i¢in, bu kapsamda bu meslekteki
baz faaliyetlerin PBE sayilmayacagdi belirtiimis ve gazeteciler lehine ayrimlar yapilmistir. Bu gruptaki eylemler, bir
piyasa sugu olarak bilinen bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugu ile belirlenmis fiillerle benzerdir.

d. Diger Piyasa Bozucu Eylemler

Diger piyasa bozucu eylemler, birbiriyle baglantisi olmayan ve tipik olarak belirli bir siniflandirmaya dabhil
edilemeyen ama uygulamada goriilebilecek olanlardir. Ornegin, finans literatiiriinde ingilizce "front running" olarak
gecen ve bazi Tirkge kaynaklarda "6nceden islem" olarak adlandirilan iglemler, piyasa bozucu eylem olarak bu
grupta sayllmistir. Bu baglamda, sermaye piyasasi araclarinin fiyatini veya degerini etkileyebilecek buyuklikteki
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emirlerin yatinm kuruluslarina, ilgili borsaya ve teskilatlanmis diger piyasalara iletiimesinden énce, yatirimcilarin
emir bilgilerine vakif olarak emre konu olan sermaye piyasasi aracinda veya bu aragla ilgili diger sermaye
piyasas! araclarinda emir verilmesi, verilen emrin degistiriimesi ya da iptal edilmesi veya s6z konusu emirlere
iliskin bilgilerin Gg¢lincl sahislara aktariimasi piyasa bozucu eylemdir.[15]

Bu grupta sayilan diger iki tir eylem de noter kanali ile dizenlenmis belgeye dayali yetkilendirme
yapilmadan bir baskasinin hesabindan islem yapmak veya kisisel hesabi bir bagkasina kullandirmaktir. Bu ger-
cevede, noter marifetiyle dizenlenmis bir vekaletname ile yetkilendirme olmaksizin borsa ve teskilatlanmis diger
piyasalarda;

a) Bir baskasinin hesabini kullanmak suretiyle bu hesap Uzerinden emir iletmek, islem yapmak veya hesap
hareketi gergeklestirmek,

b) Bir bagkasina hesabini kullandirmak suretiyle bu hesap (izerinden emir iletilmesi, islem yapilmasi veya
hesap hareketi gergeklestirimesine imkan saglamak

piyasa bozucu eylemdir.[16]

YSPKn'na gére, PBE Tebligine aykiriligin yaptirnmi idari para cezasidir. SPKr tarafindan belirlenen piyasa
bozucu eylemleri gergeklestiren kisilere SPKr tarafindan yirmi bin Turk Lirasindan bes yiz bin Turk Lirasina kadar
idari para cezasi verilir. Ancak, bu suretle menfaat temin edilmis olmasi héalinde verilecek idari para cezasinin
miktari bu menfaatin iki katindan az olamaz.[17]

Tulrkiye'de piyasa dizenini saglamaya yonelik eski yasal altyapi bu konudaki AB direktifi olan MAD-2003 ile
saglanmaya caligilan piyasa bozucu eylemler rejimine pek ¢ok yonden uygun degildi. Yukarida 6zetlenen yeni
PBE Tebligi ile AB rejimine 6énemli olglide paralellik saglanmistir. Ancak AB, kiresel finans krizi baglaminda
piyasa dizeninin énemini vurgulayarak bu konuda denetim ve yargilama surecini glglendirmeye karar vermistir.
[18] AB, 2014 icerisinde piyasa diizenine dair diizenlemelerini yenilemis ve piyasa suglari i¢in asgari dort yil hir-
riyeti baglayici yaptinnm éngoéren bir direktifi kabul etmistir. Bu nedenle, AB'nin yeni rejimi ile Turkiye'deki yeni
rejim arasinda yine asimetrik bir yapi olusmustur.

1.3. Yeni Piyasa Diizeni Rejimine Dair Diger Unsurlar

Yeni piyasa dizeni rejiminde yukarida sayilanlar disinda baska yeni unsurlar da yer almaktadir. Tiumuyle
yeni unsurlardan biri de, igeridekilerin kazang kuralidir. igeridekilerin kazang kurali[19] (short-swing rule) tizerine
Yéneticilerin Net Alim Satim Kazanglarini ihraggilara Odemeleri Hakkinda Tebli§ adiyla SPKr tarafindan ayri ve
Ozel bir dizenleme yapilmistir. Bu kurala goére ihraggilarin yoneticileri, herhangi bir alti aylik dénem igerisinde ilgili
sermaye piyasas! araglarinda gergeklestirdikleri alim, satim, alim ve satim veya satim ve alim islemlerinden
kazang elde etmeleri durumunda, elde ettikleri net kazanci elde edilmesinden itibaren 30 glin igerisinde
ihraggilara dderler.[20] ilgili sermaye piyasasi araglari, ydneticisi olunan ihragg! tarafindan ihrag edilen sermaye
piyasas! araglaridir. Yoneticilerin elde ettikleri net kazanglarin ihraggilara 6denmesine iligkin yukamlaltklerini 30
glnlik slre igerisinde yerine getirmeyenler hakkinda, SPKr tarafindan, bu sahislarin elde ettikleri menfaatin iki
kati tutarinda idari para cezasi verilir.

iceridekilerin kazang kurall, temelde piyasada firsat esitligini bozma riski bulunan tiirde islemler icin ortaya
konulmus bir kuraldir. Agikga ortaya konulan bu tir kurallar yaninda, sermaye piyasasi mevzuati igerisine
yerlestirilmis dolayl kontrol araglari da piyasa diizenini korumaya hizmet etmektedir. Ornegin bir borsa tarafindan
tasarlanmasi ve isleme agilmasi planlanan bir tirev finansal ara¢ igin SPKr, tlrev aracin piyasa dizenine olasi
etkisine bakarak onay vermekte veya vermemektedir. Benzer bir yaklagimla, sermaye piyasasi araglarinin ihrag
sartlarinin tasariminda ve ihrag slreglerindeki izahname ve benzeri kamuyu aydinlatma belgelerinin onay
mekanizmasinda piyasa diizenini kaynaginda koruma egilimi 6n planda olabilmektedir. Sermaye piyasasinda
calisacaklara lisans belgesi verilmesi ve verilen belgenin gerektiginde iptal edilebilmesi yetkisi, boylece, piyasa
kurallarina aykiri davrananlarin sistem disina ¢ikarilabilmesi de Tirk sermaye piyasasi diizeninde koruyucu
mahiyette dolayli bir aragtir.

Piyasa duzeni rejiminde Uzerinde durulabilecek bir konu da ilgili borsanin i¢ dizenlemeleri ile isletmekte
oldugu piyasalarinda piyasa diizenini saglayici ¢alismalar yapmasidir. Ornegdin Borsa istanbul, biinyesinde
islettigi bir piyasa olan Pay Piyasasi’nin isleyisine dair alt diizenleme yapma yetkisine sahiptir. Borsa Istanbul, bu
yetkilerini sermaye piyasasinin temel amagclarina ve gizilen yasal sinirlara gore gerektiginde kullanabilmektedir.
Borsa istanbul’'un diizenleme ve bununla ilgili gbzetim ve denetim yetkilerini kullanirken temel aldigi ve alacagi
dlcltlerden biri, piyasa diizeninin korunmasidir. Ozdiizenleme faaliyetleri olarak adlandirilan bu tiir caligsmalarin
yasal zemini YSPKn'na dayanmaktadir. Ayni alanda cikariimis gecmis kanunlarla kiyaslandiginda YSPKn cer-
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cevesinde daha fazla dzdiizenleme yetkisi ile donatilan Borsa Istanbul, kendi galismalari ile SPKr tarafindan
yurutulen politikalara daha fazla katki yapabilecektir.

2. Yeni Rejimin Olugturulma Nedenleri ve ihtiyaglar
2.1. Teblig Normunda Diizenleme Yapmanin Gerekgeleri ve Diizenlemenin Perde Arkasi

PBE dizenlemesinin perde arkasinda iki temel motivasyon vardir. Bunlardan biri Turkiye'nin AB Uyeligi
surecinde finansal hukuk dizenlemelerine uyum motivasyonudur.[21] Bu baglamda Turkiye'de paralel karsilig
bulunmayan Market Abuse Directive (MAD-2003) adli AB direktifinin Tlirk sermaye piyasasina uyarlanmasi AB'ye
uyum caligsmalari baglaminda bir inhtiyagti. ikinci énemli motivasyon ise piyasa gergekleridir. Tirk sermaye
piyasasinda, piyasa dizenini korumaya yonelik olarak sadece kanun ile dlizenlenmis U¢ ayri piyasa sugu tanimi
yer almaktaydi. Bunlar YSPKn'nda belirlenen adlari ile bilgi suistimali (insider trading), islem bazli piyasa
dolandiriciigi (transaction based market manipulation) ve bilgi bazli piyasa dolandiriciligi (information based
market manipulation) suglaridir.

Ote yandan, MAD-2003'te tanimli fiillerin yaptirimlari ile eski SPKn ile tanimlanmis piyasa suglarinin
yaptirimi ve ilgili hedef kitleye uygulanabilirligi ciddi dizeyde farkhlik tasimaktaydi. AB mevzuati ile 2003 yili
itibariyla tanimlanan piyasa bozucu eylemler igin idari yaptinmlar (administrative sanctions) ve idari tedbirler
(administrative measures) uygulanmasi éngériilmistiir.[22] Ote yandan MAD-2003, tanimlanan eylemlere cezai
yaptirim uygulanmasi konusunda bir kural koymamistir. Cezai yaptirim, MAD-2014’e uyum saglama zorunlulugu
olan 03.07.2016 tarihine kadar istege baglh olarak Uye Ulkelerce uygulanabilecektir.[23] Tirkiye, YSPKn ile
getirilen rejime kadar, bu tir eylemlere MAD-2003 6nerilerinden farkl olarak idari yaptinm uygulama rejimini
getirmemis, 1990l yillardan beri sadece cezai yaptirim uygulama yolunu kullanmistir. Ote yandan, MAD-2003'te
yer alan 6nemli bazi piyasa bozucu eylemler ise Turk sermaye piyasasi mevzuatinda tanimlanmamis, bazi tar
piyasa bozucu eylemler mevzuata dahil edilmemistir. Sonug¢ olarak hem hukuk dizeyinde uyum hem de piyasa
dizenini saglama ihtiyaglari bakimlarindan PBE diizenlemesi 6nemli bir ihtiyag olarak belirmigtir.

PBE dulzenlemesine duyulan ihtiyag, Turkiye'de SPKr blnyesinde 2009 yilinda kurulan Piyasa Gozetim ve
Denetim Dairesi'nin[24] (PGD) ¢alismaya baslamasindan sonra daha da belirgin hale gelmis, bu nedenle, igerigi
PGD bilnyesinde olusturulan bir taslak dizenleme c¢alismasi yuritalmastir[25]. Taslak g¢alismanin PGD
tarafindan yapilmasi, diizenlemenin sadece AB direktifi gergcevesinde degil yerel piyasanin 6zelliklerine de uygun
olmasini saglamistir.

Tulrkiye'de eski rejime gore piyasa disiplinini saglama bakimindan sadece sug igerikli fiiller yaptinma tabi
olabilmekteydi. Sug icerikli fiillerde ise kasit unsuru aranmaktadir. Tlrk hukuku igerisinde PBE gibi kasit
aranmayan hukuka aykiri fiiller ise kabahatler bashgi altinda idari para cezasi yaptirima tabi olabilmektedir[26].
Nitekim ge¢miste farkli konulardaki alt diizenleme normlarinda yer alan kurallara aykirilik nedeniyle Tlrk sermaye
piyasasi uygulamalarinda idari para cezasi yaptirimi énemli bir caydirma yolu olarak kullanilagelmistir. Ancak,
tanimlanan suglar arasinda sayilan eylemler diginda piyasaya zarar verebilecek eylemler konusunda bir alt
dizenleme mevcut degildi. Bu nedenle PBE diizenlemesi éncesinde piyasa bozucu olsa da bazi fiiller herhangi
bir yaptirrma tabi tutulamiyor ve caydirilamiyordu. Agikgasi, yaptinmlarda hukuki agidan eksiklikler ve bosluklar
yer aliyordu. Esas itibariyla, piyasa bozucu eylemler denildiginde, Tlrk hukukundan farkli olarak, pek ¢ok llkede
piyasa sugclari da dahil piyasa dizenini bozabilecek mahiyetteki tim eylemler kapsama alanina girmektedir[27].
Oysa Turkiye'de piyasa suglari disinda piyasa bozucu eylem tanimi yapilmamisti ve sug¢ kasti olmadigi
durumlarda piyasa suglarinin maddi unsurlari bulunsa bile herhangi bir yaptinm uygulamanin hukuki yeri
bulunmuyordu[28]. Bu durum, énemli bir hukuki bosluktu ve yaptirimlarin, eylemlerin zarar verici olasi etkilerine
go6re kademelendirimemesinden kaynaklaniyordu.

2.2. Diizenlemeler Hiyerarsisinde DengeOlusturma ihtiyaci

Duzenlemeler hiyerarsisi, anayasadan baslamak Uizere en alt diizeydeki diizenleme normuna kadarki iligkidir.
Eski sermaye piyasasi dizenlemelerinde, piyasa diizeni sadece piyasa suglari ile saglanmaktaydi. Piyasa
suclarinin cezasi da, en az iki yil hapis cezasi ve adli para cezasi ile agir yaptirrmlara baglanmigti. Ancak piyasa
sugu olmadigi halde piyasa bozucu eylem olabilen pek g¢ok uygunsuz piyasa islemi ve eylemi, herhangi bir
yaptinma tabi degildi. Bu nedenle, dizenlemeler hiyerarsisi, her tirli piyasa dizenine aykiri eylemi
caydirabilmekten uzakti[29]. Bir bagka ifade ile diizenlemeler hiyerarsisi, piyasa duzenini koruma bakimindan
yetersiz ve dengesizdi. Bu sorun, yeni PBE Tebligi dizenlemesi ile ortadan kaldiriimistir.

Ote yandan, PBE diizenlemesi, bilingli ya da bilingsiz, piyasa diizenine zarar verebilecek eylemlere
baslangi¢ seviyesinde girismis kisilere, sadece idari para cezasi ile uygun bir caydirma sinyali gbnderme
potansiyeline sahip oldugundan, israrci ve azili piyasa suglulari ile bilingsiz ama iyi niyetli piyasa aktorlerini
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ayirma fonksiyonu da goérecektir. Bdylece, yeni rejimde, asil caydirilmak istenenler ile bilingsiz aktorler de
ayrnistinlabilecektir[30]. Bu durum, ayni zamanda, adil bir sermaye piyasasi olusmasina katki yapacaktir.

PBE duzenlemesinde sayilan eylemler, bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciidi suglarinda sayilan fiillere
(sugun maddi unsurlari) benzer oldugu igin, PBE dizenlemesinin basarili olmasi, piyasa suglari olarak bilinen bu
suglarin da azalmasini kendiliginden saglayacaktir. Bu yoniyle PBE diizenlemesinin, mevcut kamu diizeni ve
yargl sistemi igerisinde piyasa suclari ile saglanmaya calisilan piyasa dizenini korumada ve glgclendirmede daha
etkili olacagi beklenmelidir.

Onemli bir bagka beklenen yarar da, hem piyasa suclarina dair yargilama sirecinin uzun hem de
yargilamada beklenen sonuglari alma oraninin diasik olmasi ile ilgilidir. PBE duzenlemelerine aykirilik igin
verilecek idari para cezalari dogrudan SPKr tarafindan uygulandidi icin daha hizli bir slregle sonuglanarak
caydirici etki yapabilecektir. Piyasa suclarina dair yargilamanin ise uzun ve ¢etin yollar kat ettigi ve bu konulardaki
su¢ duyurularinin beklenen sonuglarinin dusik oranda alindigi bilinmektedir. Yine, hurriyeti baglayici cezalar
gerektiren piyasa suglarinin farkl bir caydirma etkisi oldugu kabul edilmelidir. Dizenlemeler hiyerarsisindeki yeni
dizey nedeniyle, birden farkli aragla caydirma, sonu¢ alma etkileri farkli olsa da toplamda daha gugli bir
sistematik olugturmaktadir.

2.3. Gozetim ve Denetimde Yeni Ara¢ Gereksinimi

I0SCO, sermaye piyasasinda diizenlemenin {i¢ temel amaci yaninda bu ¢ temel amaci gergeklestirmeye
yonelik otuz temel prensip belirlemistir. Bu prensiplerinden biri de sdyle ifade edilmistir.[31] "Dizenlemeler etkili ve
glvenilir dizeyde inceleme, sorusturma yapma, gozetim ve denetim yetkileri ve etkili bir mevzuata uyumu izleme
programi saglamalidir."

Sermaye piyasasi sistematigi icerisinde dizenlemeler hiyerarsisi baglaminda, teblig gibi dizenleme
normlarina aykirilik durumunda dogrudan SPKr tarafindan idari para cezasi uygulanabilmektedir. Ancak finans
yazininda piyasa bozucu eylem olarak tanimlanan eylemler, eski rejimde teblig normu ile tanimlanmadigindan, bir
su¢ unsuru olmadigi durumlarda, bu tlr uygunsuz eylemleri idari para cezasi ile de olsa caydirma imkani
bulunmuyordu. Oysa idari yaptirimlarin bir caydirma ydntemi olarak kullaniimasi etkili bir yaklasimdir.[32] Ayrica
dizenlemeler, etkili ve uyumlu bir denetim mekanizmasi ile desteklenmelidir.[33] Bu agilardan, piyasa dizenini
saglamada, SPKr yetkisinde yeterli yasal imkanlar bulunmuyordu. Piyasa aktorlerinin elinde olan pek ¢ok piyasa
bozucu eylemde bulunma imkani ile piyasa diizenini korumakla sorumlu olan finansal otorite (SPKr) arasindaki bu
yasal gu¢ asimetrisi, Tlrk sermaye piyasasi agisindan dnemli bir bosluktu.

SPKr gibi finansal otoritelerin, kanunlar ile belirlenmis yasal gérevleri Gi¢ temel alana ayrilabilir: Diizenleme,
g6zetim ve denetim. Bu Ug¢ gérev alaninin her biri digeri ile etkilesim halindedir ve dyle olmaldir. PBE Tebligi, bu
alanlardan dizenlemeye girer. Ancak, bu dizenleme ile olusturulan kurallarin gézetim ve denetim ile uygulanmasi
beklenir. Bu sirecte, gbzetim ve denetimin basarisi, yapilan dizenlemenin piyasa gergeklerine, beklentilerine ve
ihtiyaclarina uygun olmasina da baglidir. PBE Tebligi oimadigi durumda SPKT, piyasa dizenini korumada temelde
piyasa suglarina bagh yaptirnmlara dayali olarak yuratiyordu. Ancak bu yaptirimlar, piyasa dizenini saglamada
yeterli degildi. PBE Tebligi ile diizenlemeler hiyerarsisinde yeni bir kademe olusturuldu ve gbzetim ve denetim
gorevleri bakimindan daha etkili araglar olusturuldu. Bu bakimdan, daha fazla aragla ve daha dengeli bir yaptirim
hiyerarsisi ile gdzetim ve denetim fonksiyonlari daha etkili olarak yerine getirilebilecektir. Ote yandan, piyasa
aktoérlerinin bazilari, bu kurallari da dolanmaya cgalisirlarsa, buna karsi da otorite yeni kurallar gelistirme ihtiyaci
duyabilecektir. Dizenleme teblig normu ile yapilabildiginden, SPKr, mevcut PBE Tebligi ile belirlenen kurallari
dolanmaya calisanlara kargi PBE Tebligini dedistirebilecek ve yenileyebilecektir[34]. Bu sire¢ de, gozetim ve
denetim gorevlerinde dinamik bir yapiyi gerektirirken ayni zamanda dinamik yapi, yeniliklere ve gelisime agik bir
durumda olabilecektir[35].

Esasinda Turkiye'de PBE Tebligi, SPKr'nun piyasa gdzetimi ve denetimi faaliyetlerinde bir ihtiya¢ olarak
belirmistir. PBE Tebliginde dncelikli dizenleme motivasyonu AB mevzuatina uyum degil, gorilen ihtiyactir[36]. Bu
da PBE Tebligi'ni bir diizenleme olarak daha degderli kilar. Bu bakimdan, SPKr binyesinde bu faaliyetleri ylriten
Piyasa Gozetim ve Denetim Dairesi, 2009 yilinda kurulmasindan sonra, gézetim calismalari 6tesine gegerek
dizenleme kaynadi olmustur[37]. Dizenleme, icten gelen bir ihtiyag ile yapildigi igin de, bagka faktorler engel
olusturmadigi stirece, basarili sonuglar Gretebilme kapasitesine sahip bulunmaktadir.

SPKr, 2009’dan itibaren koruyucu hekimlik mahiyetinde, su¢ olusumundan 6nce piyasa dlizenine zarar verici
eylemleri piyasaya zarar vermeden 6nce 6nleme yaklasimini benimsemistir. SPKr, yeni bir daire olarak 2009'da
kurulan Piyasa Gézetim ve Denetim Dairesi'nce benimsenen "6nleyici gozetim" yaklagimi ile yatirirmcilarin heniz
zarar gérmeden korunmasi c¢alismalarina agirlik vermistir.[38] PBE Teblidi, bu yaklasimin da bir sonucudur. Bu
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baglamda, PBE Tebligi, yatirnmcilarin korunmasinda etkin bir strateji olan dnleyici gézetimde, SPKr'na amaglarini
gerceklestirmede énemli bir arag olacaktir.

3. Yeni Piyasa Diizeni Rejiminin Basari Sartlari

Dinya genelinde finansal alanda dizenlemelerin yaygin oldugu gorilmekle ve bilinmekle birlikte,
dizenlemenin fayda ve maliyetleri konusunda birbirine zit goruslerle karsilasilabilmekte, uygulama sonuglari
arasinda birbiri ile uyumlu olmayan sonuglara rastlanabilmektedir.[39] Dizenleme olmayan bir ortamda, kuralsizlik
ve glvensizlik ortaya gikabileceginden, diizenleme bir ihtiyag olarak gérilmekle birlikte bazi alanlarda asiri ya da
gereksiz duzenlemelerin etkilerinden bahsedilebilmektedir. Dizenleme yapmanin teorik tartismasi bu
¢alismamizin konusu digindadir. Bu noktada Turk sermaye piyasasinda yeni bir rejim olugturan diizenlemeler veri
olarak alinmaktadir. Bu veri, basari kosullari baglaminda degerlendiriimektedir.

Genel olarak piyasa diizenine ydnelik diizenlemelerin ve 6zelde Tirk sermaye piyasasinda piyasa dizenini
saglamaya yonelik yeni rejimin olasi basarisi su unsurlara baghidir:

3.1. Daha Onceki Diizenlemeler

Bir dizenlemenin etkisi, daha 6nce dizenleme yapilan Ulkedeki dizenleme Kkalitesine baglidir. Bazi
akademik galismalarda daha énce zayif diizenlemeleri olan Ulkelerde yeni diizenlemelerin, timuyle yeni bir diizen
olusturdug@u icin daha etkili oldugu varsayimi yapilmakla birlikte AB (lkelerinde piyasa bozucu eylemlere yonelik
dizenlemeler, daha 6nce ayni konuda hi¢ dizenlemesi olmayan ulkeler ile olan Ulkeler arasinda daha buyuk
ayrima yol agabilmektedir.[40] Bir baska ifade ile ayni donemde farkl Ulkelerde uygulamaya giren ayni tir bir
dizenlemenin sonuglari, daha 6énce benzer diizenlemesi olan ve olmayan (lkelerde uyum saglamak yerine
ayrismaya yol agabilmektedir. Bu tiir bir sonucun AB direktifleri gibi Uye ve Uye olabilecek Ulkelere paralel bir
tarzda uygulanmasi beklenen dizenlemenin yerel piyasa sartlarina uyarlanmaksizin sadece AB direktifleri olarak
ceviri yoluyla mevzuata dénustirilmesi durumunda olmasi olasiligi yiksektir. Ote yandan piyasa icerikleri ve
gelismislik dizeyleri farkli olan Ulkelere, siki bir tarzda ve mabhiyeti piyasa aktoérleri tarafindan anlasiimasi gig¢
kurallarin uygulanmasi kisa vadede piyasayi zayiflatabilmektedir.

Tarkiye’de onceki dizenlemeler, yeni dizenlemelerin uygulanmasina yonelik olarak onemli tecriibeler
Uretmigtir. Piyasa duzenine yonelik olarak en temel yasal normlar 1992 yilinda Turk sermaye piyasasina dahil
edilmis, bu yildan itibaren SPKr ve ilgili borsalar bu normlarin takibini yapmaya c¢alismistir. Bu baglamda, piyasa
diizenini korumaya yoénelik olarak temel tecriibeler mevcuttur. Ote yandan yeni getirilen diizenlemeler, hem yasa
hem de tebli§ normu ile konulan kurallar, kurallarin kapsayiciligi, teknik tasarimi gibi unsurlar bakimindan ¢ok
daha etkili olabilecek bir diizene sahiptir. Bir baska ifade ile, daha 6nceki kurallar setine gbére ¢ok daha iyi
dizenleme kurallari devreye girecedi igin, yeni piyasa duzeni rejiminin basari sansi yuksektir. Ancak gegmiste de
var olan, YSPKn sonrasi mahiyeti yeterli 6lgide degismeyen piyasa 6z dizenleyicilerinin[41] fonksiyonlarini
yerine getirme bakimindan organizasyonlarindaki sorunlar, yeni diizenlemelerin basari sansini azaltmaktadir. Bu
sorunlar temelde ¢ikar gatismasini 6nleme konusuna dayanmaktadir.

3.2. Yeni Diizenlemelerin igerigi ve Sektér Mensuplarina Sunumu

Yeni duzenlemeler, piyasa duzenindeki sorunlari yerinde tespit edebilecek ve caydirabilecek kadar iyi
tasarlanmis olmalidir. Ote yandan yeni diizenlemeler, piyasa aktorleri tarafindan anlasilabilecek kadar tar-
tismadan uzak olmalidir. Hatta ilk uygulama déneminde piyasa etkisi yliksek olabilecek diizenlemelerin igeriginin,
duzenleme yururlige girmeden dnce ilgililere detayh olarak agiklanmasi durumunda, bu dizenlemelerin gercek
hayata beklenen etki ile girmesi olasiligi ylkselecektir. Turkiye'de bazi yazili basinda géruldiga Uzere, yeterince
uzmanlik kazanmamis ve gerekli arastirmalari yapmayan ya da bu imkani bulamayan ekonomi ve finans
yazarlari, bir finansal dizenlemeyi kendi algilarina gére yorumlayabilmektedirler. Boyle bir durumunda, genis bir
kesimi etkileme kapasitesi olan ekonomi ve finans basini, 6nemli ve yararli bir dizenlemenin ters fonksiyon ile
piyasada yikici etki yapmasina yol agabilecektir[42]. Denilebilir ki, genis bir kesimi etkileme olasiligi bulunan bir
dizenlemenin basarili olabilmesinin bir kosulu olarak, piyasa etkisi olabilecek kisi ve kurumlarla (sermaye
piyasasi kurumlari, ekonomi ve finans basini, akademik gevre vd.) agik iletisim ortami saglanmalidir[43].

Ote yandan, tim piyasanin organizasyonu yoniyle diizenlemelerin her kademede uygulanmasi ve
benimsenmesi, yeni rejimin bagari sansini artiracaktir. Ornegin, yatirim kuruluslarinin birligi olan Tiirkiye Sermaye
Piyasalari Birligi, yeni rejimin benimsenmesi icin yatinm kuruluslari galigsanlarina yonelik egitici ¢alismalari
yogunlastirarak yatirnm kuruluglari sektérinin dikkatini yeni rejim konusunda daha fazla ¢ekebilir. Bunun tersi
durumda, yeni rejim yikici elestiri politikasi ile ele alinirsa yeni rejimin basari sansi azalacaktir.

3.3. Diizenlemelerin Uygulanmasi
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Yeni bir diizenlemenin piyasada gergek etkisini gostermesi, diizenlemenin yurirlige girmesi ile olmayabilir.
Gergek etkinin ortaya cikabilmesi igin, en 6nemli sartlardan biri, dizenlemeye uyulup uyulmadiginin otorite
tarafindan takip edilmesi ve takip sonrasi, uygulamay:i artirici uyarilarin yapilmasidir. Diizenlemelerin uygulanip
uygulanmadiginin anlasilabilmesi igin, gézetim ve denetim ¢alismasi ayri ayri ya da birlikte, biri 6blrinin devami
olarak yapilabilmektedir. Piyasa aktorleri, bir dizenlemenin sadece 6rnedin AB dizenlemelerine uyum
baglaminda yapildigi, dizenleme yapan otorite tarafindan benimsenmedigi ve dizenlemenin goézetiminin
yapilmadigi yénunde bir kanaat edinirse, bu durumda, yapilan dizenleme piyasada bir etki olugturmayacaktir.
Ozellikle, piyasa aktorleri, belirli islem kaliplari ve stratejilerine alismig ve bu kalip ve stratejilerden diizenli olarak
para kazanabiliyorsa, bu aktorler kendilerine bir diizenleme gbzetimi ve yénlendirmesi yapilmadigi siurece kendi
islem kaliplarini ve stratejilerini degistirme yoluna gitmeye egilimli olmayacaklardir. Bu konuda, uygulamada
gOraldaga uzere, bu tur piyasa aktorleri ile duzenleyici ve denetleyici otorite arasinda bir gi¢ kullanimi etkilesimi
vardir. Otorite, bu etkilesimde piyasa aktorlerine, dizenlemeyi uygulamaya koymak ve sonug¢ almak Uzere
yaptigina dair sinyal génderdiginde sonug alma olasihgi ylksektir. Ancak bu da yeterli olmayabilir. Daha etkili bir
uygulama olarak dizenlemeye uyulmamasinin yaptirima tabi tutulmasi da gerekebilir.

3.4. Yaptirnmlar

AB lyesi Ulkeler bazinda “Market Abuse Directive” (MAD-2003) ve “Transparency Directive” diizenlemelerini
yaptinmlarla birlikte daha siki uygulayan Ulkelerin daha genis sermaye piyasasi etkisi elde ettigi ortaya
konulmustur.[44] Piyasa dizenini saglamada caydirici yaptirimlar olmazsa olmazdir.[45] (DOMOWITZ, 2012, s.
7). Bir dizenlemenin etkili olabilmesi igin otoritenin aykirihgr zamaninda tespit edip gerekli yaptirimi uygulamasi
onemli bir gerekliliktir. Yaptirrm uygulanmadigi slrece, piyasa aktdrlerinden bazilari, dizenlemeye uyum
konusunda direnme egilimi icerisinde olacaktir. Ancak yaptirim uygulanmasi durumunda bile piyasa aktorleri,
denetime konu olmamak igin diizenlemeleri dolanmak Uzere yeni uygulamalar gelistirerek eski islem tarzlarini
farkli kanallar ve yontemlerle devam ettirebilirler. Bu nedenle, gozetim, denetim ve diizenlemeleri gézden gegirme
surecinin dinamik olarak devam ettirilmesi beklenir. Bu stre¢ devam ettiriimedidi durumda, yeni bir diizenleme,
piyasa aktorleri tarafindan farkli yollar ile dolanabilir ve dlizenlemenin etkisi sadece islem maliyetlerini artirma gibi,
finansal piyasalar agisindan daha da sorunlu olarak yeni bir diizlem olusmasina yol agabilir. Daha da kétiis(, yeni
bir dlizenleme yapan bir finansal otoritenin dizenlemelerinin etkili olmadigina dair tim piyasada kanaat ve algi
olusmasi, finansal otoritenin bir butliin olarak fonksiyonsuz kalmasina ya da finansal otorite agisindan ters
fonksiyon olugsmasina neden olabilir.

AB bilnyesindeki piyasa suglari ve piyasa bozucu eylemlere kargi uygulanan yaptirmlarin gelisimi ile
Tuarkiye’deki gelisim farkhlik tasimaktadir. AB'de 6zellikle LIBOR skandalindan sonra, bu rejimde asgari hapis
cezasl olan yaptirimlar 2011 yilindan itibaren glindeme gelmeye baslamis olmakla birlikte Tirkiye’de bu tir
yaptirimlar, 1990’ yillardan beri mevzuatimizda caydirici unsur olarak yer almaktadir. Ote yandan, Tirkiye'de
idari para cezasi yaptirimi uygulanmasina dayali caydirmanin yasal altyapisi 2012 yilinda olusturulup uygulama
2014 yilinda devreye girerken AB blinyesinde MAD-2003, 2003 yilinda devreye girmistir. Piyasa dizenini
saglamada Turkiye'nin sahip oldugu yasal yetkiler ile caydirma araclarinin, yargi sirecindeki tikanikliklar ile etkisi
azalmaktadir. Ancak SPKr, yeni rejimle yargi sirecine girmeden dogrudan idari parasi uygulamak suretiyle
yaptirim uygulayabilecegi i¢in caydirma imkaninin daha ylksek olmasi beklenmelidir.

3.5. Finansal Otoritenin Statiisii ve Yaklagimi

Duzenlemelerin uygulanmasi dogrudan ilgili finansal otoritenin statlsu, yaklasimi ve kaynaklari ile ilgilidir.
Ozellikle teblig formundaki diizenlemeler, usuliine uygun olarak yasama organinin agir sireglerine tabi
olmaksizin kolaylikla degistirilebildiginden, finansal otoritenin bu konuda inisiyatif kullanma imkani yiksektir. Ote
yandan Turkiye'de teblig formundaki dizenlemeleri uygulayici otorite de yine aynidir.

Finansal otorite, teblig formundaki kurallari uygularken, énemli diizeyde takdir yetkisine sahiptir. Ornegin,
PBE Tebligi'ndeki bir kurala aykirilik nedeni ile bir kigiye, yirmi bin lira ya da bes yuz bin lira idari para cezasi
uygulama takdiri SPKr'na aittir. Bu takdirin varligi, birbirinden farkh etkideki pek ¢ok olay igin yerindedir ve
ihtiyactir. Ancak, teknik icerikle bagdasmayan ve siyasi baski veya etkiye agik bir olayda, takdir yetkisini objektif
olarak kullanmama riski de vardir. Bu tir riskler, hukuki statiisi itibariyla 6zerk olan finansal otoritenin gorinirde
Ozerkligine ragmen gergek durumda &zerkligini kaybetmesi ile katlanacaktir. Bu nedenle finansal dizenlemeleri
uygulayacak otoritelerin 6zerkligi konusunda sektorde makul stipheler olmamalidir.

Literatirde bir dizenlemenin etkisi ve basarisinda kullanilan él¢itlerden biri de, yapilan yeni bir dizenleme
sonrasinda finansal otoritenin is yukand artiran bu dizenlemenin desteklenmesini saglayacak uzman personel
istihdami olup olmadigidir. SPKr, PBE Tebligi'ni uygulayacak dairesinde uzman personel istihdamini
artirmaktadir[46]. Bu durum, PBE Tebligi dizenlemesinin, sadece AB mevzuatina uyum amaciyla degil,

https://legalbank.net/belge/turk-sermaye-piyasasinda-yeni-piyasa-duzeni-rejimi-ve-yeni-rejimin-basari-kosullari/’2974380 10/15



06.04.2020 Turk Sermaye Piyasasinda Yeni Piyasa Diizeni Rejimi ve Yeni Rejimin Basari Kosullari

ihtiyaglarin yerine getiriimesi 6nceligi ile yapildigini teyit eden bir baska veridir. Bu durum ayni zamanda, PBE
Tebligi'nin uygulama konusunda SPKr'nun istekli olduguna isaret etmektedir. Ancak yine de, PBE Tebligi'nin
amaglarina uygun olarak uygulanip uygulanmadigini test etmek ve sonuglarini degerlendirebilmek igin makul bir
zaman ge¢mesini beklemek gerekmektedir.

Sonug

Finansal piyasalar given konusunda hassas bir dizende c¢alisir. Bu dizenin teknik adi “piyasa dizeni”
(market integrity) olarak bilinmektedir. Yasa koyucular ve finansal otoriteler, diger misyonlari yaninda piyasa
dizenini korumak ile gorevlidirler. Tirkiye’de yasa koyucu, 2012 sonunda 6362 sayili yasa ile sermaye
piyasasinda piyasa diizenini korumak Uzere yeni kurallar koymustur. Yasa koyucu ayrica, finansal otorite olan
Sermaye Piyasasi Kurulu’na (SPKr) temel misyon olarak piyasa dizenini saglama gdérevini vermis ve bu gorevi
yerine getirebilmesi icin SPKr'nu diizenleme, gézetim ve denetim yapma yetkileri ile de donatmistir.

Tarkiye’de 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu 2012 sonunda ¢ikincaya kadar 1990l yillardan kalma
araglarla piyasa dizenini saglamaya ve korumaya c¢alisan SPKr, yasa dizeyindeki yetkilerden sonra 2014
basinda teblig formunda yeni hukuki araglar elde etmistir. Yeni hukuki araglar, tanimlama ve kapsam bakimindan
dengeli bir tasarima sahiptir. Ancak cezai yaptinmlar yeterince caydirici olmadigi gibi muadil AB direktifindeki
cezalar ile de paralel degildir.

Yeni rejim, eskisinden farkli olarak piyasa dizenini sadece kanun normlarina dayali cezai yaptirimlarla degil
ayni zamanda idari para cezasina dayal teblig kurallari ile kurmayi ve surdirmeyi hedeflemektedir. Piyasa dizeni
saglamada idari para cezasina dayali caydirma ve yaptirim, TUrk sermaye piyasasinda piyasa dizeni rejiminin
timuyle yeni unsurudur. Bu nedenle piyasa diizeni saglamada SPKr, ¢cok dnemli ve etkili araglar kullanabilecektir.
Bu yaklasim, ayni zamanda AB dlizenleme ve direktiflerine benzer bir yaklasim olmasi nedeniyle AB’ye bu
konuda uygunluk dizeyi de artmistir.

Dizenleme olmayan bir ortamda, kuralsizlik ve glivensizlik ortaya g¢ikabileceginden, diizenleme bir ihtiyag
olarak gorulmekle birlikte bazi alanlarda asiri ya da gereksiz dizenlemelerin etkilerinden bahsedilebilmektedir.
Piyasa dizenini saglamada etkili ve kaliteli diizenlemelere sahip olmak gerekli olmakla birlikte yeterli degildir.
Literatiirde 6nemli bir tartisma alani bulan diizenlemelerin basar sartlari Turkiye baglaminda ele alindiginda su
sonuglar ortaya ¢ikmaktadir:

Bir dizenlemenin etkisi, daha 6nce dizenleme yapilan Ulkedeki dizenleme kalitesine baglidir. Turkiye'de
daha once benzer diizenlemeler mevcut oldugundan, yeni ve daha etkili bir rejim, basariyi artiracaktir.

Yeni dizenlemeler, piyasa dizenindeki sorunlari yerinde tespit edebilecek ve caydirabilecek kadar iyi
tasarlanmis olmalidir. Ote yandan yeni diizenlemeler, piyasa aktorleri tarafindan anlasilabilecek kadar tar-
tismadan uzak olmalidir. Bu konuda, SPKr basta olmak (izere, Borsa Istanbul ve dzdlizenleyici kuruluslarla birlikte
bu alandaki akademisyenlerin daha fazla galisma ortaya koymasina ihtiyag vardir.

Yeni bir diizenlemenin piyasada gergek etkisini gostermesi, diizenlemenin ytrirlige girmesi ile olmayabilir.
Gergek etkinin ortaya c¢ikabilmesi igin, en 6nemli sartlardan biri, dizenlemeye uyulup uyulmadiginin otorite
tarafindan takip edilmesi ve takip sonrasi, uygulamayi artirici uyarilarin yapilmasidir. Bu konuda SPKr biinyesinde
yetkin uzmanlardan olusan ve ileri dizey teknoloji kullanan bir ekip bulunmakla birlikte, ¢alismalarin sonuglari
zamanla ortaya ¢ikabilecektir.

Bir dizenlemenin etkili olabilmesi igin otoritenin aykirihdr zamaninda tespit edip gerekli yaptirimi uygulamasi
o6nemli bir gerekliliktir. Bu konudaki degerlendirmeler de zamanla gézden gegiriimeye aciktir.

Finansal otoritenin statlisu ve yaklagimi, yeni piyasa rejiminin basarisinin temel ve belirleyici unsurudur. Bu
da, yeni rejimin tim unsurlari ile Ocak 2014 itibariyla olusmus olmasi nedeniyle izlenmeye acik bir alandir.

Tark sermaye piyasasinda piyasa duzenini korumak Uzere yasa ve teblig araclari ile dnemli dizenleme
adimlan atilmigtir. Yapilan dizenlemelerin ge¢gmisten gelen birikimler ve tecribeler ¢cergcevesinde basarili olmasi
ve amacina ulasmasi olasiligi yuksektir. Ancak yeni piyasa dizeni rejiminin basarili olmasi, agirhkli olarak
uygulamalara ve uygulayici otoritenin politikalarina bagl olacaktir.
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[2] 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, 2012, Madde 107
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[4] Daha énce 30.10.2009'da Bakanlar Kurulu'nun 26.04.1982 tarihli Sermaye Piyasasi Kurulu Teskilat, Gérev ve Calisma
Esaslan Yénetmeligi'nde yapilan dedisikliklerle ilk defa "piyasa bozucu faaliyet” tabiri kullanilmis, ancak bu tabirin igerigi ancak
2012'de cikan YSPKn'nun 104'lnci maddesi ile "piyasa bozucu eylem" olarak belirlenmigtir. SPKr bilinyesinde kurulan Piyasa
Gozetim ve Denetim Dairesi (PGD), borsalar ve teskilatlanmig diger piyasalarda islem gbren sermaye piyasasi araglarinda meydana
gelen olagandisi fiyat ve miktar hareketleri ile piyasa bozucu faaliyetleri Kurul adina Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu Kanun
uyarinca ¢ikarilmis yénetmelik, teblig ve diger mevzuat uyarinca izlemek, incelemek ve denetlemek ile géreviidir (Sermaye Piyasasi
Kurulu Tegkilat, Gérev ve Calisma Esaslari Yénetmeligi, 1982).

[5] MAD-2003, Ocak 2003’te AB tarafindan ¢ikarilmig 2003/6/EC kodlu direktiftir. Bu direktif, bu makalede MAD-2003 olarak
kisaltiimigtir. Bu direktiften sonra benzer adla ama igerigi farkli olan baska bir direktif ise 2014 yilinda ¢ikariimigtir. Bu direktif de
MAD-2014 olarak kisaltiimistir.

[6] Ethem Sancak, Sermaye Piyasasi Sézliigii, Temel Diizey. Istanbul: Scala Yayincilik, 2014, s.297
[7] SPK, Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi, VI-104.1, 2014

[8] Igsel bilgi, sermaye piyasasi aracinin dederini, fiyatini veya yatinmcilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek nitelikteki bilgi,
olay ve gelismeleri, stirekli bilgi ise, i¢sel bilgi tanimi diginda kalan ve SPKr'nun ézel durumlarin agiklanmasina iligkin diizenlemeleri
uyarinca agiklanmasi gerekli tiim bilgileri ifade eder (SPK, Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi, VI-104.1, 2014).

[9] SPK, Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi, VI-104.1, 2014
[10] Bilgi suistimali sugunun olusabilmesinin sartlarindan biri de, menfaat teminidir.

[11] Bir piyasada islem olmasa bile, piyasaya iletilmis ve sistemde bekleyen emirler piyasanin bir unsuru olarak kabul
edilmelidir. Piyasa diizeni, bu emirlerin de etkisini kapsar ve kapsamalidir.

[12] ingilizce "spoofing” olarak bilinen bu eylemin mabhiyeti igin bakiniz Sancak (2014, s.446).
[13] SPK, Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi, VI-104.1, 2014

[14] SPK, Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi, VI-104.1, 2014

[15] SPK, Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi, VI-104.1, 2014

[16] SPK, Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi, VI-104.1, 2014

[17] 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, 2012, Madde 104

[18] Ruediger Veil,, Philipp Koch, Towards a Uniform European Capital Markets Law: Proposals of the Commission to Reform
Market Abuse. Hamburg, Almanya: Bucerius Law School, 2012, s.24.

[19] Tirkge finans yazininda bu adlandirma bir yasa veya mevzuat ile yapiimamistir. Ancak SANCAK (2014, s.142)
calismasinda bu uygulama i¢gin bu adlandirma benimsenmistir.

[20] SPK, Yéneticilerin Net Alim Satim Kazanclarini Ihraggilara Odemeleri Hakkinda Teblig, 2013, Madde 5.
[21] Tekin Memis, Gékgen Turan, Sermaye Piyasasi Hukuku, Segkin Yayincilik, Ankara, 2015, s.200
[22] DIRECTIVE 2003/6/EC (2003, 04 12). ESMA: https://www.esma.europa.eu/system/ files/Dir_03_6.pdf, (31.03.2015)

[23] DIRECTIVE 2014/57/EU, Access to European Union Law: http://feur-lex.europa. eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?
uri=CELEX:32014L0057 &from=EN, (12.06.2015)

[24] Bakanlar Kurulu'nun 26.04.1982 tarihli Sermaye Piyasas! Kurulu Tegkilat, Gérev ve Calisma Esaslari Yénetmeligi'nde
30.10.2009'da yapilan degdisiklige gére Piyasa Gézetim ve Denetim Dairesi, borsalar ve tegkilatlanmis diger piyasalarda islem géren
sermaye piyasasi araglarinda meydana gelen olagandisi fiyat ve miktar hareketleri ile piyasa bozucu faaliyetleri Kurul adina
Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu Kanun uyarinca ¢ikariimis yénetmelik, tebli§ ve diger mevzuat uyarinca izlemek, incelemek ve
denetlemek ile gbrevlidir.
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[25] SPKr tarafindan 2009 yilinda kurulan Piyasa Gézetim ve Denetim Dairesi'nin kurucu baskani olan yazar SANCAK, bu
béliimde ve makalenin gesitli béliimlerinde kisisel tecriibelerine yer vermistir. Ozel bir gizlilik sarti da tasimayan bu bilgiler, bu akade-
mik calismada kaynaklar arasinda yer almaktadir.

[26] Kabahat, suctan farkli bir kavramdir. Kabahat deyiminden; kanunun, karsiliginda idari yaptirrm uygulanmasini 6ngérdigii
haksizlik anlasilir (KABAHATLER KANUNU, 2005).

[27] Bir gériise gbre, uluslararasi literatiirde piyasa bozucu eylemler ile bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligi suglari
kastedilmektedir. Bu gériis i¢in bakiniz CETIN, TOREMIS, & CANTIMUR (2014, s.229). Esasinda MAD-2003, piyasa diizenini bo-
zabilecek eylemleri saymis ama bunlar icin idari yaptirnrm ile caydirma standardi koymus ancak cezai yaptirim konusunu (ye
tlkelerin kendi tercihlerine birakmistir. Piyasa diizenini bozan eylemlerin su¢ veya kabahat olmasi ise, Tiirk sermaye piyasasi
hukukunda farkl kavramlar olugsmasina yol agmistir.

[28] Ceza hukuku teknigine gére, énceki SPKn ve YSPKn ile tanimlanmig suglarin olustugunu ileri stirebilmek igin iki temel sart
bulunmaktadir. Bunlardan biri sugun maddi unsurudur. Ornedin piyasa dolandiriciligi sugunda (YSPKn, Madde 107), bir sermaye
piyasasi aracinin arz ve talebinde yaniltici izlenim uyandiracak islemler yapmak bu sugun maddi unsurlari arasinda yer almaktadir.
Sugun olusabilmesi icin sugun manevi unsuru da olmalidir. Manevi unsur "kasit"tir. Bu sugta kasit, genel kasit olarak tanimlanan
eylemin "bilerek ve isteyerek"” gerceklestiriimesi yaninda 6zel bir kasit olarak eylemde failin yaniltici izlenim uyandirma "amaci"dir.
Genel kasit ve 6zel kasit mevcut degilse, séz gelimi, bir kisi sadece alim satimdaki Kigisel yeteneklerini bir arkadagina ispatlamak
icin arz ve talebi etkiyebilecek islemler yapmis ise, bu tiir eylemler su¢ olarak tanimlanmamaktadir. Bu tiir eylemlerde sug¢ ve kabahat
ayrimi (izerine Bkz. MEMIS & TURAN (2015, s.202).

[29] Haklari ve kamu diizenini ihlal eden kasitl fiillerin cezai yaptirimlarla caydirilmasi yaygin bir uygulamadir. Ancak kasit
tasimamakla birlikte yine kamu diizenini bozan ve haklara zarar veren fiillerin de yaptirnma tabi tutulmasi beklenir. Béylece, fiillerin
icerigine ve kastin olup olmadigina gére hiyerarsik bir caydirma mekanizmasi kurulmaliydi. SPKr, YSPKn’nun 104’lincii maddesine
dayanarak c¢ikardigi PBE Tebligi ile yaptirimlara dair diizenlemelerde bu hiyerarsik yapiyi olusturmak suretiyle énemli bir boslugu
doldurmusgtur.

[30] Unutmamak gerekir ki piyasa suclarinda Tiirk ceza hukuku kurallari uygulanir. Bu kurallardan birine gbre, bir kiginin isledigi
bir fiilin su¢ oldugunu bilmemesi, cezayi ortadan kaldirmaz. Bilingsiz piyasa aktérii ile bu temel kurallari bilmeyenler anlagiimalidir.
Hatta daha bilingsiz bazi aktédrler, SPKr gibi bir otoritenin piyasa islemlerini yakindan takip edip etmedigi konusunda herhangi bir fikir
sahibi olmayabilir. PBE Tebligi baglaminda verilecek herhangi bir idari para cezasi, bu bilingsizliklere karsi bilgilendirici ve etkili
sinyallerdir. Bu sinyaller sadece muhatabina degil, SPK Biiltenleri ile yayinlandigindan ¢ok sayida piyasa aktériine ulagir.

[31] 10SCO, Objectives and Principles of Securities Regulation, 2003, https:.//www.
iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD154.pdf, (16.0.2015)

[32] Ruediger Veil,, Philipp Koch, a.g.e., s.25.

[33] Carmine Di Noia, Reviewing the EU’s Market Abuse Rules, ECMI Policy Brief, No.19. Archive of European Integration:
2012, http://aei.pitt.edu/44223/1/ECMI_ PB_No_19 _MAD_Rules_updated_version_May 2012-1.pdf, (21.03.2015), s.1.

[34] Teblig normu ile konulmus kurallari glincellemek, kanun normu ile konulmug kurallara gére SPKr acgisindan daha kolaydir.
Bu da etkin gtincelleme imkani verir. Kurallarin giincellenmesi, finansal piyasalarin dinamik yapisi igin bir gerekliliktir.

[35] Bu baglamda, piyasa gézetimi ve denetimi alaninda gérev yapanlarin, yliksek motivasyonda kalmalari ve stirekli piyasa
uygulamalarini takip etmeleri beklenir.

[36] Bu duruma dair tespit SPKr'ndaki ¢alismalarimiza dayanmakla birlikte, disaridan bakildiginda bu durumu ifade eden su
yorum da yapilabilecektir: MAD-2003 diizenlemesi, 2003 yilinda yapilmistir. AB mevzuatina uyum éncelikli motivasyon olsaydi, bir
yasa maddesi ile yasal yetki alinabilir, ardindan bu konuda bir alt diizenleme yapilabilirdi. Nitekim sadece kaldirach déviz islemleri
icin bu uygulama yapilmigtir. Oysa, MAD-2003 diizenlemesine paralel diizenlemenin yasal altyapisi, SPKr biinyesinde Piyasa
Gézetim ve Denetim Dairesi (PGD) kurulduktan sonra, bu birimin énerisi ile yapilan ¢alismalar ile ortaya konulmustur. PGD'nin
kurulug yili 2009, YSPKn'nun ¢ikig yili da 2012'dir.

[37] SPKr blinyesinde teblig normu gibi detayda yapilan dlizenleme galismalari, PBE Tebligi diizenlemesine kadar denetim
birimleri disinda yiiriitiiliiyordu. Ornegin, Pay Tebligleri, ilgili daire olan Ortakliklar Finansmani Dairesi biinyesinde ele alinmakta ve
taslak olarak hazirlanmaktadir. Ya da kolektif yatinm kuruluglarina dair tebligler ilgili daire olan Kurumsal Yatirimcilar Dairesi
tarafindan ele alinmakta ve taslak olarak hazirlanmaktadir. Bir teblig calismasi ilk defa bir denetim dairesi tarafindan ele alinmig ve
taslak olarak hazirlanmigtir. Bu durum, tek basina yeni bir uygulamadir. Bu durum ayni zamanda, Tirk sermaye piyasasinda
denetim ve diizenleme iliskisinde yeni bir kbge tasidir.

[38] Metin Ercan, SPK ve Maniplilasyonla Miicadele. Radikal. Tiirkiye: Radikal, (01.09.2010)
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[39] Hans B., Christensen; Luzi, Hail; Christian Leuz, Capital-Market Effects of Securities Regulation: Prior Conditions,
Implementation, and Enforcement, 2014, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1745105, (14.03.2015)

[40] Hans B., Christensen; Luzi, Hail; Christian Leuz, a.g.e., s.37.

[41] Ozdiizenleyici kuruluglar, kendi faaliyetlerine uygun olarak alt kural koyma ve politika olugturma yetkileri ve misyonlari olan
yardimei finansal kuruluslardir. Ornegin Tiirkive Sermaye Piyasalari Birligi bir 6zdiizenleyici kurulugtur. Yine Tirkiye'de Borsa
istanbul bir 6zdiizenleyici kurulustur. Tiirkiye'de ézdiizenleyici kuruluslarin ybnetim yapilari, misyonlarini gergeklestirmeye uygun ve
etkin bir tasarima sahip degildir.

[42] Tiirkiye'de gok okunan bir ekonomi ve finans yazari, PBE dlizenlemesini de ele aldigi bir yazisinda, PBE diizenlemesi
iizerine endiselerini 6n plana cikaran gériisler sergilemistir. Bakiniz YILDIRIM (2014). Ote yandan, SPKr tarafindan PBE Tebligi'ni
kamuya tanitan duyuruda, yeni diizenlemeye dair agiklamalar sinirli tutulmustur (SPK, Piyasa Bozucu Eylemler Tebligine lliskin
Basin Duyurusu, 2014).

[43] Bu konuda SPKr, 2009 yilinda kurumsal iletisimden sorumlu ayri bir hizmet dairesi kurmus olmakla bu yénde adim
atmigtir.

[44] Hans B., Christensen; Luzi, Hail; Christian Leuz, a.g.e., s.24.

[45] lan Domowitz, Market Abuse and Surveillance, 2012, https://www.gov.uk/
government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/289053/12-1076-eia17-market-abuse-and-surveillance.pdf, (21.03.2015)

[46] ligili SPKr birimine is yiikii ile birebir orantili personel istihdami artisi sadlanip saglanmadigi kamuya agik bir bilgi
olmamakla birlikte, SPKr personel alimi ilanlarindan, genellikle yilda iki defa personel alimi yapiimakta oldugu, alinan personelin de
is ylikii degisimlerine gére ilgili dairelere dagitildigi anlasiimaktadir. SPKr, 2014 yili igerisinde diger unvanlardakiler disinda uzman
yardimciligi ve bilisim uzman yardimcili§i kadrolarina sirasiyla yirmi sekiz ve bes personel alimi yapmistir (SPK, Insan Kaynaklari
Duyurulari, 2014).
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