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Manipulasyon

Maniptlasyon (Pivasa Dolandiriciligi) Nedir?

M Sermaye piyasas! hukukunda manipulasyon, "sermaye piyasasi aracglarinin fiyatinin yapay
olarak etki ve kontrol altina alinmasina yénelik fiiller" seklinde tanimlanmaktadir.

® Manipulasyon piyasa bozucu eylemlerden yalnizca birisi olup piyasa bozucu eylemlerin en
onemlilerinden birisidir. (Bknz. Piyasa Bozucu Eylemler Teblig - Seri: VI-104.1)

M Manipulasyon’un bircok farkli tanimi olmakla birlikte en dogru sekilde manipulatif eylemler ve

deneyimler Uzerinden tanimlanmaktadir.
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Manipulasyon

B Manipulasyon’un daha sik ve kolay goruldagu piyasalarin genel 6zellikleri;
.. Finansal derinlikten yoksun (Derinlik),
i.  Arz ve talebin sinirli oldugu (Likidite),

i.  Piyasa yatirrmcilarinin eksik bilgi sahibi oldugu (Asitmetrik Enformasyon) piyasalardir.

= Manipulasyon oOzellikle arz ve talebin serbest bir sekilde olusmasini engellemeye yoneliktir.
Normal piyasa sartlarinda, arz ve talebe gore belirlenen sermaye piyasasi araglarinin
fiyatlarinin yapay yollarla yukseltiimesi, dusurulmesi veya belli seviyede tutulmasina yonelik

tum faaliyetler manipulasyon tanimi icerisinde yer almaktadir.

= Bu tanimlara goére (1) arz ve talebin serbest bir sekilde etkilesimini engelleyerek fiyat
mekanizmalarina mudahalede bulunmak, (2) insanlari kandirarak bir menkul kiymette islem
yapmaya sevk etmek, (3) menkul kiymet fiyatini yapay bir seviyede tutmak, maksadiyla

tasarlanan eylemler manipulatif olarak kabul edilmektedir.
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Manipulasyon ile Spekulasyon Arasindaki Fark

M Spekiilasyon; kisisel ongoruleri dayanarak fiyatinda ylkselme beklenen iktisadi varlii satin alarak veya

fiyatinda dusme bekleneni satarak aradaki fiyat farkliliklarindan kar elde etme etkinligi olarak tarif edilir.

Buradaki fiyat herhangi bir malin fiyati olabilecegi gibi bir menkul kiymetin fiyati da olabilir.

B Spekulatorler menkul kiymet piyasalarinda iglem hacminin artmasina dolayisiyla piyasalarin gelisimine
onemli katkida bulunurlar. Diger taraftan spekulatorler risk almak isteyen diger piyasa katilimcilarinin riskten
korunmasini saglar. Oyle ki spekilatérler bir mal ucuz ve bol oldugu dénemde satin alip pahali olugu

zamanda satmak suretiyle malin kit oldugu donemde asiri pahali olmasina engel olurlar.

m Ozetle, manipllator bizzat yapay islemlerle menkul kiymetin fiyatini kendisi tayin ederken, spekiilator

gelisen piyasa kosullarini degerlendirerek iradesi disinda olusan fiyat hareketlerinden istifade eder.
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Manipulasyon Turleri

B Manipulasyon tirleri;
i.  Islem bazli (Trade-based),
i.  Bilgi bazl (Information-based) ve

ii. Hareket bazl (Action-based) olarak siralanabilir.

Hislem Bazli Manipiilasyon (Trade Based): islem bazli manipiilasyon bir menkul kiymetin sadece

alim-satim islemleri sonucunda fiyatinda fiktif degisiklikler olusturarak piyasayi yaniltma surecidir.
Bu turdeki manipulasyonlarda digerlerinden farkli olarak, hisse senedine iligkin bilgilerin kamuya
aciklanma ve yayinlanmasinda eksik, yanlig bilgi agiklamalarina dayanilmaksizin, sadece alim-

satim islemleri ile piyasayi yaniltma amagli faaliyetlerde bulunulmaktadir.
M [slem bazli manipulasyonlarla;
i.  Piyasanin yukseligse gececegi izlenimiyle fiyatlarin yukselecegi bir ortam hazirlamak,
ii. Piyasada dusuk fiyat izlenimi uyandirmak adina dusuk fiyattan hisse senetlerini toplamak,

ii.  Fiyatlarin artmasini ya da dusmesini engellemek igcin gercek degeri saglayici iglemlerle hisse

senedi fiyatlar1 belirli bir dizeyde tutmak.
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Manipulasyon Turleri

HBilgi Bazli Manipulasyon (Information Based): Bilgi bazli manipulasyon piyasadaki arz-

talep dengesini istenilen noktaya getirebilmek igin yatirmcilara yanlhs ve yaniltici bilgiler
vermek ya da sirketle ilgili olarak gergek olmayan bir takim soylentiler ¢cikarmak gibi faaliyetleri
iceren manipulasyon turaddr.

M Bilgi bazli manipulasyonlarin; bilgi akisinin seffaf ve adil olarak saglanamadigi, asimetrik bilgi

dagiliminin var oldugu piyasalarda gorulme olasiligi daha yuksektir.

M Bilgi bazli manipulasyonlarla gunimuz internet ortaminda Ozellikle sosyal medya araciligiyla

ortaya atilan yaniltici bir bilgi, piyasalarda yanlis bir algiya sebep olabilmektedir.
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Manipulasyon Turleri

M Hareket Bazli Manipulasyon (Action Based): Bir menkul kiymetin piyasada alim satima

konu olan kisminin 6nemli bir bolumudni ele gecirmeyi ya da sirket galisanlarinin elinde
bulundurduklar sirket hisselerini kendi ¢ikarlari i¢in kullanmalarini ve bazi durumlarda araci
kurumlarin musteri emirlerini gerceklestirmemelerini hareket bazli manipulasyona ornek
olarak gosterebiliriz.

M Harekete dayali manipulasyonlar sirket bilancolarini suslemek ve daha az vergi vermek
amacli olabileceginden hisse senedi fiyatlari ile sirketin piyasa degeri surekli olarak degistirilir.

M Hareket bazli manipulasyonlara sirket ortaklarinin gerceklestirdikleri bir eylem sonucunda
piyasaya paralel agiga satis yapmasi ardindan eylemlerini tersine gevirdikten sonra da ters

yonde islem yaparak kazanc elde etmesi ornek gosterilebilir.
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Manipulasyon Nedenleri

M Manipulasyona basvurma nedenleri; menkul kiymetin fiyatinin ylkselmesini saglamak
(fiyatlar yukseltici alim-satim islemleri yapmak), menkul kiymet fiyatlarinin belirli bir dizeyde,
istikrar ve surekliligini saglamak ve menkul kiymet fiyatlarinin diugmesini saglamak (aciga

satis islemleriyle kazang saglama beklentisi) olarak siralanabilir.
M Manipulasyonlarin nedenleri ise asagidaki gibi ifade edilebilir;

i.  Yatinmci kitlesinin egitim dizeyinin yeterli olmamasi ve bireysel katilimci kitlesinin

agirhkli olmasi,

i. Menkul kiymet piyasalarinda araci kurumlarin vyetersizligi ve mesleki gelenegin

olusmamasi,
ii. Komisyon ve kredi piyasasinda rekabet duzeyinin oldukga fazla olmasi,
iv. Hisse senedi fiyatlarinin sirketlerin potansiyelini tam olarak yansitiyor olmamasi,

v. Manipulasyon davalarinda manipulatorlerin caydiracak dizenleme ve kanunlarin yeterli

dlzeyde olmayisi.
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Manipulasyon ve Denetim

B Menkul kiymet piyasalarinda c¢ok farkli sekillerde manipulatif hareketlere rastlaniimaktadir. Denetim
mekanizmalarinin (Denetgi, Mufettis vd.) kullanilan her yontemi kendi olaylar butiuninde degerlendirip
manipulasyon olup olmadigina karar vermesi gerekmektedir.

W Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari Orgiiti (The International Organization of Securities
Commissions (I0OSCO) manipulatorler tarafindan kullanilan metotlari siniflamis olup IOSCO ile baglantili
olarak Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan denetimlerde tespit edilen ve uluslararasi uygulamalarda
da kabul edilen yontemler su sekildedir;

i. Mulkiyette (hisse sahipliginde) degisiklik yaratmayan islemler, (Kurgulu Emirler ve Kendinden kendine
emirler)

i.  Fiyat adimlarini yikselterek seri halde yapilan tek lotluk iglemler, (Seri halde 1 lotluk emirler)

i.  Menkul kiymette yogunlasma, (Islem hacminde yogunlasma — Bkz. Keriz silkeleme)

iv.  Arzi kisitlama, (A¢ida satis yapanlari kdseye sikistirma)

v.  Menkul kiymetin piyasasina istikrar kazandirma, (Hizli dugusleri dnlemek amaciyla getirilen onlemler,
Bknz. Halka arzlar)

vi.  Seans agllisinl ve seans kapanigini belirleme, (Ac¢ilis ve kapanista yuksek fiyatli emir gdnderilir)

vii. Pay depolama (Parking)

vii. Aciga satis islemleri (Aciga satislar teblige uygun yapildigi sirece manipulasyon sucu degildir.)
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Tespit Edilmesi Halinde Manipulasyon Sugunun Cezasi

M Sermaye piyasasinda piyasa dolandiricihgr (manipulasyon), 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun (SPKn) 107 nci maddesinin birinci ve ikinci fikrasinda birer sug¢ tipi olarak
dlzenlenmistir.

i Islem Bazli Piyasa Dolandiricih@i (6362 sayili SPKn md. 107/1)
i.  Bilgi Bazli Piyasa Dolandiriciligi (6362 sayili SPKn md. 107/2)

M 6362 sayil SPKn'nun 107 nci maddesinin tGguncu fikrasi geregince, "6362 sayili SPKn’nun 107 nci
maddesinin birinci fikrasinda belirtilen sugu isleyen kisi pismanlik gbstererek, bes yliz bin Tiirk

Lirasindan az olmamak lizere, elde ettigi veya elde edilmesine sebep oldudu menfaatin iki kati

miktari kadar parayi, Hazineye; sorusturma baslamadan 6nce 6demesi durumunda hakkinda ceza

hikmolunmamasi, sorusturma evresinde &demesi durumunda verilecek cezanin yari oranda
indirilmesi ve kovugturma evresinde hiukum verilinceye kadar 6demesi durumunda verilecek cezada
tgte bir oraninda indirime gidilmesi” hUkme baglanmigtir.

M 6362 sayillil SPKn'nun 107 nci maddesinin ikinci flkrasinda (107/2), ise "sermaye piyasasi araclarinin
fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya yaniltici
bilgi veren, sbylenti ¢cikaran, haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlari yayan
ve bu suretle menfaat saglayan” kisilerin 3 yildan 5 yila kadar hapis ve bes bin gine kadar adli para

cezasi ile cezalandirilacagi hUkme baglamistir.
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Diinyadan Manipiilasyon Ornekleri

M Osmanli borsasi déneminde Istanbul’dan Giliney Afrika’'ya giden bir banka muduriinin
telgrafla altin madeni buldugu ve bunu isletmek icin Istanbul'da sirket kurdugu yéniinde
gercekdisi haber yayarak piyasayi yaniltmasi ve yuksek miktarda menfaat temin etmesi o

donemlerde gerceklesen bilgi bazli manipulasyon érneklerindendir.

M Amerika Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 1987 ve 1997 yillari arasinda bilgi bazli manipulasyon
ornegi olarak aldatici mali tablo hazirlamak nedeniyle haklarinda islem yaptigi yaklasik 300
sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerden bazilari Lucent, Xerox, Rite Aid, Waste Management,

MicroStrategy, KnowledgeWare, Raytheon, Enron ve Sunbeam gibi sirketlerdir.
B Son yillarda ise BIST nezdinde 6zellikle sosyal medya araciligiyla islem bazli manipilasyon
ornekleri sikga gorulmektedir. Bu turde islem yapan bazi Unlu manipualatorler: (Mecnur Colak,

Hasan Mese, Harun Kahraman, Onder Tavukguoglu vd.)
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Sonug ve Degerlendirme

M Sermaye piyasasinda gerceklestiriien manipulasyon amach hareketler, Ulke ekonomisini,

kigileri ve diger kuruluglari buyUk zararlara ugratabilmektedir.

M Manipulasyon menkul kiymet piyasalarinin 6nemli islevi olan fon saglama ve likidite
fonksiyonlarini dnemli Olgude zayiflatmakta, sermaye piyasalarinda arz ve talebin gercek

fiyata gore olugmasini engellemektedir.

M Bu suclarin etkin olarak onlenmesi noktasinda atilacak en onemli adimlardan biri ihtisas

mahkemelerinin kurularak alaninda uzmanlasmis yargilama makamlari olusturulmasidir.
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TESEKKURLER

EMRE SENEL
emre.senel@tebyatinim.com.tr
emresenel@gmail.com
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