AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI’NDE PiYASA
DOLANDIRICILIGINA LiSKiN YASAL DUZENLEMELER VE BU FiiLE
UYGULANAN YAPTIRIMLAR

Secil COSKUN*

OZET

Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD) 1920°lerin basindan itibaren, finansal
pivasalarin kotiiye kullanilmast problemi bas gostermistir. Bu kapsamda, bilgi
suiistimali (insider trading) ve piyasa dolandwriciligini (market manipulation) da
kapsayan ve iist bir bashk olarak adlandwilan piyasanin kétiiye kullanilmasi
(market abuse) fiili hem federal seviyede hem de tiim eyaletlerde yasaklanmistir.
Ozelikle eyalet diizeyinde piyasamin kétiiye kullamilmas: fiilinin yasaklanmasina
iliskin diizenlemeler, ABD ’deki finansal piyasalardaki hukuka aykiri faaliyetlerin
onlenmesinde hayati bir rol iistlenmistir. Ogretide “pivasa dolandiriciligi” ile
“manipiilasyon” ayni anlamda kullamldigindan, ¢calismamizda her iki terminolojiye
de yer verilecektir. Bu ¢alismada oncelikle Kaliforniya, Delaware ve Vagington
eyaletlerindeki diizenlemelere kisaca deginildikten sonra federal diizeyde piyasa
dolandiricilig fiilinin diizenleme yaklasimi iizerinde durulacaktir. ABD’de hem
federal seviyede hem de eyalet seviyesindeki diizenlemeler, bugiin 6gretide tartisilan
finansal piyasalarda piyasanin kétiiye kullanilmasimin yasaklanmasina yonelik
vaklasimlarin temelini olusturmaktadir. ABD ’de piyasa dolandiriciligi fiilini isleyen
kisiler hakkinda cezai ve idari yaptirimlarin yam swra, hukuki tazmin sorumlulugu
da dogmaktadwr. Ayrica, bu fillerin tiizel kisi yetkilileri tarafindan islenmesi halinde,
halka a¢ik ortakligin yonetim kurulu tiyeliginden men edilme, yerine bagimsiz bir
yonetim kurulu iiyesi atanmasi, tesis edilecek para cezasimin zarar goren
yatirtmcilara dagitilmast gibi etkili ve caydirict mekanizmalar ongoriilmiistiir.
Dolayisiyla, piyasamin  kotiiye kullanilmasmin  yasaklanmasina iliskin - ABD
diizenlemelerinin Tiirk hukukundan bagimsiz olarak incelendigi bu ¢alismada yer
verilen degerlendirmeler, Tiirk sermaye piyasast hukukunda piyasa dolandwiciligina
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iliskin mevcut yasal diizenleme degisiklikleri bakimindan yol gosterici olabilecek
niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: Piyasanin Kotiiye Kullanilmasi, Manipiilasyon, Piyasa
Dolandiriciligi, Muhbirlik Sistemi, Sermaye Piyasast Hukuku.

MARKET MANIPULATION REGULATIONS AND SANCTIONS FOR THIS
ACT IN THE UNITED STATES OF AMERICA

ABSTRACT

The problem of market abuse has emerged in the United States of America (USA)
since the early 1920s. In this context, market abuse, which includes insider trading
and market manipulation, and is called as the main heading, is prohibited both at
the federal level and in all states. Especially the regulations on the prohibition of
market abuse at the state level have played a vital role in preventing illegal
activities in the financial markets in the USA. Since the concept of “manipulation”
is used synonymously with the concept of “market manipulation” in the doctrine,
both terminologies will be included in our study. In this study, first, the regulations
in California, Delaware and Washington will be briefly mentioned, and then the
regulatory approach to market manipulation at the federal level will be emphasized.
The regulations at both the federal and state levels in the USA form the basis for the
approaches to prohibit market abuse in the financial markets, which are discussed
in the doctrine today. A legal liability for damages as well as criminal and
administrative sanctions arises for any person who commits market manipulation in
the USA. Also, if such act is committed by a legal entity official, effective and
deterrent mechanisms such as disqualifying such person from being a member of the
board of directors of the publicly-held corporation, replacing such person with an
independent member of the board of directors, and distributing the fine to injured
investors, are stipulated. Thus, the evaluations in this study to review the US
regulations on the prohibition of market abuse irrespective of the Turkish law can
be a guide for the amendments of legal regulations to be issued regarding market
manipulation in the Turkish capital market law.

Keywords: Market Abuse, Market Manipulation, Market Fraud, Whistleblowing,
Capital Markets Law.
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I. EYALETLER DUZEYINDE PiYASA DOLANDIRICILIGINA
ILISKIN ONGORULEN HUKUMLER VE YAPTIRIMLAR

A. Kaliforniya
1. Piyasa Dolandiricihiginda Yasaklanan Islemler

Kaliforniya Sirketler Kanununun (The California Corporation Code) '
“Menkul Kiymetler (Securities)” olarak adlandirilan 4’lincii bashg: altinda piyasa
dolandiriciligy; islem bazli, bilgi bazli, emtia? bazli ve diger manipiilatif (internet,
franchise temelli piyasa dolandiriciligr) islemlerden olusmaktadir.

Islem bazh piyasa dolandiricilig1 asagidaki islemleri kapsamaktadir®:

v Menkul kiymetlerin fiyatini manipiile edecek yapay veya hileli araglar
kullanmak?,

v Menkul kiymetin miilkiyet hakkinda degisiklik igermeyen etkili bir islem
gerceklestirmek,

v' Aymi veya farkh kisiler tarafindan, ayni fiyattan ve/veya ayni zamanda
ayn1 emirlerin girildigi bilgisi ile herhangi bir menkul kiymeti satin alma
veya satma emri vermek,

v’ Tek bagina veya diger kisilerle, bir menkul kiymetin alim veya satimim
tetiklemek amaciyla o menkul kiymetin fiyatin1 diisirmek veya
yiikseltmek i¢in goriiniiste veya yasal islemler gergeklestirerek seri
islemler yapmak.

The California Corporations Code,
<https://leginfo.legislature.ca.gov/faces/codesTOCSelected.xhtml?tocCode=CORP&tocTitle=
+Corporations+Code+-+CORP >, Erigim tarihi 9 Eyliil 2021.

2 “Emtia”, ticari mal anlaminda kullanilmakta olup tarimsal, hayvansal iiriinler, orman iiriinleri,
degerli ve/veya agir metaller, elektrik enerjisi, dogalgaz vb. enerji iirlinleri, petrol ve tiirev
iirlinleri, ham madde, emisyon firiinleri ve kimyasal iirlinler spot piyasalarda islem goren
emtialara drnek olarak gosterilebilir (Ozcan Cikot, “Emtia Borsalar1”, Sermaye Piyasasinda
Giindem, (90), 2010, <https://www.tspb.org.tr/wp-
content/uploads/2015/07/AIM_Yayin ve Raporlar Aylik Yayinlar 2010 _gundem 201002.p
df>, Erisim tarihi 27 Agustos 2019, s.7).

Kaliforniya Sirketler Kanunu’nun 4 numarali ana bagliginin “Menkul Kiymetler Hukuku 1968
(Corporate Securities Law of 1968)” baslikli 1 inci Boliimiiniin “Hileli ve Yasaklanmig
Islemler (Fraudulent and Prohibited Practices)” baghkl1 5 inci Kismi’nda islem bazli ve bilgi
bazli piyasa dolandiriciligi, “Emtialar (Commodities)” baslikli 4.5. numarali boliimde emtia
bazli piyasa dolandiricilign ve “Franchise Yatirnm Hukuku (Franchise Investment Law)”
baslig1 altinda yer alan 5 inci boliimde ise franchise bazli piyasa dolandiriciligr diizenlenmistir.

4 The California Corporations Code, sec. 25400.
> The California Corporations Code, sec. 25541.
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Bilgi bazli piyasa dolandiriciligi ise, menkul kiymetin alim veya satimini
etkilemek amaciyla ilgili menkul kiymetin fiyatin1 veya degerini diisiirmek veya
yiikseltmek i¢in herhangi bir kisi veya aract kurum tarafindan ilgili “menkul kiymet”
tizerinden gergeklestirilen islemler ile 1lgili olarak yanlis veya yaniltic1 bilgi yaymak
olarak tanimlanmaktadir®. Ayrica, fail tarafindan menkul kiymetin alimi veya
satimiyla ilgili olarak yanlis veya yaniltic1 bilginin s6zli ya da yazili iletimi de bilgi
bazli piyasa dolandiriciligi kapsamindadir’.

Bu noktada 6nemle belirtmek gerekir ki, bir menkul kiymetle ilgili yanlis
veya yaniltici bilginin yayilmasi, haber yapilmasi seklinde gergeklestirilen piyasa
dolandiriciligi islemleri veya dogrudan ya da dolayli olarak gergeklestirilen diger
manipiilatif iglemler bakimindan failin hukuki sorumlulugunun dogabilmesi i¢in
kasit unsuru aranmaktadir®.

Emtia bazli piyasa dolandiriciliginda ise;
v" Herhangi bir kimse tarafindan kasith olarak yanlis raporlama yapmak,

v' Maddi varhga iliskin dogru olmayan agiklama veya yanhs kayit girmek
ve/veya emtiaya, emtia sdzlesmesine veya opsiyon sdzlesmesine iliskin
olarak yanlis veya yaniltic1 agiklama yapmak amaciyla gercek bilgileri goz
ard1 etmek’,

v Emtia yatirnmcilarini aldatmaya yonelik yiiriitiilen veya yiirttiilecek olan
15 uygulamalar gerceklestirmek, herhangi bir is ve islem ile herhangi bir
emtianin alinmasi veya satilmasin1 manipiile edecek yapay veya hileli
yollara bagvurmak

seklinde belirtilen fiiller yasaklanmistir!®,

Ote yandan, Kaliforniya’da internet bazli piyasa dolandiriciligi, franchise
temelli'! piyasa dolandiriciigi ve diger manipiilatif yontemler de yaptirima tabi

¢ The California Corporations Code, sec. 24500(c)(d).

7 The California Corporations Code, sec. 25401.

8 The California Corporations Code, sec. 25400, 25401, 25541, 25500, 25501.
? The California Corporations Code, sec. 29536(b).

19 The California Corporations Code, sec. 29536(a)(c)(d).

1" Kaliforniya Sirketler Kanunu s 31005 hiikmiinde tanimlanan franchise, bir hizmet veya iiriine
iligkin imtiyaz hakkini haiz olan kisinin, belirli bir sistem ve plan ¢ergevesinde, bu iiriin veya
hizmetin satim, alim veya dagitim hakkinm ikinci bir tarafa verdigi, iki veya daha fazla kisi
arasinda yazili veya sozlii olarak yapilan sozlesmedir. Ornegin; petrol perakendecileri ile
dagiticilart arasinda franchise s6zlesmesi bulunmaktadir.
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tutulmaktadir. Ornegin, franchise alimna veya satimma iliskin olarak bilerek ve
isteyerek gergek olmayan bir agiklama yapmak sug olarak diizenlenmektedir!2.

2. Yaptirnmlar ve Hukuki Tazmin Sorumlulugu
a. Cezai yaptirnm

Kaliforniya Sirketler Kanunu uyarinca'?, herhangi bir kisi tarafindan kasith
olarak islem veya bilgiye dayali manipiilasyon fiilinin ger¢eklestirilmesi durumunda,
fail hakkinda azami 10 milyon Amerikan dolar1 tutarinda adli para cezasina veya
Kaliforniya Ceza Kanunu (California Penal Code) sec. 1170-(h) uyarinca 2 ila 5 yil
arasinda eyalet hapis cezasma veya bu cezalarin her ikisine birlikte
hiikmedilmektedir.

Ayrica anilan Kanun, ihraggilarin piyasa dolandiriciligi sucu islemesi halinde,
bu kisilere hiikkmedilecek adli para cezasini, diger kisilerin bu sucu islemesi halinde
haklarinda hiikmedilecek azami adli para cezasmna gore daha yiiksek belirlemistir.
Kaliforniya Sirketler Kanunu 25540(c) hiikkmiinde, “Halka Acik Sirketler Muhasebe
Reformu ve Yatirnmciyr Koruma Yasast” olarak adlandirilan Sarbanes-Oxley (The
Public Company Accounting Reform and Investor Protection Act of 2002)'* sec.
2’de ihragg1 olarak tanimlanan kisilerin, piyasa dolandiriciligr sugu islemesi halinde,
fail hakkinda azami 25 milyon Amerikan dolar1 tutarinda adli para cezasina veya
Kaliforniya Ceza Kanunu uyarinca 2 ila 5 y1l arasinda eyalet hapis cezasina veya bu
cezalarin her ikisine birlikte hitkmedilecegi diizenlenmistir.

Ote yandan, Kaliforniya Sirketler Kanunu uyarinca!®, emtia bazli piyasa
dolandiriciligimi gergeklestiren kisiler hakkinda, azami 250 bin Amerikan dolar
tutarinda adli para cezasina veya Kaliforniya Ceza Kanunu uyarinca 2 ila 5 yil
arasinda eyalet hapis cezasi veya bu cezalarin her ikisi birlikte uygulanmaktadir.

Franchise temelli piyasa dolandiricilign gerceklestiren kisi hakkinda ise,
azami 100 bin Amerikan dolar1 adli para cezasina veya Kaliforniya Ceza Kanunu
uyarica 1 yili asmayan eyalet hapis cezasina veya hem adli para cezasina hem hapis
cezasina hiikmedilmektedir.!®.

12" The California Corporations Code, sec. 31200-31204, 31210, 31211.
13" The California Corporations Code, sec. 25540(b).

14 SQarbanes-Oxley Sarbanes-Oxley (The Public Company Accounting Reform and Investor
Protection Act of 2002), <https://legcounsel.house.gov/Comps/Sarbanes-
oxley%20Act%2001%202002.pdf>, Erisim tarihi 2 Ocak 2019.

15" The California Corporations Code, sec. 29550.
16 The California Corporations Code, sec. 31410.
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Ayrica, Kaliforniya Sirketler Birimi, yukarida yer verilen piyasa
dolandiricilig: fiillerinden birinin gergeklestigine iliskin bir delilin tespiti halinde,
arastirma yapma ve bu arastirmalarin sonunda Kaliforniya Savciligi’na sorusturma
i¢in talepte bulunma yetkisini haizdir!”.

Son olarak, Kaliforniya Sirketler Birimi, internet bazli manipiilasyona iliskin
yasaklar1 denetlemek amaciyla “Internet Sikayetleri Cziim Birimi” olusturmustur's.
Buna gore, internette piyasa dolandiriciligina iligkin bir ihlal tespit edildiginde, bu
durum Sirketler Komiseri’ne rapor edilmektedir!®.

b. Hukuki tazmin sorumlulugu

Kaliforniya Sirketler Kanunu uyarinca®’, islem bazl piyasa dolandiriciligmi
gerceklestiren kisi, manipiilatif islemler nedeniyle ilgili pay piyasasinda yapay
olarak belirlenen fiyattan pay alim veya satim emri veren yatirimcmin ugradigi
zarar1 tazmin etmekle ylikiimliidiir. Bu ¢ercevede, manipiilatif islemler dolayisiyla
olusan menkul kiymet fiyati ile manipiilatif islemler olmaksizin ilgili menkul
kiymetin alim veya satimi1 zamanindaki piyasa degeri arasindaki fark yasal faiziyle
birlikte tazmin edilmektedir.

Onemle belirtmek gerekir ki, Kaliforniya Sirketler Kanunu uyarinca, zarar
tazmini sadece islem bazli piyasa dolandiricihgi ile smrhi degildir?!. Bilgi bazhi
piyasa dolandiriciliginda da, kasith olarak yanlis veya yaniltict agiklama yapan kisi,
bu ag¢iklama sonucunda, yapay bir fiyat hareketliligine neden oldugu pay1 devraldig:
veya sattig1 kisiye karsi verdigi zararlardan sorumludur. Bu durumda, yanlhs veya
yaniltic1 bilgi nedeniyle fiyat1 veya degeri yapay olarak etkilenen ve iizerinde islem
gergeklestirilen pay, zarar gorenin ya da manipiilatoriin miilkiyetinde olmasa dahi,
zarar goren yatirimci, zararlarinin tazmini talebi ile tazminat davasi agma veya
alim/satim sozlesmesinin iptaline iliskin dava agma yetkisini haizdir. Nitekim,
Kaliforniya Sirketler Kanunu sec. 25501 uyarinca, sdzlesmenin iptali {izerine, alici,
manipiilatorden satin aldigi menkul kiymetten elde ettigi gelirden az olmamak
kosuluyla, yasal faiziyle birlikte payin karsiligini alabilir. Satic1 ise, manipiilatoriin
kendisinden satin aldig1 paydan elde ettigi gelirden az olmamak kosuluyla, yasal
faiziyle birlikte payin karsiligini alabilmektedir.

17" The California Corporations Code, sec. 25533-25535.

18 Howard Chitimira, Market Abuse Regulation In South Africa, The United States Of America
And The United Kingdom, Vernon Press Series In Law, 2018, s. 17.

19 Chitimira, s.21.
20 The California Corporations Code, sec.25500.

21 Chitimira, s. 18.
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Ancak, manipiilator, zarar verdigi kisinin, ilgili paya iligskin bilginin gergek
olmadigint bildigini veya bilmesi gerektigini veya kendisinin o bilginin gercek
olmadigin1  bilmedigini veya bilebilecek durumda olmadiginm1 kanitlarsa
sorumluluktan kurtulmaktadir.

Bu noktada énemle belirtmek gerekir ki, Kaliforniya Sirketler Kanunu sec.
25501 uyarinca, alict veya satict konumunda olan manipiilatoriin tazmin edecegi
zararin nasil hesaplanacagina iliskin bir diizenleme getirilmistir. Buna gore,
maniptilatoriin alici konumda oldugu durumda, menkul kiymetin satin alindig
tarihten itibaren isleyen yasal faiz ile birlikte hesaplanan alis fiyati ile elden
cikarildig tarihteki degeri (deger hesaplamasina zarar goren tarafindan ilgili menkul
kiymetten elde edilen gelir de dahildir) arasinda olusan fark, alicinin tazmin edecegi
zarar miktarin1 olusturmaktadir. Manipiilatoriin satici konumunda oldugu durumda
ise, menkul kiymetin sikayet tarihindeki degeri (deger hesaplamasmna manipiilator
tarafindan elde edilen gelir miktar1 da dahildir) ile satis isleminden itibaren isleyecek
yasal faizi ile birlikte olusan satis fiyati arasindaki fark, saticinin tazmin edecegi
zarar miktarni olusturmaktadir.

Bununla birlikte, piyasa dolandiricilifi sugunu isleyen fail tarafindan zarar
gbren yatirimcinin zararinin tazminine iligkin teklif, agilan tazminat davasina iligkin
nihai karar tesis edilmeden onceki herhangi bir zaman diliminde gergeklestirilebilir.
Ayrica, piyasa dolandiriciliginda zararm tazmininden sadece hukuka aykiri islemleri
gerceklestirenler degil, bu islemleri gergeklestirmeye yardim edenler, azmettirenler
ve islemin gergeklestirilmesinde hakimiyeti bulunan kisiler de ikincil derecede
sorumludur??.

Ote yandan, islem bazli ve bilgi bazli piyasa dolandiricihginin aksine,
Kaliforniya Sirketler ~Kanunu’nda, emtiaya dayali manipiilasyon fiilini
gergeklestiren kisiden zarar goren yatirimcilarin dogrudan zararini karsilayabilecegi
ozel bir hukuki sorumluluk mekanizmasi 6ngoriilmemistir®®.

Kaliforniya Sirketler Kanunu uyarinca?*, franchise alan, franchise veren ya da
piyasa dolandiriciligi fiilinden etkilenen diger kisilerin ugradiklarn zararlar, piyasa
dolandiriciligimi gergeklestiren kisiler tazminle sorumludur. Piyasa dolandiriciligini
gergeklestiren kisiye yardim eden, bu kisiyl azmettiren sahislar da ikinci derecede
miistereken ve miiteselsilen zarardan sorumlu olmaktadir®.

22 Chitimira, s. 19.
23 The California Corporations Code, sec. 29555.
24 The California Corporations Code, sec. 31300.

25 Chitimira, s. 19.
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Kaliforniya Sirketler Kanunu uyarinca piyasa dolandiriciligi gerceklestiren
kisinin kurtulus beyyinesi getirmesi miimkiindiir. Bu g¢er¢cevede, piyasa
dolandiriciligini gerceklestiren kisi, zarar goren kisinin gergek olmayan bilgiyi
bildigini veya kendisinin bu bilginin gercek olmadigini makul gerekgelerle
bilmedigini veya bilemeyecek durumda oldugunu kanitladig: takdirde, zarardan
sorumlu olmaz.

c. Idari yaptirimlar

Kaliforniya Sirketler Birimi (California Department of Corporations),
internet temelli yatirim teklifleri ve finansal hizmetler iizerinde manipiilatif iglemler
gerceklestiren kisilere karsi kinama, lisansi askiya alma, lisans iptali gibi idari
yaptirmmlar uygulayabilme yetkisini haizdir?®. Bununla birlikte, Kaliforniya’da
internet temelli piyasa dolandiriciliginin 6zel olarak yasaklanip yasaklanmadigi
hususunda belirsizlik halen devam etmektedir?’.

3. Piyasa Dolandiricihgim Yasaklayan Hiikiimleri Uygulayan Yetkili
Birimler

Yukarida ayrintili olarak agiklanan piyasa dolandiricilig: fiillerini yasaklayan
mevzuat hiikiimlerinin uygulanmasinda sorumluluk, Sirketler Komiseri biinyesinde
olusturulan Sirketler Birimi ve mahkemelere aittir. Sirketler Komiseri, tesis edilen
cezalart uygulama, piyasa dolandiricilifina iligkin yapilan sikayetleri arastirma,
inceleme, Kaliforniya’daki emtialarin ve yatirimlarin satilmasi hususunda kisilere
izin belgesi verme yetkisini haizdir?®. Ayrica, Sirketler Komiseri’nin piyasanin
kotiiye kullanilmasia iliskin hiikiimlerin etkin uygulanmasini saglamak amaciyla
mevcut kurallar lizerinde degisiklik yapma, mevcut kurallar1 yiirtirliikten kaldirma
veya yeni bir kural ihdas etme yetkisi de bulunmaktadir. Bununla birlikte,
Kaliforniya’da o6zellikle piyasanin kotiiye kullanilmasina iligkin yasal mevzuatin
uygulanmasina yonelik diizenleyici ve denetleyici bir kurum bulunmamaktadir.

26 Chitimira, s. 19-20.
27 Chitimira, s. 21.

28 Marc S. Crandall, “State Securities Regulation and Internet”, Legislation&Public Policy, 5(23),
2001, <https://www.nyujlpp.org/wp-content/uploads/2012/11/Marc-S.-Crandall-State-
Securities-Regulation-and-the-Internet.pdf>, Erisim tarihi 9 Eyliil 2021, s.28-30.
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B. Delaware
1. Piyasa Dolandiricihginda Yasaklanan Islemler

Delaware Menkul Kiymetler Kanunu (Delaware Securities Act) uyarmca®,
islem bazli piyasa dolandiriciligi yasaklanmistir. Buna gore, menkul kiymetlerin
alim veya sattmim1 yapay veya hileli yollarla manipiile eden kisi piyasa
dolandiriciligindan sorumludur. Ayrica, menkul kiymetin alim veya satimina iligkin
olarak baskalarini aldatmak veya yaniltmak amaciyla agiklama yapan veya gercek
bilgiyi aciklamayr ihmal eden kisi dolandiriciliktan ve/veya piyasa
dolandiriciligindan sorumlu tutulmaktadir.

Diger yandan, Delaware Menkul Kiymetler Kanunu, piyasa dolandiriciliginin
yatinm damigmanlari, araci kurum temsilcileri/yetkilileri gibi profesyonel kisiler
tarafindan islenmesinin 6nlenmesini teminen, bu kisilerin hukuka aykir1 menkul
kiymet alim satimini 6zel olarak yasaklamustir’!. Bununla birlikte, Kaliforniya
Sirketler Kanunu’nun aksine, Delaware’de emtia bazli piyasa dolandiriciligi ayr1 ve
0zel bir hiikiimle diizenleme altina alinmamustir.

2. Yaptirinmlar ve Hukuki Tazmin Sorumlulugu
a. Cezai yaptirnm

Delaware Menkul Kiymetler Kanunu’nun sec.73-604 uyarinca, isleme ve
bilgiye dayali manipiilasyon neticesinde islemi gerceklestiren kisi hakkinda
uygulanacak yaptirirmin miktar1 yatirnmcilarin ugradigi zarar miktarna gore
degismektedir. Bu kapsamda, lizerinde manipiilatif islem gerceklestirilen bir menkul
kiymet alim satimi sonucunda 50 bin Amerikan dolar1 veya bu tutarmn {izerinde bir
zarara ugramissa, hukuka aykir1 islemi gerceklestiren kisi hakkinda uygulanacak
hapis cezasinin iist smir1 bes yildir. Ilgili kisi hakkinda 5 yila kadar hapis cezast tesis
edilebilecegi gibi hapis cezasina secimlik olarak {ist sinir1 200 bin Amerikan
Dolarina kadar adli para cezasi veya her iki yaptinm birlikte uygulanabilir.
Gergeklestirilen manipiilatif islemler neticesinde yatirnmcinin 10 bin-50 bin
Amerikan dolar1 arasinda zararmin olugmasi durumunda ise, ilgili hakkinda
uygulanacak hapis cezasmin iist sinir1 3 yil olup bu cezaya secgimlik olarak
uygulanacak adli para cezasinin {ist sinir1 100 bin Amerikan Dolarr’dir. Fail
hakkinda hapis cezas1 veya adli para cezas1 se¢imlik uygulanabilecegi gibi her iki
yaptirim birlikte uygulanabilir.

2% The Delaware Securities Act, sec. 73-201(1),
<http://delcode.delaware.gov/title6/c073/sc02/index.shtml>, Erisim tarihi 3 Ocak 2019.

30" The Delaware Securities Act, sec. 73-201(2).
31 Chitimira, s. 24; The Delaware Securities Act, sec. 73-209 ve 73-301.
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b. Hukuki tazmin sorumlulugu

Delaware mahkemelerine gore, menkul kiymetin alim veya satiminda
baskalarini yaniltmak veya aldatmak amaciyla, yanlis veya yaniltic1 agiklamalarda
bulunan yonetici, sadakat yiikiimliiliiglinii ihlal etmesi nedeniyle diger yoneticilere
kars1 dogabilecek parasal zararlardan sorumludur®?. Kaliforniya Kanunlarinda ise,
piyasa dolandiriciligi gerceklestiren kisinin bir diger yoneticiye karsi tazmin
sorumlulugu diizenlenmemistir.

Ote yandan Delaware Menkul Kiymetler Kanunu®* uyarinca, gergek olmayan
aciklamalar yapmak suretiyle veya diger manipiilatif yontemlerle menkul kiymetlere
iliskin alim veya satim emri veren araci kurum temsilcisi, ihraggr temsilcisi veya
diger kisiler verdikleri zarar1 tazmin ile sorumludur. Buna gore, piyasa
dolandiriciligr islemlerini gerceklestiren kisi, menkul kiymete 6deme yapildigi
zamandan itibaren isleyecek yasal faiz ile birlikte, anilan menkul kiymetten elde
edilen gelirden az olmamak tizere, zarari tazmin etmekle yiikiimliidiir.

Ozellikle, mahkeme tarafindan, piyasa dolandiricih@ fiilini gerceklestiren
kisi hakkinda, yargilama masraflariin 6denmesi, zararin tazmini veya bu fiilden
elde ettigi menfaatin iadesine hiikkmedebilmektedir**. Bu yontem, Delaware finansal
piyasalarinda, piyasa dolandiricilig: ile miicadelede caydirici bir rol oynamaktadir.

c. idari yaptirnm

Delaware Menkul Kiymetler Kanunu uyarinca®>, Menkul Kiymetler Komiseri
piyasa dolandiriciligi fiilini gerceklestiren ve/veya bu kisilere yardim edenler
hakkinda idari islem, idari para cezasi, islem yasagi veya kamu yararin ilgilendiren
durumlarda idari yaptirim uygulama yetkisini haizdir. Menkul Kiymetler Komiseri,
piyasa dolandiriciligina iliskin gergeklestirilen inceleme ve arastirma masraflarinin
yani sira Menkul Kiymetler Kanunu’nda belirtilen her bir hiikkmiin ihlali i¢in azami
10 bin Amerikan dolar1 tutarinda idari para cezast uygulama yetkisini haizdir.

3. Piyasa Dolandiricihgim Yasaklayan Hiikiimleri Uygulayan Yetkili
Birimler

32 Malone vs Brincat (1998) kararinda sirketin finansal durumuna iliskin yanlis veya yaniltici
aciklama yapan yoneticinin, sadakat ve 6zen ylikiimliliigii uyarinca sorumlu oldugu ancak
piyasa dolandiriciligimi yasaklayan cezai hiikiimlere tabi olmadigi belirtilmistir (Nicole M.
Kim, “Malone v. Brincat: The Fiduciary Disclosure Duty of Corporate Directors Under
Delaware Law”, Washington Law Review, 74(4), 1999,
<https://digitalcommons.law.uw.edu/wlr/vol74/iss4/5/>, Erisim tarihi 14 Nisan 2021, s. 1152;
Chitimira, s. 24, dn. 86).

33 The Delaware Securities Act, sec. 73-(605)(a)(b).
34 Chitimira, s. 26.

35 The Delaware Securities Act, sec. 73-601.
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Kaliforniya’da oldugu gibi, Delaware’de de oOzellikle piyasanin kotiiye
kullanilmasma 1iliskin yasal mevzuatin uygulanmasina yonelik diizenleyici ve
denetleyici bir kurum bulunmamaktadir. Bununla birlikte, Delaware eyaleti, sermaye
piyasasinin kotiiye kullanilmasi faaliyetleri ile miicadele etmek i¢in etkin ve 6zel
onlemlerin yani sira gelismis ceza hukuku prensipleri ve standardize edilmis hukuk
kurallarin1 benimsemistir®®. Bu cer¢evede, Delaware Yiiksek Mahkemesi, Temyiz
Mahkemesi, Delaware Genel Meclisi, Sirketler Hukuku Konseyi ve Menkul
Kiymetler Birimi sermaye piyasasi hukukuna iliskin mevzuati uygulamak ile
yiikiimlidiir’’. Kaliforniya’dan farkli olarak, Delaware 6zel bir ticaret mahkemesine
sahiptir.

Delaware Menkul Kiymetler Komiseri, piyasanin kotiiye kullanilmasina
yonelik olarak gerceklestirilen slipheli islemleri sorusturma yetkisini sahiptir.
Komiser, piyasa dolandiricilig fiilini gerceklestiren kisi hakkinda idari para cezasi
tesis etme yetkisinin yani sira, islem yasagi gibi idari tedbirler uygulama yetkisini de
haizdir.

Ote yandan, Delaware Muhbir Koruma Kanunu’® (Delaware Whistle Blower
Protection Act) uyarmmca, piyasanin kotiiye kullanilmasi fiilini gergeklestiren
kisilerden ¢ekinmeksizin, bu kisilerin isledigi hukuka aykir1 fiillere yonelik ihlalleri
belirli sartlar altinda raporlamayr Ongoéren yasal bir muhbirlik sistemi
diizenlenmistir.

Gortldigli tlizere, Delaware eyaleti piyasanin kotilye kullanilmasinin
yasaklanmasma 1iliskin diizenlemelerin uygulanmasinda etkinligin saglanmasini
teminen standardize edilmis 6zel hukuk kurallarinin yani sira esnek ve stirdiiriilebilir
gelismis ceza hukuku kurallarini benimsemistir. Bu nedenle bazi yazarlar, Delaware
eyaletini “Sirketler cenneti” olarak tanimlamaktadir’®.

36 Lucian A. Bebchuk/Assaf Hamdani, “Federal Corporate Law: Lessons From History”,

Columbia Law Review, (106), 2006,
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=927008&download=yes> Erisim tarihi 8
Ocak 2019, s. 35-37.

37 Mark J. Roe, “Delaware And Washington As Corporate Lawmakers”, Delaware Journal Of
Corporate Law, 34(1), 2009, <https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1396886>

Erisim tarihi 8 Ocak 2019, s. 8-12.

3% Delaware Code, Ch 17 sec. 1703-1704,
<http://delcode.delaware.gov/title19/c017/index.shtml>, Erigim tarihi 8 Ocak 2019.

3 Bebchuk/Hamdani, s.1-5; Aymi yonde bkz. Chitimira, s. 29.
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C. Vasington
1. Piyasa Dolandiricihiginda Yasaklanan Islemler

Vasington Menkul Kiymetler Kanunu®® (Securities Act of Washington)
uyarinca, islem bazli ve bilgi bazli piyasa dolandiriciligi yasaklanmistir. Hem islem
bazli hem bilgi bazli piyasa dolandiriciliginin yasaklanmasinin temel amaci,
manipiilatif fiillerin kasith olarak gerceklestirilmesinin ve piyasaya zarar
verilmesinin 6niine gecilmesidir.

Dogrudan veya dolayli olarak bir menkul kiymetin alim veya satimina iliskin
olarak, yapay veya hileli islemler gerceklestirilmesi fiilleri islem bazli piyasa
dolandiriciligr kapsaminda yasaklanan fiillerdir*!. Ayrica, bir menkul kiymetin alimi
veya satimui i¢in baskalarina tavsiye vermek veya onlari etki altina almak amaciyla
ticari hayatin olagan kurallarma ve diirtistliik ilkesine aykir1 olarak hileli veya yapay
islemler gerceklestirmek de yasagin kapsamina dahildir*?. Buna gore, yatirim
danigmani, araci kurum temsilcisi veya menkul kiymetin alim veya satimina iligkin
baskasinin veya kendisinin hesabin1 kullanmak suretiyle kasitli olarak manipiilatif
islemler gergeklestiren kisiler piyasa dolandiriciligi fiilinden sorumludur®.

Vagington Menkul Kiymetler Kanunu uyarinca*!, islem bazlh piyasa
dolandiriciliginin yaninda bilgi bazl piyasa dolandiriciligi da yasaklanmistir. Buna
gore, bir menkul kiymetin alim veya satimimi etkilemek amaciyla menkul kiymete
iliskin bir dokiimanda yer alan bilgileri gergege uygun sekilde agiklamamak veya
menkul kiymet hakkinda yanlis veya yaniltict bilgi vermek bilgi bazli piyasa
dolandiriciligi olarak tanimlanmaktadir.

Ote yandan, Vasington Emtia islemleri Kanunu (Commodity Transaction
Act)®, emtia sozlesmelerinde veya opsiyon sdzlesmelerinde, dogrudan veya dolayh
olarak alim veya satimi1 etkilemek amaciyla hileli veya yapay islemlerle
gerceklestirilen piyasa dolandiriciligi fiillerini de yasaklamaktadir. Ayrica, emtia
veya opsiyon sozlesmelerinde alim veya satimi etkilemek amaciyla, yanlis veya
yaniltic1 rapor hazirlamak, kayit tutmak, agiklama yapmak veya gercek bilgileri

40 Securities Act of Washington, <https://apps.leg.wa.gov/RCW/default.aspx?cite=21.20>, Erisim

tarihi 11 Ocak 2019.
41" The Securities Act Of Washington, sec. 21.20.010(01).
42 Chitimira, s.30.
43 The Securities Act Of Washington, sec. 21.20.020(02).
4 The Securities Act Of Washington, sec. 21.20.010(02).

45 The Commodity Transaction Act, sec. 21.30.060,
<https://app.leg.wa.gov/RCW/default.aspx?cite=21.30.060>, Erisim Tarihi 12 Ocak 2019.
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aciklamay1 kasitli olarak ihmal etmek de piyasa dolandiricilig fiili kapsaminda
yasaklanan islemlerdir#S.

2. Yaptirnmlar ve Hukuki Tazmin Sorumlulugu
a. Cezai yaptirnm

Vagington Menkul Kiymetler Kanunu uyarinca®’, islem bazli veya bilgi bazli
piyasa dolandiriciligr fiillerini kasith olarak gerceklestiren kisiler hakkinda, agir
suclarin (felony) yer aldigi B grubu suglar hakkinda ongoriilen yaptirimlar
uygulanmaktadir. Buna gore*®, bu fiilleri isleyen kisiler hakkinda B grubu suglar
bakimindan ongoriilen azami 10 yil siireli hapis cezasina veya mahkemenin takdir
edecegi tutarda azami 20 bin Amerikan dolar1 adli para cezasina veya hem hapis
hem de adli para cezasina hiikkmedilmektedir.

Ote yandan, bilgi bazl piyasa dolandiriciligi kapsanminda, bir belgeye iliskin
kayitlar1 kasith olarak saklayan, imha eden, degistiren veya buna tesebbiis eden kisi
hakkinda, bilgi bazli piyasa dolandiricilii kapsaminda sayilan diger fiillere kiyasla
daha agir bir yaptirnm ongoriilmektedir. Bu fiilleri isleyen kisi hakkinda, B sinifi
suclar i¢in 6ngoriilen cezaya veya azami 500 bin Amerikan dolar adli para cezasina
veya her iki yaptirima birlikte hiikmedilmektedir.

Emtia bazli piyasa dolandiricihigi fiilini kasith gerceklestiren kisi hakkinda
uygulanacak adli para cezasinin iist sinir1 20 bin Amerikan dolari, se¢imlik olarak
uygulanacak hapis cezasinin {ist smir1 ise 10 yildir. Fail hakkinda adli para cezasi
veya hapis cezasi se¢imlik olarak uygulanabilecegi gibi her iki cezanin birlikte tesis
edilmesi miimkiindiir*. Bununla birlikte, anilan fiillerin hukuka aykir1 oldugunu
bilmedigini veya bu fiilleri iyi niyetle gerceklestirdigini kanitlayan kisiler hakkinda
cezaya hilkmolunmamaktadir.

b. Hukuki tazmin sorumlulugu

Hem islem bazli hem bilgi bazli piyasa dolandiriciligt bakimindan failin
hukuki sorumlulugu Vasington Menkul Kiymetler Kanunu’nda 06zel olarak
diizenlenmigtir. Buna gore®’, piyasa dolandiricihgi fiilini gergeklestiren Kkisi,
olagandisi islemleri nedeniyle etkiledigi menkul kiymeti alan veya satan kisiye kars,
o menkul kiymetten elde edilen gelirden az olmamak sartiyla, ugranilan zarardan,

46 The Commodity Transaction Act, sec. 21.30.070.
47 The Securities Act of Washington, sec. 21.20.400.

4 The Securties Act of Washington, sec. 9A.20.21 hiikmiinde B grubu suglar hakkinda
uygulanacak maksimum cezalar belirlenmistir.

4 The Commodity Transaction Act, sec. 21.30.140.
30 The Securities Act of Washington, sec. 21.20.430(1).
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mahkeme ve avukatlik masraflarindan yillik %8 yasal faizle birlikte sorumludur.
Tazmin edilecek zarar, manipiilatif islemler gergeklestirilen menkul kiymetin satin
alindig1 veya satildig1 andaki degerini ve islemin yapildig: tarihten itibaren isleyecek
yasal faizini kapsamaktadir. Ayrica, piyasa dolandiricilig: fiilini gergeklestiren kisiyi
azmettiren ve bu kisiye dogrudan ya da dolayl olarak yardim eden kisiler de zararin
tazmininden miistereken ve miiteselsilen sorumludur.

c. Idari yaptirnm

Finansal Kurumlar Genel Miidiirii (7he Director of Financial Institutions),
piyasa dolandiriciligr fiilini gergeklestiren kisilere karsi, islem yasagi uygulama,
islemlerini gegici olarak durdurma, idari para cezasi gibi cesitli idari tedbir ve
yaptirimlart uygulama yetkisini haizdir’!. Ornegin, Genel Miidiir, bir menkul
kiymetin alimi veya satimini etkilemek amaciyla o menkul kiymete iliskin yanlis
veya yaniltict aciklama yapilmasit halinde, yanlis veya yaniltict aciklama
diizeltilinceye kadar, o menkul kiymet {izerinde islem yapilmasini askiya alabilme
yetkisini haizdir. Benzer yaptirimlar, emtia bazli piyasa dolandiriciligt fiilini
gerceklestiren kisiler bakimindan da uygulanmaktadir’?. Finansal Kurumlar Genel
Miidiirii, mahkemeye emtia sozlesmeleri iizerinden gercgeklestirilen siipheli ve hileli
islemleri bildirmekle ytlikiimliidiir.

3. Piyasa Dolandiricihgim Yasaklayan Hiikiimleri Uygulayan Yetkili
Birimler

Vasington’da, Finansal Kurumlar Genel Miidiirii, Finansal Kurumlar Birimi
(The Department Financial Institutions) ve mahkemeler piyasanin kotliye
kullanilmasina iliskin yasal diizenlemelerin uygulanmasindan sorumludur™.
Finansal Kurumlar Genel miidiirii tarafindan piyasa dolandiriciligi fiillerini
gergeklestiren kisilere karst idari, hukuki ve cezai yaptirimlar uygulanabilmektedir.
Ornegin, piyasa dolandiriciligi fiilini isleyen araci kurum temsilcisi, yatirim
danigmani, satis temsilcisi ise, bu kisilerin lisanslarmi askiya alma, iptal ettirme veya
bu kisiler hakkinda kinama cezas1 verme yetkisini haizdir.

Ayrica, Finansal Kurumlar Genel Miidiirii piyasa dolandiricilifina yonelik
ihlalleri sorusturma ve inceleme yetkisini de haizdir. Delaware eyaletinden farkli
olarak, Vasington Menkul Kiymetler Kanunu, Finansal Kurumlar Genel Miidiirii’ne,
kamu yararmin mevcut olmasi halinde, piyasa dolandiriciligina iliskin yiiriitiilen

1" The Securities Act of Washington, sec. 21.20.280.
32 The Commodity Transaction Act, sec. 21.30.110, 120, 130, 200, 350.

33 Chitimira, s. 33.
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sorusturmaylr kamuya agiklama yetkisi vermistir’*. Bunun yani sira, Finansal
Kurumlar Genel Midiiri, Menkul Kiymetler Kanunu’ndaki hiikiimleri ihlal eden
kisiye karsi mahkeme emri ¢ikartma, faaliyetten men, islemlerini gegici durdurma
veya iptal karar1 alabilmektedir®.

Delaware ve Kaliforniya’dan farkli olarak, Vasington’da piyasa
dolandiriciligr hiikiimlerinin uygulanmasint saglayan Finansal Kurumlar Genel
Miidiirii’'ne eyaletler arasinda ve federal diizeydeki yetkili otoriteler ile piyasa
dolandiriciligr  hiikiimlerinin ihlaline kars1 etkin bir miicadelenin saglanmasi
amaciyla isbirligi yapma imkan1 taninmuistir.

Ote yandan, Finansal Kurumlar Genel Miidiirii’niin piyasa dolandiricilig
hiikiimlerini ihlal eden kisiler hakkinda aldig1 kararlar1 uygulamasinda, mahkemeler
kilit rol oynamaktadir. Zira, idari bir merci tarafindan alinan kararin hukuka
uygunluk denetimini mahkemeler yapmaktadir>®.

Ayrica, Vasington’da diger eyaletlerden farkli olarak, piyasa dolandiricilig
fiillinden zarar goéren magdurlarin, dogrudan zararlarinin tazmini i¢in 6zel hukuk
hiikiimlerine ve ceza hukuku yaptirimlarina basvurma hakki, herhangi bir eyalet
yasasiyla veya federal diizeyde bir yasayla sinirlandirilamamaktadir’’. Dolayisiyla,
Vasington yasalari, piyasanin kotliye kullanilmasina iliskin hiikiimlerin uygulanmasi
ve gelistirilmesinde hem eyaletler diizeyinde hem de federal diizeyde kanun
koyucular1 etkilemektedir®.

4. Eyaletlerin Piyasa Dolandiricihgina iliskin Diizenlemelerine Yonelik
Genel Degerlendirme

Yukarida ayrintili olarak yer verilen eyalet yasalari incelendiginde, piyasa
dolandiricilig fiilini gerceklestirdigi tespit edilen kisiler hakkinda, hilkkmedilen para
cezalar1 miktarlarmin oldukg¢a yiiksek oldugu, 10 yila varan hapis cezalarinin
uygulandig1 goriilmektedir. Oyle ki, Kaliforniya’da, fiili isleyen kisinin niteligine
gore verilecek adli para ve hapis cezasimin miktar1 degismekte olup piyasa
dolandiriciligr sugunu isleyen kisinin ihragglr olmasi durumunda 25 milyon
Amerikan dolarma kadar adli para cezasina hiikkmedilebilmektedir. Ayrica, piyasa
dolandiriciligimin yatirnm danigsmanlari, araci kurum temsilcileri gibi profesyonel
kisiler tarafindan islenmesinin Onlenmesini teminen, bu kisilerin hukuka aykiri

3% The Securities Act of Washington, sec. 21.20.370.
35 The Securities Act of Washington, sec. 21.20.390.
56 Chitimira, s. 34.

57" The Securities Act of Washington, sec. 21.20.420-430. The Commodity Transactions Act, sec.
21.30.370.

% Roe, s. 5-9.
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menkul kiymet alim satimi fiilleri 6zel olarak yasaklanmis ve daha agir yaptirima
tabi tutulmustur.

Bununla birlikte, anilan eyaletlerde piyasa dolandiricilig fiilinin islenmesine
kars1 getirilen etkin ve caydirict diizenlemelerden biri de hukuki tazmin
sorumlulugudur. Buna gore, her eyalette cezai ve idari yaptirim/tedbirlerin
ongoriilmesinin yani sira piyasa dolandiriciligi fiilini isleyen kisilerin zarar goren
yatinmcilarin  zararin1 karsilamasina yonelik caydirict bir hukuki sorumluluk
mekanizmasi da gelistirilmistir.

Diger yandan, islem bazli piyasa dolandiriciliinin kanitlanmasinin son
derece gilic oldugu hususu g6z Oniinde bulunduruldugunda, herhangi bir
cezalandirilma korkusu olmaksizin, kanun tarafindan 6zel bir bagisiklik ile koruma
altna alman ve belirli kosullar1 saglamasi halinde 0Odiillendirilen muhbirler
tarafindan piyasa dolandiriciligi fiilini isleyen kisilerin ihbar edilmesini saglayan
0zel bir muhbirlik sistemi ongoriilmesi de, hukuka aykiriligin ortaya ¢ikarilmasinda
sorusturma makamlarmin  yiiriittiigii denetim ve incelemeleri oldukca
kolaylastirmaktadir.

Goriildiigii tizere, ABD’de eyalet diizeyinde piyasa dolandiricilig: fiilini
yasaklayan ve yaptirima baglayan bir¢ok farkli yasa ve birden ¢ok uygulayici birim
bulunmasina ragmen, piyasanin kétiiye kullanilmasina iliskin uygulamalar1 en aza
indirmek igin etkin ve yaygin bir miicadele verilmektedir.

II. FEDERAL DUZEYDE PiYASA DOLANDIRICILIGINA TLISKIN
ONGORULEN HUKUMLER VE YAPTIRIMLARI

1929 yilinda finansal piyasalarda yasanan biiylik ekonomik kriz sonrasinda
“Yeni Donem Yasalar1” olarak adlandirilan 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu
(Securities Act of 1933)°° ve 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu’nda
(Securuties Exchange Act of 1934)%° piyasa dolandiricihigi fiilinin de aralarinda
bulundugu piyasanin kotiiye kullanilmasi ve hileli islemler diizenleme altina
alinmigtird!,

3 Securities Act of 1933,
<http://legcounsel.house.gov/Comps/Securities%20Act%2001%201933.pdf>, Erisim tarihi 13
Ocak 2019.

60 Securities Exchange Act of 1934,
<http://legcounsel.house.gov/Comps/Securities%20Exchange%20Act%2001%201934.pdf>,

Erisim tarihi 13 Ocak 2019.
6 Emilios Avgouleas, The Mechanics and Regulation of Market Abuse, A legal And Economic

Analysis, Oxford University Press, 2005, s. 174-175.
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A. Piyasa Dolandiricihginda Yasaklanan Islemler
1. 1933 Tarihli Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Act of 1933)

1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu sec. 17 (a) uyarinca, sermaye piyasasi
araglarin alimi veya satimi sirasinda;

v’ Hileli veya yapay yollara bagvurmak,

v' Sirket i¢in gerekli ve 6nemli bir bilgiyi saklamak veya bu bilgiye iligkin
yanlis aciklama yapmak suretiyle para veya malvarligi kazanci elde
etmek,

v’ Alcilara hileli veya aldatici islemler yaptiran davranislar gergeklestirmek
yasaklanmigtirS?,

Bu hiikmiin getirilmesinin temel amaci, sermaye piyasasi aracini ihra¢ eden
thragcilara iliskin 6zellikli bilgilerin koruma altma alimmasii saglamak ve yeni
ithraglara iligkin sirketlerin yanhis veya yaniltici agiklamalarina karsi yatirimeilar
korumaktir. Dolayisiyla, 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu’nda dogrudan
piyasa dolandiricilig: fiili yasaklanmamakla birlikte, sermaye piyasalarinda bilginin
tam, dogru, eksiksiz ve zamaninda aciklanmasmi ifade eden kamuyu aydinlatma
ilkesi yasal zeminde diizenlenmistir.

2. 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu (Securities Exchange
Act of 1934)

1933 Tarihli Menkul Kiymetler Kanunu, birinci el piyasalari®® esas almasi ve
bu piyasada agiklanan bilgilerin ikinci el piyasada giincelligini kaybetmesi
nedeniyle, ikinci el piyasalarda gerceklestirilen manipiilatif islemlerin
engellenmesinde yetersiz kalmistir®. Bu kapsamda, ikinci el piyasalarda kamunun
aydinlatilmasi ilkesini esas alan 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsast Kanunu
(SEA) cikarilmstir.

2 Cihangir Kaval, 6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu Kapsaminda Piyasa Dolandiriciligi ve

Bilgi Suistimali Suglari, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2015, s. 55.

6 Birinci el piyasalar, yeni ihrag¢ edilen sermaye piyasasi aracimin, bu araci satin alan

yatirimcilara, bedeli mukabilinde teslim edildigi piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Bir baska
deyisle, 6362 sayili SPKn md.3/1-(s) maddesinde tanimlanan sermaye piyasasi arag¢larinin
ihrac1 swrasinda alim satim iglemleri birinci el piyasada gergeklestirilmektedir (Tekin
Memis/Gokgen Turan, Sermaye Piyasasi Hukuku, Segkin Yayinevi, 2017, s. 27-28)

64 Halil Ibrahim Kiitiik, Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon, Cezai Ve Hukuki Sonuclart,

Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Isparta 2010, s. 51; Mustafa Ihtiyar, Sermaye Piyasast
Hukukunda Kamuyu Aydinlatma Ilkesi, Beta, 2006, s. 31.
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1934 tarihli SEA’da ilk kez piyasa dolandiricilig: fiili yasaklanmistir. Buna
gore, SEA sec. 9-(a) hitkmiiniin birinci ve ikinci alt bentleri uyarinca, borsaya kayitl
menkul kiymetler iizerinde kasith olarak gergeklestirilen pek cok aldatici hareket,
ornegin “miilkiyette degisiklik yaratmayan yikama satiglart” (wash sales), “eslesen
emirler” (match order), “menkul kiymetin alim veya satimimi diisiiren/yiikselten seri
islemler” (pump and dump-P&D scheme), “menkul kiymetin alim satimima iligkin
aracilik islemlerini yanlhs ya da tedbirsiz sekilde gerceklestirmek™ (false or reckless
touting), “menkul kiymet lizerinde islem yapmay1 tesvik etmek amaciyla soylentiler
cikarmak”™ (spreading of rumours) piyasa dolandiriciligina viicut verdiginden yasak
kapsamina alinmistir.

SEA sec. 9-(a)’da yer verilen islem kaliplarina ek olarak, doktrinde
manipiilatif islem olarak kabul edilen belirli yontemler bulunmaktadir®. Belirli bir
organizasyon dahilinde birlikte hareket etmek suretiyle “Yatirimci Grubu” olarak
adlandirilan kisiler tarafindan gergeklestirilen islemler “pool operations” olarak
adlandirilmaktadir®. Diger yandan, ilgili sermaye piyasas1 aracinda talebi yapay
olarak artirmaya yonelik olarak, seri sekilde alim emri vermek “rigged prices”
seklinde tanimlanmustir®’. Bunlarin disinda, kural olarak olagan borsa islemi olarak
kabul edilmekle birlikte, agiga satis (short sales)®® isleminde, 6diing alinan ilgili
finansal aracin fiyatim diisiirmek amaciyla gergeklestirilen yaniltici islemler de
manipiilatif nitelikte kabul edilmektedir. Ayrica, yatinmcilarin kar elde etme
amaciyla ilgili sermaye piyasasi aracinin fiyatini diistirmek i¢in, yiiksek miktarda
satis yapmas1 “bear raid”® olarak tanimlanmaktadir. Son olarak, dogrudan veya
dolayli olarak bir sermaye piyasasi aracinin degerini etkileyebilecek bir referans
deger lizerinde yalan, yanlis veya yaniltict islem gerceklestirmek “benchmark

5 Secil Coskun, Sermaye Piyasast Hukukunda Piyasa Dolandiricilig (6362 Sayili SPKn Md.107),
On Iki Levha, 2021, s. 88.

6 Jerry Markham, Law Enforcement and the History of Financial Market Manipulation,

M.E.Sharpe, 2014, s. 62 vd.

67 Bryan A. Garner/Henry Campbell, Black’s Law Dictionary, 9. Basi, St. Paul MN, 2009, s.
1436

8 “Aeciga sans gergeklestiren yatirimcetlar, ilgili menkul kiymetin fiyatimn diisecegi beklentisi ile

hareket etmekte ve yiiksek oldugunu diigiindiikleri fiyat seviyesinden, miilkiyetlerinde
bulunmayan ilgili menkul kiymeti odiing almak suretiyle satis yapmaktadirlar. Takas
zamanminda ise, ilgili menkul kiymeti daha diisiik fiyattan satin alip odiing aldiklar kisiye geri
vermekte ve aradaki fiyat farki karlarimi olusturmaktadwr. Dolayisiyla, agiga satig, ileride fiyat
diistisii olacagr beklentisiyle 6diing alinan menkul kiymetin satilmasi islemidir.” (Serkan
Karabacak, A¢iga Satis Islemleri, Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlik Etiidii, Ankara 2002,
<http://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/YayinGoster/429 > Erigim tarihi 20 Ocak 2019, s.1).

® ‘Bear Raid’ Stock Manipulation: How and When It Works, and Who Benefits,
<https://knowledge.wharton.upenn.edu/article/bear-raid-stock-manipulation-how-and-when-it-
works-and-who-benefits/ >, Erisim tarihi 13 Eyliil 2019.
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770

distortion’ olarak adlandirilmakta ve manipiilatif yoOntemler arasinda

sayllmaktadir.

Diger yandan, SEA sec. 9-(a) maddesinin ii¢, dort ve besinci alt bentleri
uyarinca, menkul kiymetler ile ilgili olarak yanlis, yaniltici veya aldatict bilgiler
aciklamak, bir baska deyisle bilgi bazli piyasa dolandiricilig fiili yasaklanmustir.

Anilan Kanun, Amerikan Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu’na (SEC)
“aldatici, hileli veya manipiilatif uygulamalar’” tanimlama ve bu uygulamalarin
onlenmesi igin kural ihdas etme yetkisi tanimaktadir’!. Ayrica, failin veya faille
birlikte hareket eden kisilerin kasitli olarak piyasa dolandiricilifi eylemini
gerceklestirdiklerinin SEC tarafindan ispat edilmesi gerekmektedir’?.

Diger yandan, 1934 tarihli SEA 10-(b) hikmi, “yatirimcilari zarara
ugratmak amaciyla borsaya kote edilen veya edilmeyen menkul kiymetin alim veya
satimi ile ilgili olarak dogrudan ya da dolayli olarak aldatict veya manipiilatif
yontemlerin kullanilmasini veya SEC nin kamu yarari veya yatirimcilarin korunmasi

amaciyla  uygun gordiigii kurallara aykiri  sekilde hareket edilmesini’
yasaklamaktadir.

Anilan diizenleme, sermaye piyasalarinda menkul kiymetlerin alim veya
satimiyla ilgili olarak her tiirlii hileli veya aldatici1 davranis1 yasak kapsamina almis
olup gerceve diizenleme niteligini haizdir’3. Bununla birlikte, bu madde, ¢ok genis
ve yoruma agik olmasi nedeniyle doktrinde elestirilmis ve anilan maddenin pek ¢ok
ticari islemin yasaklanmasina neden olabilecegi ve olagan ticari hayati 6nemli
olciide sekteye ugratacagi ileri siirtilmiistiir’*,

0 “Referans deger, piyasa arastirmast veya deger hesaplamasina dayali fiyat, deger veya diger
verilerin, bir ya da birden fazla dayanak varligin, fiyat, oran ya da faiz ol¢iimiidiir. Faiz
oranlari, yabanci para kurlari, altin, paladyum, petrol, dogalgazin fiyatlarini belirleyen
endeksler buna ornek gésterilebilir. Referans deger tiiketici kredilerinden uzun vadeli emtia
sozlesmelerine, kompleks tiirev araclara dayali sozlesmelere kadar uzanan genig bir finansal
sozlesmeler agimin icinde biitiinlesik ve c¢esitli sekillerde bulunmaktadwr” (Gina-Gail S.
Fletcher, “Benchmark  Manipulation”, Towa Law  Review, (102), 2017,
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2776731>, Erisim tarihi 9 Eyliil 2021, s.
1930-1931); Andrew Verstein, “Benchmark Manipulation”, Boston College Law Review,
56(1), 2016, s. 215-216; LIBOR manipiilasyonu referans degere dayali piyasa dolandiricilifina
iligkin en 6nemli 6rneklerden biridir (Tom C.W. Lin,“The New Market Manipulation”, Emory
Law Journal, 66(6),2017, s. 1253-1281).

71" Chitimira, s. 57.

72 Kaval, s. 55.

3 Ali Hakan Evik, Sermaye Piyasast Araglarimn Degerini Etkileyebilecek Aldatict Hareketler

Yapma (Manipiilasyon) Sug¢lari, Segkin Yaymevi, 2004, s. 98.
74 Matthijs Nelemans, “Redefining Trade-Based Market Manipulation”, Valparaiso Law Review,

42(4), 2008, s.1169-1170; Guido A. Ferrarini, “The European Market Abuse Directive”,
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3. SEC’in Piyasa Dolandiricihgi ile Miicadeleye iliskin Thdas Ettigi
Kurallar

SEC, piyasa dolandiriciliginin da aralarinda bulundugu hileli ve aldatici
islemlerle miicadele kapsaminda idari islem tesis etme yetkisi ve bu fiillerin
yasaklanmasia yonelik belirli kurallar1 diizenleme yetkisini haizdir. Zira, 1934
tarthli SEA sec. 10-(b), hileli ve aldatici islemlere yonelik genel nitelikte ¢erceve
hiikiimdiir’>. Anilan hiikmiin verdigi yetki kapsaminda, 1942 yilinda SEC
tarafindan, 10(b)-5 kurali diizenlenmistir’®. “Manipiilatif Yontemler ve Aldatict
Uygulamalar” olarak bilinen 10(b)-5 kurali uyarinca, “islem bazli, bilgi bazli piyasa
dolandiricilig fiilleri ile bu fiillerin disinda kalan, herhangi bir kisi tizerinde hileli
veya yaniltici etki birakacak her tiirlii ticari islem ve uygulamada bulunmak”
yasaklanmaktadir’’.

Amerikan hukukundaki diizenlemelerde, manipiilasyonun kesin bir tanimi
yapilmamakla birlikte, Amerikan Yiiksek Mahkemesi tarafindan SEC’nin yukarida
yer verilen 10(b)-5 kuralina dayali olarak, “maniptilasyon” tanimi yapilmistir. Bu
kapsamda, Mahkemece, manipiilasyon fiilinin gerceklestirildigi iddialarina yonelik
davalarda, fiilde “aldatma” unsurunun varligi incelenmistir

Buna gore, 1977 tarihli bir Amerikan Yiiksek Mahkemesi kararinda’® (Santa
Fe Industries, Inc-Green) kararinda “manipiilasyon” sucunun mevcudiyetinden

Common Market Law Review, 41(3), 2004, s.711-712; Omri Yadlin, “Is Stock Manipulation
Bad? Questioning the Conventional Wisdom with the Evidence from the Israeli Experience”,
Theoretical Inquiries in Law, 2(2), 2001,
<https://www7 .tau.ac.il/ojs/index.php/til/article/view/219/195>, Erigim tarihi 20 Ocak 2019, s.
839-842; Daniel R. Fischel/ David J. Ross, “Should the Law Prohibit “Manipulation” in
Financial Markets?”, Harvard Law Review, (105), 1991,
<https://chicagounbound.uchicago.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1554 &context=journal art
icles>, Erisim tarihi 30 Aralik 2018, 507-510,

75 Coskun, s. 36.

76 A. A. Sommer, “Rule 10b-5: Notes for Legislation”, Case Western Reserve Law Review, 17(4),

1966,
<http://scholarlycommons.law.case.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=44 14 &context=caselrev>,
Erigim tarihi 26 Kasim 2018, s. 1029.

T “Dogrudan ya da dolayli olarak herhangi bir aracla hileli, aldatict veya yapay islemler

gerceklestirmek, menkul kiymetlere iliskin 6nemli hususlarda yanlis aciklama yapmak veya
yvapildiklart sartlar dogrultusunda yapilan agiklamalar: yanmiltict kilmamak igin gerekli
agiklamalary yapmaktan ka¢cimmak veya herhangi bir menkul kiymetin alim satimi sirasinda,
herhangi bir kisi iizerinde hileli veya yaniltict etki birakacak her tirlii ticari islem ve
uygulamada bulunmak hukuka aykiri kabul edilmigtir” (Coskun, s.37; Asuman Turanboy,
Insider Muameleleri (Sirkete Ait Gizli Bilgilerin Haksiz Kullanimi), Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii, 1990, s. 27).

8 U.S Supreme Court, “Santa Fe Industries, Inc. v. Green”, 430 U.S. 462 (1977),
<https://supreme.justia.com/cases/federal/us/430/462/>, Erisim tarihi 29 Mayis 2022.
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bahsedebilmek ic¢in, hile mutlak bir unsur olarak belirlenmistir. Bu karar
manipiilasyonda “hile” unsurunun varliginin tartisildig: ilk davadir. Anilan davada,
ornek manipiilatif islem kaliplarina yer verilmis ve yatirimcilar yaniltma saikinin
bulundugu, kasith olarak geceklestirilen fiiller manipiilasyon sucu kapsaminda
degerlendirilmistir. Benzer bir mahkeme kararinda (Ernst&Ernst-Hochfelder)
maniplilasyon, “kasitl  bir sekilde menkul kiymetlerin fiyatini etkileyerek,
yatirimeilart aldatmak amaciyla tasarlanan davranis” olarak ifade edilmektedir”.
Ayrica, anilan kararda bilgiye tam, dogru ve zamaninda erisimin bulunmadigi
hallerde, manipiilasyon fiilinin meydana geldigi belirtilmistir.

Bazi Amerikan mahkemesi kararlarinda ise “manevi unsur”, manipiilasyon
sucunun varhiginda temel alinmistir. Nitekim, Chris-Craft Ind-Green karari
uyarinca®, ilgili sermaye piyasasi araci iizerinde bilyiik miktarlarda alim-satim
gerceklestirilmesi tek basina manipiilasyon suguna viicut vermemektedir. Bu
islemlerin, ilgili sermaye piyasasi aracinin talebini ya da fiyatini etkileme saiki ile
yapilmasi halinde ancak manipiilasyon sugunun varligindan soz edilebilecektir.

Bununla birlikte, SEC tarafindan SEA 10-(b) hilkmiiniin verdigi yetkiye
dayanilarak, 1996 yilinda Regulation M3! ad1 altinda bir diizenleme yapilmstir. Altx
kuraldan olusan bu diizenleme, menkul kiymetlerin islem gordiigii piyasalarda
olagan dis1 fiyat-miktar hareketliligi yaratan ve ilgili menkul kiymet iizerinde
gerceklestirilen alim ve satim islemlerini etkileyen manipilatif islemleri
yasaklamaktadir®?. Regulation M’ nin kapsaminda, menkul kiymetlerin alim-satim
islemlerinde yiiklenici gorevinde bulunan firmalar, satis yapan gruptaki dagiticilar,
kendi adina ve miisteri hesabina islem gerceklestiren aract kurum temsilcileri ile
ilgili menkul kiymetin ihraggilart bulunmaktadir.

Ote yandan, SEC tarafindan 1938 yilinda tesis edilen 10(a)-1 kural ile,
menkul kiymetlerde agiga satis islemi (short sales) yoluyla gergeklestirilen
maniplilasyonun ve buna bagh olarak ilgili menkul kiymet fiyatinda yasanan
diigiisiin Onlenmesi amacglanmaktadir. Ancak bu kuralin kapsaminin olduk¢a dar

7 U.S Supreme Court, “Ernst & Ernst v. Hochfelder”, 425 U.S. 185 (1976), <
https://supreme.justia.com/cases/federal/us/425/185/>, Erisim tarihi 13 Haziran 2022; Caglar
Manavgat, Sermaye Piyasasinda Isleme Dayali Manipiilasyon Ve Ozel Hukuk Bakimindan
Sonuglar, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 2008, s.9; Dogan Kiitiik¢ii, Sermaye
Piyasast Hukuku, Cilt 2, Beta Yayinlari, 2004, s. 471.

80 U.S Supreme Court, “Chris-Craft Ind., Inc. v. Piper Aircraft Corp.”, 430 U.S. 1 (1977),
<https://casetext.com/case/chris-craft-ind-inc-v-piper-aircraft-corp >, Erigim tarihi 13 Haziran
2022.

81 Regulation M, <https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/part-242>, Erisim tarihi 20 Ocak 2019.

Morrison  Foerster, “Frequently = Asked Questions About Regulation M?”,
<https://media2.mofo.com/documents/faqs-regulation-m.pdf>, Erigim tarihi 20 Ocak 2019.
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olmast nedeniyle beklenen etkiyi saglamadigi one siiriilmektedir. Zira, 10(a)-1
kurali, tezgahiistli piyasalardaki diger manipiilatif islemleri ve tiirev arag satiglarini
kapsamamaktadir®3.

10(a)-1 kuralina getirilen elestiriler dogrultusunda, SEC tarafindan
Regulation SHO (Regulation of Short Sales)’* adinda yeni bir diizenleme tesis
edilmistir. 3 Ocak 2005 tarithinden itibaren yiirtiriige giren Regulation SHO,
Amerikan finansal piyasalarinda gerceklestirilen piyasa dolandiriciligi dahil hileli
islem ve uygulamalara, ¢iplak aciga satis islemlerine (naked short sales)® ve araci
kurum temsilcilerinin  hukuka aykir1 islemlerine yonelik diizenlemeler
icermektedir®®.

Goriildiigii tizere, 1934 tarihli SEA’da piyasa dolandiriciligina iliskin
diizenlenen cergeve hiikiimler, anilan kanunun verdigi yetki g¢ercevesinde SEC
tarafindan ihdas edilen kurallar dogrultusunda doldurulmak suretiyle, menkul
kiymetler iizerinde gergeklestirilen isleme ve bilgiye dayali manipiilasyon agikca
yasaklanmistir. Bununla birlikte, 1934 tarihli SEA’da tezgahiistii tlirev araglar
bakimindan piyasa dolandiriciligini yasaklayan agik bir hiikiim bulunmadigindan,
anilan diizenlemenin uygulama alam smirh kalmigtir®’.

4. Sarbanes-Oxley Kanunu (Sarbanes-Oxley Act)

Sarbanes Oxley Kanunu, ABD’deki pek c¢ok sirket ve muhasebe
skandallarinin ardindan yatirimcilarin - giivenini  tekrar kazanmak ve sirket
skandallarinin  tekrarlamasin1  6nlemek amaciyla 2002 yilinda yiirtirliige
konulmustur. Anilan Kanun, halka acik sirketlerde seffafligin ve giivenilirligin
saglanmasini teminen, sirketlere pek ¢ok mali yiikiimliiliik getirdigi gibi, sermaye
piyasalarinda gerceklestirilen hileli ve usulsiiz islemlerle miicadeleye yonelik olarak
SEC’nin yaptirim giiclinii arttirmigtir®s,

Anilan Kanun’un 303-(a) maddesi, hem ger¢ek hem tiizel kisiler tarafindan
muhasebe kayitlar1 ve defterleri lizerinde tahrifat yapilmasini veya hesaplarin

83 Chitimira, 57.

84 Regulation of Short Sales, <https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/part-242>, Erisim tarihi 20
Ocak 2019.

8 Yatirimecinin menkul kiymete iliskin takas yiikiimliligiinii mutlaka 6diing almak suretiyle

gergeklestirmesine ¢iplak agiga satig (naked short sale) denilmektedir (Karabacak, s. 11).

8 Alan R. Palmiter, Securities Regulation: Examples and Explanations, 3. Basi, Aspen, 2005, s.

269.

87 Nelemans, s. 6.

88 Zeki Aksoy, Tiirk Sermaye Piyasasi Hukukunda Icerden Ogrenenlerin Ticareti Sugu, Seckin

Yayinevi, 2018, s. 60.
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denetimini etkileyecek sekilde uygun olmayan islemlerin veya uygulamalarin
gerceklestirilmesini yasaklamistir.

Ayrica, SEC, Sarbanes Oxley Kanunu'nun uygulanmasini saglamak,
ihrag¢inin finansal raporlarinin denetlenmesinin diiriist sartlar altinda yapilmasini
temin etmek ve idari yonetimin seffafligin1 saglamak amaciyla Regulation 13(B)-2
ad1 altinda®® kurallar ihdas etmistir. Bu kurallar, ihragginin yoneticisi, personeli ya
da yonetimi altinda bulunan diger kisiler tarafindan, finansal raporlarin dikkatli ve
Ozenli sekilde denetlenmesini saglamakta ve dogru raporlama yapilmasini
engelleyecek nitelikteki hareketleri yaptirima baglamaktadir.

5. Emtia Borsalar1 Kanunu (Commodity Exchange Act) ve Amerikan
Emtia Vadeli Islemleri Ticaret Komisyonu (CFTC)

Emtiaya dayal vadeli islem s6zlesmelerinde®® ve diger tiirev araglarda piyasa
dolandiriciligi prensip olarak 1936 tarihli Emtia Borsalar1 Kanunu (7he Commodity
Exchange Act)’' uyarinca yasaklanmistir. Anilan Kanun’un Code § 9 hiikmii
uyarinca dogrudan ya da dolayl olarak, emtiada, vadeli islem sézlesmelerinde veya
opsiyon sozlesmelerinde, yatirimeilart yaniltmaya veya emtialara iliskin yapay fiyat
olusumuna yonelik fiilleri gergeklestirmek veya bu fiilleri gerceklestirmeye tesebbiis
etmek yasaklanmustir. Ayrica, eyaletler arasi gergeklestirilen ticaret, e-posta veya
herhangi bir iletisim araci yoluyla emtialarin fiyatlarimi etkilemeye yonelik olarak
bilerek ve isteyerek yanlis veya yaniltic1 bilgi vermek, bu bilgiyi yaymak, rapor
hazirlamak veya emtiaya iligkin bilginin yanlhs veya yaniltici olmasini dikkate
almamak veya bu bilgiyi ihmal etmek de hukuka aykir1 kabul edilmektedir.

Amerikan Emtia Vadeli Islemleri Ticaret Komisyonu (CFTC), Emtia
Borsalar1 Kanunu’nun piyasa dolandiriciligina iliskin ¢ergeve diizenlemelerinin i¢ini
doldurmak amaciyla kurallar ihdas eden ve bu kurallarin uygulanmasini saglayan

8 SEC’nin ihdas ettigi Regulation 13(B)-2, <https://www.sec.gov/rules/final/34-47890.htm>,
Erisim tarihi 23 Ocak 2019.

% Vadeli islem sozlesmesi (futures), sdzlesmenin taraflarina, standartlastirilmis miktar ve
kalitedeki bir mali, kiymeti veya finansal gostergeyi, sozlesmede belirlenen ileri bir tarihte,
bugiiniin degeri lizerinden anlasilan fiyattan alma veya satma yiikiimliiliigii veren sézlesmedir
(Borsa Istanbul AS., Vadeli Islem Soézlesmeleri,
<https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/117/vadeli-islem-sozlesmeleri>, Erisim tarihi 23
Ocak 2019). Bu sozlesmelerin ortak 6zelligi, borsada birbirini tanimayan kisiler arasinda
gerceklestirilen ve standardize edilen sézlesmeler olmasidir. Futures s6zlesmesine konu olan
sey bir emtia ise “emtia futures” (Commodity Futures), sozlesmenin konusu finansal bir {iriine
iligkin ise “finansal futures” (Financial Futures) sozlesmesi adini almaktadir. (Olcay Isik,
“Hukuki Acidan Borsa ve Tiirleri”, Yalova Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, (1), 2012,
<http://yalova.edu.tr/Files/UserFiles/83/10_Isik.pdf> Erisim tarihi 24 Ocak 2019, 5.236.)

%1 The Commodity Exchange Act, <https://www.law.cornell.edu/uscode/text/7/chapter-1>, Erisim
tarihi 24 Ocak 2019.
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ana diizenleyici kurumdur®?. Nitekim, Emtia Borsasi Kanunu kapsaminda, CFTC
piyasa dolandiriciligr fiilini gergeklestiren kisilere karsi, idari yaptirimlarin yani sira
ozel hukuka iliskin yaptirimlar uygulama yetkisini de haizdir®>.

6. Emtia Vadeli Islemlerin Modernizasyonu Kanunu (Commodity Futures
Modernization Act)

2000 yilinda yiiriirliige giren Emtia Vadeli Islemlerin Modernizasyonu
Kanunu (Commodity Futures Modernization Act)’*, Amerikan finansal piyasalarimin
gelismesi acisindan oldukca O6nemli bir adim olarak goriilmektedir. Zira, anilan
Kanun ile on sekiz y1l boyunca tezgahiistii tiirev piyasalarda®® ticaret yapma yasag
yiiriirliikten kaldirilmis ve tezgahiistii piyasalarda islem goren tiirev araglar®® yeni bir
sermaye piyasasi araci olarak kabul edilmistir. Ayrica, SEC ve CFTC arasindaki
gorev ayrimi net bir sekilde belirlenmis®” ve her iki kurumun sorumlu oldugu alanlar
acikliga kavusturulmustur.

Buna gore, hem CFTC hem de SEC piyasa dolandiricilig: fiilini isleyen
herhangi bir kimseye karsi gerekli prosediirleri isletme yetkisini haizdir. Ancak,
SEC’nin yetkisi sadece tek hisseli vadeli islemlerde (single stock future)’®
gerceklesen ihlallerle siirlidir. CFTC’nin miinhasiran yetkili oldugu vadeli

92 CFTC Federal diizeydeki kurallarin 17 nci baghgi altindaki kurallari yayimlamak igin

yetkilendirilen bir otoritedir; CFTC kurallari,
<https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/chapter-I >, Erigim tarihi 24 Ocak 2019.

93 Chitimira, s. 59-60.

% Commodity Futures Modernization Act, <https://www.congress.gov/106/bills/hr5660/BILLS-
106hr5660ih.pdf >, Erigsim tarihi 24 Ocak 2019.

9  Sermaye Piyasast Kurulu’nun “III-37.1 sayili Yatirim Hizmetleri Ve Faaliyetleri ile Yan

Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi”nin “Tammlar ve kisaltmalar” bashkli 3 {incii
maddesinin birinci fikrasmin (n) bendinde tezgahiistii piyasalar, Borsalar ve teskilatlanmig
diger pazar yerleri disinda kalan piyasalar olarak tanimlanmistir.

%  Tezgahiistii tiirev araglar, borsalarda alinip satilamayan, sozlesme kosullarinin finansal

kurumlar ile miisterileri arasinda dzel olarak belirlendigi, mal ve doviz fiyatlarina, faize ve
borsa endeksine dayali finansal iirlinlerdir (Ihsan Ersan, Finansal Tiirevler-Futures, Options,
Swaps, 2. Baski, Literatiir, 1998, s. 65).

97 Amerikan Hukuku’nda, tiirev araglarin hangi komisyonun gorev alanina girdigi hususunda

tartigmalar mevcuttur. Bu tartigmanin temel sebebi, tiirev araglarin Menkul Kiymetler Borsasi
Kanunu veya Emtia Borsasi Kanunu kapsamina girip girmediginin tespitindeki gi¢liiklerdir
(Ayse Dilsad Keskin, Swap Islemi ve Hukuki Niteligi, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Ankara
2007, s. 14).

% Tek hisseli vadeli islemler, iki yatirimci arasinda imzalanan ve saticinin dnceden belirlenmis

gelecek bir zaman igin tek bir pay piyasasinda 100 lot i¢in 6zel bir fiyat 6demeyi kabul ettigi,
saticinin da gelecekte belirlenmis bir zaman diliminde hisse senedini teslim etmeyi taahhiit
ettigi ~ sozlesmedir  (Borsa  Istanbul A.S., Tek Hisseli Vadeli Islemler,
<https://www.borsaistanbul.com/en/sayfa/3078/single-stock-futures>, Erisim tarihi 30 Aralik
2021).
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islemlerde gergeklesen ihlaller bakimindan ise SEC’nin herhangi bir yetkisi
bulunmamaktadir®.

Bu cercevede, Emtia Vadeli Islemlerin Modernizasyonu Kanunu uyarinca,
tezgahtistii piyasalarda gerceklestirilen tiirev islemler (over the counter derivative
transaction) ve tek hisseli vadeli islemler (single stock future) tizerinde
gerceklestirilen piyasa dolandiriciligl, bir baska deyisle emtia bazli piyasa
dolandiriciligi yasaklanmustir.

7. Dodd — Frank Wall Street Reformu ve Tiiketiciyi Koruma Kanunu
(Dodd Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act-Dodd Frank Act)

2010 yilinda yiiriirlige giren Dodd Frank Kanunu'®®, Amerika’da 2008
yilinda biiyilik finansal krize neden olan ve regiile edilmeyen kaldiragli alim satim
islemlerini ve tiirev sermaye piyasasi araglarmi diizenleyen ve denetim altina alan
bir diizenlemedir. Anilan Kanun ile CFTC’ye vadeli islem piyasalarinda
gergeklestirilecek hileli ve aldatici eylemlerin 6nlenmesine yonelik olarak genis bir
yetki verilmistir.

Dodd Frank Kanunu sec.753/1 uyarinca; herhangi bir kiginin dogrudan ya da
dolayli olarak bir swap anlagsmasinda, emtia veya vadeli islem sodzlesmesinde
kamuya agiklanmayan, sermaye piyasasi aracinin fiyatinda, degerinde etkili olacak
hileli veya aldatict islemler yapmasi yasaklanmistir. Anilan maddenin ikinci
fikrasinda ise; herhangi bir kisinin kanun uyarinca Komisyon’a sunmasi gereken
raporda veya swap anlasmasinda veya eyaletler aras1 emtia veya vadeli islem
sozlesmesinde yanlis veya yaniltict bilgi vermesi, yatirimcilar iizerinde yanls veya
yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla acgiklanmasi gereken Onemli bilgileri

agiklamamasi fiili hukuka aykiri kabul edilmigtir!®!.

Diger yandan, Dodd Frank Kanunu sec. 753, Emtia Borsalart Kanunu sec. 6
(c) olarak yeniden diizenlenmistir. Anilan hiikiim uyarinca, eyaletler arasi yapilan
swap!??, emtia veya vadeli islem sozlesmelerine iliskin alim veya satimlarda

9 Chitimira, s. 60.

10 Dodd Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act-Dodd Frank Act,
<https://www.cftc.gov/sites/default/files/idc/groups/public/@swaps/documents/file/hr4173 _en
rolledbill.pdf>, Erisim tarihi 30 Aralik 2021.

101 Kaval, s. 57.

102 Swap sozlesmesi; taraflarin, sozlesme siiresince birbirlerine, temeldeki finansal islemden
bagimsiz olarak donemsel 6demelerin, karsilikli olarak, aym1 veya farkli para birimleri ile
ifasini taahhiit ettikleri bir s6zlesmedir (Keskin, s. 43).
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gerceklestirilen bilgi bazli ve islem bazli piyasa dolandiriciliginin yasaklanmasina
iliskin olarak CFTC’nin kural ihdas etme yetkisi bulunmaktadir!'®.

Ayrica, Dodd Frank Kanunu, dogrudan veya dolayli olarak swap veya emtia
bazli piyasa dolandiriciligint gergeklestirme fiilinin yani sira bu fiilleri
gergeklestirmeye tesebbiis edilmesini de yasaklamaktadir.

B. Piyasa Dolandiricihigina iliskin Ongériilen Yaptirnmlar ve Hukuki
Tazmin Sorumlulugu

1. Cezai Yaptirim

ABD’de, piyasa dolandiricilign fiilini gerceklestiren kisilere karsi idari ve
cezai yaptirimin uygulanmasimin yani sira bu kisilerin hukuki tazmin sorumlulugu
da bulunmaktadir. 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu sec. 24 uyarinca, hileli
islemleri yasaklayan hiikiimleri kasith olarak ihlal eden kisi hakkinda azami bes yil
hapis cezast ile birlikte 10.000 Amerikan dolar1 adli para cezasina
hiikmedilmektedir. 1934 tarihli SEA sec. 32 (¢)-(2)(A) hiikmii uyarinca ise, bilerek
ve isteyerek piyasa dolandiriciligini gerceklestiren kisiye {ist sinir1 100 bin dolar adli
para cezast veya azami bes sene hapis cezasi veya her iki yaptirima birlikte
hiikmedilmektedir.

Goriildiigii tizere, gerek 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu sec. 23 gerek
1934 tarihli SEA sec. 32 (¢)-(2)(A) incelendiginde, manipiilasyon sucunun kasitla
islenebilen bir su¢ oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, SEC’nin 10(b) maddesi
uyarinca kendisine verilen yetki dogrultusunda manipiilasyona iligkin ihdas ettigi

kurallar1 bilmedigini ispatlayan kisi cezalandirilmamaktadir!®4.

Ote yandan, 1934 tarihli SEA kapsanunda, bilgiye dayali manipiilasyon ve
diger faaliyetler vasitasiyla gergeklestirilen manipiilatif islemlerin bir ortaklik veya
tiizel kisinin yetkilisi/temsilcisi tarafindan kasith bir sekilde islenmesi durumunda
ise, diger kisilere nazaran daha agir bir cezai miieyyide tesis edilmektedir. Anilan
hukuka aykir1 fiilleri gergeklestiren failler hakkinda azami 20 yil hapis cezasi ile
birlikte azami 25 milyon Amerikan Dolar1 adli para cezasi veya {ist smir1 5 milyon

Amerikan dolar1 olmak tizere ayri bir para cezasi tesis edilmektedir!%.

Ayrica, Emtia Borsast Kanunu (Commodity Exchange Act) sec. 13 (a)
uyarinca, emtia bazli piyasa dolandiriciigi gerceklestiren tiizel kisiler hakkinda

103 CFTC tarafindan Emtia Borsalar1 Kanunu sec. 6(c) uyarinca ihdas edilen Rule 180.1 ve 180.2,

<https://www.cftc.gov/sites/default/files/idc/groups/public/@newsroom/documents/file/amaf
qa_final.pdf>, Erisim tarihi 29 Ocak 2019.

104 Kiitiikeii, s. 239.

105 Chitimira, s. 61.
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azami 500 bin Amerikan dolar tutarinda adli para cezas tesis edilmektedir. Gergek
kisiler hakkinda ise iist sinirt 5 yil hapis cezasi ile birlikte azami 100 bin dolar adli
para cezasi uygulanabilecegi gibi bu yaptirimlar se¢imlik olarak da tesis edilebilir.

ABD’de piyasa dolandiriciligt sucunu isleyen kisi hakkinda mahkumiyet
hiikmii tesis edilmesine iliskin olarak “Michael Coscia Olayr” drek gosterilebilir.
2011 yilinda, ii¢ aylk siire boyunca yiliksek frekansli ve wvadeli islemler
gerceklestiren Michael Coscia hakkinda, tiirev araglarin fiyatimi etkileyecek sekilde
maniptlatif islemler gergeklestirmesi ve bu islemlerden dolay1 yaklasik 1.6 milyon
Amerikan dolar tutarinda kar elde edilmesi nedeniyle, 3 yil hapis cezasina
hiikmedilmistir'®. Michael Coscia, “piyasada ilgili finansal aracin fiyatina ve
talebine iliskin yamniltict izlenim yaratmak amaciyla, verdigi yiiksek miktarlarda
alim/satim emrini gerceklestirmeden once iptal etmek” olarak bilinen spoofing!?’
yontemiyle tiirev araclar iizerinde piyasa dolandiriciligl gergeklestirmis ve Emtia
Borsas1 Kanunu uyarinca cezalandirilmistir. Michael Coscia, 2010 tarihli Dodd-
Frank Yasasina gore piyasa dolandiriciliginin yasaklandigi hiikiimlerin ihlali

nedeniyle hakkinda hapis cezasina hiikmedilen ilk kisidir.

Onemle belirtmek gerekir ki, Sarbanes Oxley’de piyasa dolandiriciligi sugunu
isleyen kisi hakkinda diger kanunlarda belirlenen ceza miktarlarindan daha yiiksek
oranlarda cezai miieyyideler belirlenmistir. Buna gore, anilan Kanun’un sec. 807
uyarinca, sirketlerin finansal raporlarina, muhasebe defterleri ve kayitlarina iliskin
olarak yanlis veya yaniltici agiklamalar yapmak suretiyle hileli islemler
gerceklestiren ve piyasa dolandiriciligr fiilini isleyen kisiler hakkinda, 5 milyon
Amerikan dolarina kadar adli para cezasi ve 20 yila kadar hapis cezasina
hiikmedilmektedir. Ayrica, piyasa dolandiriciligi fiilinin islenmesinde katkisi
bulunan tiizel kisiler hakkinda azami 25 milyon Amerikan dolar1 tutarinda para
cezas1 uygulanmaktadir.

2. Hukuki Tazmin Sorumlulugu

1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu sec. 20(d) ve 1934 tarihli SEA sec.21
(d)(3) uyarmca SEC, piyasa dolandiricihig: fiilini gergeklestiren veya bu fiilin
gergeklestirilmesine yardim eden, tavsiye veren, yonlendirme yapan kisiler hakkinda
hukuki yaptirim uygulama yetkisi ile donatilmistir. Buna gore SEC, piyasa
dolandiriciligr fiilini gerceklestiren ancak sirket yetkilisi olmayan kisiler hakkinda
50 bin Amerikan dolarina kadar, diger kisiler hakkinda ise 250 bin Amerikan
dolarina kadar ya da bu kisilerin elde ettigi menfaatin iki kat1 kadar para cezasi tesis

106 United States of America V. Michael Coscia, <https:/caselaw.findlaw.com/us-7th-
circuit/1869999 .html#footnote 2>, Erigim tarihi 1 Nisan 2019.

107 Lin, s. 1290.
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edebilmektedir. Ayrica, SEC piyasa dolandiricilig1 sugundan menfaat elde edilmesi
halinde, failin elde ettigi menfaati iade etmesini (disgorgement) saglama yetkisini de
haizdir. Bununla birlikte, 10b-5 kuralimin ihlali halinde uygulanacak hukuki
yaptirima iligkin agik bir hiikiim bulunmamaktadir. Zarar goren yatirimcilar, genel
hukuk  hiikiimlerine  gbre, zararlarmm tazmini i¢in  hukuki yollara
basvurabilmektedir'%%.

Emtia bazli piyasa dolandiriciligi bakimindan ise, Emtia Borsas1 Kanunu
(Commodity Exchange Act) sec. 25 uyarinca, CFTC tarafindan piyasa dolandiriciligi
fiillini gergeklestiren veya bu fiile istirak eden kisiler hakkinda hukuki yaptirim
uygulanabilmektedir. Nitekim, Emtia Borsasi Kanunu sec. 6(c) uyarinca, CFTC
emtia bazli piyasa dolandiriciligi sucunu isleyen faili, bu suctan menfaat elde etmesi
halinde elde ettigi menfaatin iadesine ve menfaatin ii¢ kat1 tutarinda ya da 1 milyon
Amerikan dolarina kadar para cezast 0demeye mahkum edebilmektedir. Fail
tarafindan 6denen bu para cezasi ve iade edilen menfaat, yatinmcilarin zararinin
karsilanmas1 amaciyla kurulan ve CFTC tarafindan kontrol edilen fonda

tutulmaktadir!®?,

Sarbanes Oxley Kanunu sec. 303(a) hiikmii, SEC’ye, halka agik sirketlerin
muhasebe defter ve kayitlarinda, finansal raporlarinda yanlis veya yaniltici agiklama
yapmak suretiyle hileli islemler gerceklestiren kisileri, anilan fiiller nedeniyle zarar
goren yatirimcilarin zararlarim1 kargilayacak sekilde tazminata mahkum edebilme
yetkisi tanimustir.

3. Idari Yaptirmm/Tedbir

SEC’nin piyasa dolandiriciligi sugunu gergeklestiren kisilere karsi idari
yaptirim uygulama yetkisi bulunmaktadir. Buna gore, 1933 tarihli Menkul Kiymetler
Kanunu sec. 8A, 8(b) ve(d) hiikiimleri ile 1934 tarihli SEA sec. 21C uyarinca, SEC
tarafindan 1ilgili pay piyasasinda manipiilatif fiiller gerceklestirilen kisi hakkinda
gecici islem yapma yasagi veya islem yapmaktan siirekli olarak men etme karari
verilebilmektedir.

C. Piyasa Dolandiricihgim Yasaklayan Hiikiimleri Uygulayan Yetkili
Birimler

1. Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlarin Rolii (SEC ve CFTC)

ABD’de son yillarda pay piyasasinda, tiirev ara¢ piyasasinda ve emtia
piyasasinda gergeklestirilen piyasa dolandiriciligina iliskin olarak etkin bir miicadele

108 Rehena Cassim, “An Analysis of Market Manipulation Under The Securities Services Act 36
of 2004 (Part2)”, SA Merc LJ 177,20(2), 2008, s. 192-193.

109 Chitimira, s. 63.
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stirdiirilmektedir. Bu miicadelenin temelinde caydirici yaptirimlar igeren yasal
diizenlemeleri uygulayan piyasa aktorleri de bulunmaktadir. Zira, ABD’de
diizenleyici ve denetleyici kurumlarin mahkemeler ile yaptigr etkin isbirligi
sonucunda, piyasa dolandiricilig fiili tespit edilmekte ve fail hakkinda caydirici
cezai, hukuki ve idari yaptirimlar uygulanmaktadir.

Yukarida ayrintili olarak acgiklandigi tizere, Amerika’da finansal piyasalari
diizenleme ve denetleme gorevini haiz birden ¢ok otorite bulunmaktadir. CFTC
tiirev araglarda, vadeli islem sozlesmelerinde ve emtialarda gergeklestirilen piyasa
dolandiriciligr fiillerini yasaklayan hiikiimlerin uygulanmasini saglama ve denetim
yapma yetkisini haiz ayr tiizel kisiligi olan diizenleyici ve denetleyici otoritedir!!°.
Anilan kurum, emtia bazli vadeli islem sozlesmelerinde isleme ve bilgiye dayal
piyasa dolandiricilig fiilini isleyen kisilere karsi para cezasi tesis edebilecegi gibi,
zarar goren yatirimcilar adina 6zel hukuk hiikiimleri uyarinca failin elde ettigi
menfaatin iadesini saglama, tazminat davasi agma gibi hukuki yaptirimlara

basvurma yetkisini de haizdir.

SEC ise, ABD’de menkul kiymet piyasalarinda federal diizeyde getirilen
yasal diizenlemeleri uygulamak ile sorumlu olan ayri tiizel kisiligi haiz bagimsiz bir
otoritedir. New York Borsasi’nin (New York Stock Exchange) yam sira Ulusal
Sermaye Piyasalart Araci Kurumlar Birligi (National Association of Securities

1 SEC, sermaye piyasasi

Dealers) SEC’ye bagl olarak faaliyet siirdiirmektedir
alanindaki yasal diizenlemeleri uygulama yetkisinin yani sira, kural koyma ve
mevcut kurallart yiriirlikten kaldirma yetkisini de haizdir. Nitekim, yukarida
belirtildigi lizere, SEC tarafindan 1934 tarihli SEA’nin kendisine verdigi yetkiye
dayanarak 10b-5 kurali ihdas edilmistir. Anilan kural piyasa dolandiriciligma iliskin
kapsamli yasaklar getiren ve uygulamada yarg: ictihatlarina konu olan g¢erceve

diizenleme niteligini haizdir!''2.

Ote yandan, SEC, tezgahiistii piyasalarda islem gdren tiirev araclar ve emtia
bazindaki vadeli islem soOzlesmelerine iliskin diizenleme yapma ve denetleme
gorevini haiz CFTC ile isbirligi i¢inde ¢calismaktadir. CFTC, tiirev arag piyasasinda
ve emtialar Ulzerinde gerceklestirilen piyasanin kotiiye kullanilmasina iliskin
uygulamalar tespit etme ve arastirma yetkisini haiz iken, SEC ise, regiile edilmis
piyasalarda sermaye piyasasi araclarina iligkin piyasanin kotiiye kullanilmasi
uygulamalarini yasaklayan federal kanunlar1 yiirlitme gorevini haizdir. Ancak her iki

110 Chitimira, s. 76.
11 Chitimira, s. 77; Palmiter, s. 402-415.
112 Manavgat, s. 23.
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Kurum da piyasa dolandiriciligmma iliskin cezai ve hukuki yaptirimlarin

uygulanmasinda aktif bir isbirligi i¢erisinde gorevlerini yliriitmektedir!!3.

SEC, yatirimcilarin korunmasi, giivenilir ve adil bir sermaye piyasasinda
islem yapilmas1 ve piyasanin kotiiye kullanilmasi uygulamalarina iliskin olarak bilgi
suiistimali (insider trading) ve piyasa dolandiriciligi (market manipulation) fiillerine
yonelik etkili bir miicadele vermek amaciyla kurulmustur'!4,
Kurumsal Yonetim (Corporate Finance), Piyasa Diizenlemesi (Market Regulation),

Bu kapsamda,

Yatirim Yonetimi (Investment Management) ve Denetleme (Enforcement) Birimi
olmak tizere dort ana boliime ayrilmugtir! >,

Denetleme Birimi’nin,

v Bilgi suiistimali, piyasa dolandiriciligi gibi hileli iglemlere iligkin yeminli
ifade ve beyan alma, taniklart mahkemeye ¢agirma, inceleme konusuna

iligkin delil toplama ve uygun goriilmesi halinde herhangi bir belgenin
116

3

kanit olarak sunulmasini saglama gibi genis bir sorusturma yapma

v' Sarbanes Oxley Kanunu sec. 1103 hiikmii ile degistirilen 1934 tarihli SEA
sec. 21C~(c) hiikmii uyarinca, ihragg¢i, genel miidiir, yonetici, denetgi, araci
kurum ya da sirket ¢alisani tarafindan federal diizeyde sermaye piyasast
kanunlarinin muhtemel olarak ihlal edildigine yonelik devam eden
sorusturma sirasinda, ihragcmin bu kisilere yapacagi olagan dist
O0demelerin (extraordinary payments) geg¢ici olarak 45 gilinliigline

durdurulmasina yonelik Mahkeme’den talepte bulunma'!”,

v' Piyasa dolandiricihi@1 sugunu isleyen kisilerin yonetici olmalarmin belirli
bir siire yasaklanmasin1t Mahkeme’den talep etme,

v' Sarbanes-Oxley Kanunu sec. 308 (a) uyarinca olusturulan “Yatirimeilart
Tazmin Fonu’nu (Fair Fund) yonetme,

13" Chitimira, s. 104.
14 Palmiter, 29.

115 Chitimira, 78.

116 Erman Cete, Yatirimcr Magduriyetinin Giderilmesinde ABD Fair Fund Uygulamasinin Tiirkiye

I¢in Analizi, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yeterlik Etiidii, Ankara 2013, s. 14.

117 Mahkeme tarafindan ihrag¢inin ddemeleri 45 giinliik faizli bir hesapta tutulmaktadir. Mahkeme

tarafindan gerekli goriilmesi halinde bu siire 45 giin daha uzatilabilir (Christine J. Unger,
“Section 1103 Of The Sarbanes-Oxley Act: Securities And Exchange Commission V.
Gemstar-Tv Guide International, Inc., And The Nmth Circuit's Interpretation Of
"Extraordinary Payments", Western New England Law Review Symposium: Issues In
Community Economic Development, 29(1), 2006-2007,
<https://digitalcommons.law.wne.edu/cgi/viewcontent.cgi?referer=https://www.google.com/&
httpsredir=1&article=1072&context=lawreview> Erigim tarihi 8 Eyliil 2019, s. 239).
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v" SEC adina idari islemlerde bulunulmasi ya da mahkemelerden ve idare
hukuku yargi¢larindan yaptirimlarda bulunulmasinin talep edilmesi ve
davalarin takip edilmesi,

v" Failin piyasa dolandiriciligi sugu sonucunda elde ettigi menfaatin iadesini
(disgorgement) saglama,

v’ Piyasa dolandiricih@ma iligkin yasalarin ihlalini SEC’ye raporlayan

muhbirlere (whistle-blower) 6diil verme ve 6nemli imtiyazlar saglama''®

yetkisi bulunmaktadir!!®.

Uygulama biriminin 2020 yilindaki Yillik Faaliyet Raporu incelendiginde,
SEC’nin bagimsiz (stand alone) olarak inceledigi 405 dosyanin %5’1 piyasa

dolandiricihigna iliskindir!2°,

Diger yandan, SEC’nin Sarbanes-Oxley Kanunu sec. 308 (a) kapsaminda,
tesis ettigi idari para cezalarini, sermaye piyasasi su¢lart neticesinde zarara ugrayan
yatirimcilarin - tazmini  amaciyla  olusturulacak fona ekleyebilme yetkisi
bulunmaktadir. Faillerin sermaye piyasast mevzuati ihlallerinden elde ettigi
menfaatin iadesinden (disgorgement) ve idari para cezalarindan olusan “Yatirimel
Tazmin Fonu” (Fair Fund) araciligtyla, sermaye piyasast mevzuatina aykirilik teskil

eden islemler sebebiyle zarara ugrayan yatirimcilarin tazmini saglanmaktadir!?!.

Bu kapsamda, SEC tarafindan 2020 yilinda piyasanin kotiiye kullanilmasi
uygulamalar1 nedeniyle zarar goren yatirimcilara 602 milyon Amerikan dolar1 para
dagitilmistir. Ayrica, yatirimel tazmin fonundan 800 bin kisiye ve mahkeme
tarafindan atanan kayyimlara yapilan 6deme de bu dagitima dahildir. SEC tarafindan
2020 yilinda toplam 1.091 milyar Amerikan dolar1 para cezasi1 uygulanmis ve 3.589
milyar dolar tutarinda faillerin sermaye piyasasi suclarindan elde ettigi menfaatin

iadesi saglanmustir!2.

18 Dodd Frank Yasasi sec. 922 uyarinca, SEC nin muhbir ddiillendirme programi kapsaminda,
mubhbirlere verilen tegvikler i¢in Yatirimcilari Koruma Fonu kurulmustur (Whistle Blower
Program Annual Report to Congress, 2018, <https://www.sec.gov/files/sec-2018-annual-
report-whistleblower-program.pdf> Erisim tarihi 9 Subat 2018, s. 29).

119 Chitimira, s. 79.

120 SEC, Annual Report Division of Enforcement, 2020, <https://www.sec.gov/files/enforcement-
annual-report-2020.pdf >, Erisim tarihi 14 Nisan 2021, s. 16.

121 Cete, s. 60.
122 SEC, Annual Report Division of Enforcement,s. 17.
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2. Mahkemelerin Rolii

Yukarida ayrintili olarak agiklandigi iizere, SEC Denetim Birimi’nin piyasa
dolandiriciligr fiiline iligkin incelemelerinin ardindan yaptig1 tespitler SEC’ye
sunulmakta ve SEC tarafindan idari, hukuki veya cezai yaptirimlara iliskin karar
alinmaktadir.

Piyasa dolandiriciligr fiilini isleyen kisilere karsi cezai yaptirimlarin
uygulanmasinda Adalet Birimi ve federal mahkemelerin etkin ve ayricalikli bir rolii
bulunmaktadir. Adalet Birimi, federal mahkemeler tarafindan verilen cezai
yaptirimlarin uygulanmasina iliskin denetimi gerceklestirmekte olup sadece SEC
tarafindan havale edilen piyasa dolandiriciligina iliskin cezai dosyalar1 inceleme
altinda almaktadir'?3,

Mahkemeler, piyasa dolandiriciligini yasaklayan hiikiimleri ¢ok siki ve kati
bir sekilde uygulamaktadir. Bu kapsamda, piyasanin kotiiye kullanilmasina yonelik
fiilleri gergeklestiren kisiler hakkinda olduk¢a yiiksek miktarda para cezalari ve
uzun siireli hapis cezalari tesis edilmektedir'?*. Yapilan bir arastirmada, 1978-2004
yillar1 arasinda 755 gercek kisi ve 40 firma hakkinda dava acildig tespit edilmis
olup Federal Mahkeme’nin sermaye piyasasi suglarini isleyen 543 kisi hakkinda
hapis cezasma hiikmettigi, sadece 10 kisi hakkinda beraat karart verdigi
goriilmektedir!?3.

Ayrica, ABD’nin en biiyiik finansal skandallarindan biri olan WorldCom

olayinda'2®
hiikmedilmis ve 4 yoneticinin halka agik sirketlerde yonetici olmas1 yasaklanmistir.

Sirket’in CFO’su ile birlikte 4 kisi 32,4 yil hapis cezasina mahkum edilmis ve CEO
127

, mahkeme tarafindan 750 milyon Amerikan dolar1 para cezasma

hakkinda 27 milyon Amerikan dolar1 para cezasi tesis edilmistir

Asagida ayrintili olarak yer verilecegi tizere, ABD’de elektrikli otomobil
iireticisi Tesla'nin yonetim kurulu baskan1 ve CEO’su Elon Musk tarafindan Agustos

123 Palmiter, s. 370.
124 Chitimira, s. 86.
125 Chitimira, s. 276.

126 “Amerika 'min ikinci biiyiik telekomiinikasyon sirketi WorldCom, 2001- 2002 yillarinda hileli ve
usulsiiz finansal raporlama iglemleri ile karm 3,8 milyar dolar yiiksek gostermis olup anilan
miktart  sermaye gideri olarak muhasebelestirmistir” (Coskun, s. 182; Cengiz
Toroman/Bedriye Tungsiper, “Sirket Skandallar1 Ile Muhasebe Egitimi Arasindaki iliski ve Bu
Skandallarm Muhasebe Egitim Sistemindeki Yansimalar1”, XXVI. Tiirkive Muhasebe Egitim
Sempozyumu, 2007, s. 169).

127 John C. Coffee, “Law And The Market: The Impact Of Enforcement”, University of
Pennsylvania Law Review, 156(2), 2007,
<https://scholarship.law.upenn.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1218&context=penn_law_revi
ew>, Erisim tarihi 10 Eyliil 2021, s. 274.
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2018’de sosyal medya ag1 olan Twitter adli internet sitesinde, Tesla hakkinda
yapilan yanlis ve yaniltict agiklamalar nedeniyle, Tesla ve Elon Musk, ayr1 ayr1 20
milyon Amerikan dolar1 tutarinda para cezasi 6demeye mahkum edilmistir. Anilan
kisiler hakkinda tesis edilen toplam 40 milyon Amerikan dolar tutarindaki para
cezasinin ise, hukuka aykir1 fiil neticesinde zarar goren yatirimcilara mahkemenin
onayladig stire¢ dogrultusunda dagitilmasina karar vermistir.

Goriildigii tizere, ABD’de piyasa dolandiriciligi sucu ile etkin miicadele
sadece yasalar diizeyinde degil, yasalar1 uygulayan mahkemeler ile sermaye
piyasalarini diizenleme ve denetleme gorevini haiz kurumlarin (SEC ve CFTC) siki
bir isbirligi yapmasi ile saglanmaktadir. SEC personeli, Adalet Birimi’nde ve
mahkemede gorevlendirilmek suretiyle, sermaye piyasast suclarina iliskin ceza
dosyalarinin hazirlanmasint kolaylastirmaktadir. Adalet Birimi, sermaye piyasasi
suclarina iliskin sorusturmalarda yetkin ve uzmanlasmis personel ekibiyle
calismakta ve sermaye piyasasina iligkin ihlallerin nasil incelenecegine iliskin yol
gosteren rehberler hazirlamaktadir. Tiim bu hususlar, piyasa dolandiriciligi sugunun
etkin ve caydirici bir sekilde cezalandirilmasinda uygulayicilarin roliinii agik bir
sekilde ortaya koymaktadir.

III. ABD DUZENLEMELERI  KAPSAMINDA  PiYASA
DOLANDIRICILIGINA ILISKiN ONEM ARZ EDEN ORNEK OLAYLAR

A. Tesla Paylann Uzerinde Elon Musk Tarafindan islenen Piyasa
Dolandiricihig:

ABD’nin en biiyiik elektrikli otomobil iireticilerinden biri olan Tesla Inc.’in
Yonetim Kurulu Bagkani Elon Musk tarafindan 7 Agustos 2018 tarihinde sosyal
medya ag1 “Twitter’da kendisini takip eden 22 milyon takipgisine yonelik olarak;
“Tesla’yr pay basima 420 Amerikan Dolari teklifle NewYork Borsasi’'ndan ¢ekme
planini 2 Agustos 'ta yonetim kuruluyla paylagtig1” ve daha sonra “Suudi Arabistan
Varlik Fonu’nun Tesla’y1 borsadan ¢ekme konusunda kendisiyle 2017 den beri

goriistigii” seklinde agiklamalarda bulunulmustur!2®,

Bununla birlikte, Tesla Yonetim Kurulu Baskant Musk’in 7 Agustos 2018
tarthinde, Tesla’nin Suudi Arabistan Varlik Fonu tarafindan devralinip halka kapali
hale getirilecegine ve Tesla’nin pay basma 420 Amerikan dolar1 {izerinden
ozellestirilecegine dair aciklamalarinin “yanlis ve yaniltic1” oldugu gerekgesiyle
SEC tarafindan sorusturma baslatilmistir. Zira, Elon Musk’mn 7 Agustos 2018

128 United States Securities And Exchange Commission Vs Elon Musk (SEC vs Elon Musk
davasi), <https://www.sec.gov/litigation/complaints/2018/comp-pr2018-219.pdf >, Erisim
tarihi 30 Kasim 2019.
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tarihinde sosyal medya ag1 “Twitter’da yaptig1 agiklamalar kesin olmayan ve pek

cok belirsizlik unsuru igeren bir igleme iliskindir!?°.

SEC’ye gore, Musk’in yaptig1 acgiklama bir¢cok varsayimdan olusan yanlis
onciiller igermektedir!®. Zira, Musk’mn Fon temsilcileri ile goriistiigii 31 Temmuz
2018 tarihi ile Twitter’da aciklama yaptigi 7 Agustos 2018 tarihi arasinda Fon’un
Tesla’yt devralmasma iliskin herhangi bir anlagsma sartinin konusulmadigi,
dolayisiyla Musk’in Twitter’da agikladigi, Fon’un Tesla’y1 devralmas: isleminde
pay basina 420 dolar bedel bigilmesine iliskin sartin ger¢ek olmadigi tespit
edilmistir.

Bunlara ek olarak, Tesla’nin halka kapali bir sirkete donlismesinden sonra
mevcut pay sahiplerinin Sirket’te kalmasini saglayacak menfaatlerin belirlenmesine
iliskin olarak pay sahipleri ile herhangi bir goriisme yapilmadig: tespit edilmistir.
Yapilan incelemede, Tesla’nin halka kapali bir sirkete doniistiikten sonra bu sirkete
yatirim yapilip yapilmayacagi ve kurumsal yatirimeilara iligkin bir sinirlama getirilip
getirilmeyecegi hususunda da bir karar bulunmadigi anlasilmistir.

Dolayisiyla Musk tarafindan, 7 Agustos 2018 tarihinde Twitter’da yapilan
aciklamada, Tesla’nin Fon tarafindan devralinmasi islemine iliskin birgok belirsizlik
bulunmasimma ragmen, taksirli veya kasith olarak yanlis veya yaniltici agiklamanin

yapildig1 sonucuna varilmigtir'3!.

Ote yandan, Musk tarafindan ilk agiklamamn yapildigi 7 Agustos 2018
tarthinden 13 Agustos 2018 tarihine kadar konuya iliskin herhangi bir agiklamada
bulunulmamistir. Musk, 13 Agustos 2018 tarihinde “7Tesla’min Halka Kapali Hale
Getirilmesine Iliskin Giincelleme” bagh@ altinda Tesla internet giinliigiinde (blog)
bir ilan yayimlamistir. Buna gore, Musk tarafindan Tesla’nin halka kapali hale
getirilmesine 1iliskin goriismelerde bulunuldugu ve Tesla yOnetimine sunacagi

detayli bir teklifin bulunmadig1 agiklanmustir!'*2.

Nitekim, 24 Agustos 2018 tarthinde, NASDAQ borsasinda islem saatleri
kapandiktan sonra, Musk tarafindan Tesla’nin internet giinliigiinde, Tesla yonetim
kurulu tiyeleriyle ve pay sahipleriyle yapilan goriismelerin ardindan Sirket’in halka

129 SEC, Elon Musk Settles SEC Fraud Charges; Tesla Charged With and Resolves Securities Law
Charge, Press Release, <https://www.sec.gov/news/press-release/2018-226>, Erisim tarihi 13
Kasim 2018.

130 SEC vs Elon Musk Davast, s. 19.
131 SEC vs Elon Musk Davasi, s. 20.
132 SEC vs Elon Musk Davast, s. 16.
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acik  niteligini devam ettirecegi ve borsadan ¢ekilmeyecegi kamuya
duyurulmustur!'33,

SEC’ye gore, Musk’in yukarida ayrintili bir sekilde yer verilen agiklamalari,
sermaye piyasasinda kaosa ve Tesla paylarn iizerinde islem gergeklestiren
yatirimcilarin zarar gérmesine yol agcmistir. Zira, Musk’in 7 Agustos 2018 tarihli
aciklamasindan hemen once, Tesla’nin borsada islem gorme fiyat1 356.67 Amerikan
Dolar iken, giin sonunda Musk’m Twitter’daki ve Tesla internet giinliigiindeki
aciklamalarindan sonra, Tesla paylarmin borsa fiyati %6,42 artarak 379,57
Amerikan dolarina ¢ikmistir'3*. Musk’in Twitter’da yaptig1 ilk aciklama Tesla
paylarinin islem hacminde ve fiyatinda yiikselise yol agmistir. Bu nedenle,
Tesla’dan resmi agiklama gelene kadar NASDAQ tarafindan Tesla paylarinin
borsada islem gérmesi durdurulmustur.

13 Agustos 2018 tarihindeki agiklamadan sonra ise, Tesla’nin pay fiyati
Musk’in Twitter’da ilk aciklama yaptigi 7 Agustos 2018 tarihinden 6nce borsada
islem gordiigii fiyatin altina dismiistiir. Buna gore, Musk’m Tesla’nin Fon
tarafindan devralinmasi igleminden vazgecildigini acikladigi 27 Agustos itibariyle,

Tesla’nin pay fiyat1 319.44 Amerikan dolarma kadar inmistir'33,

Bu kapsamda, Musk’in, Suudi menseili bir Fon tarafindan Tesla’nin
devralinip halka kapali hale gelecegine iliskin yanlis ve yaniltici agiklamalarinin
sonucu olarak, bu bilginin agiklanmasindan sonra fakat dogru bilginin
aciklanmasindan once Tesla paylarmi satin alan yatirimeilarin zarar gérmesinde
Musk’m sorumlulugu bulunmaktadir.

Nitekim, SEC Denetim Birimi Genel Miidiir Yardimcisi1 Stephanie Avakian
tarafindan “Bir CEO’nun en kritik gorevi, dogru ve giivenilir bilgiyi saglamaktir.”
yoniinde bir agiklamada bulunulmak!3® suretiyle Elon Musk’m hem CEO hem de
yonetim kurulu bagkani olarak Tesla paylarina yatirnm yapan yatirimcilara karsi
sorumlulugunun oldugu vurgulanmustir.

133 NASDAQ Kurallarina gore; borsada paylari kote edilmis halka agik bir sirketin, halka kapali
bir girkete doniistiiriilmesi gibi sirketle ilgili 6nem arz eden bilgileri kamu ile paylasmadan en
az on dakika 6nce NASDAQ’a bildirme zorunlulugu bulunmaktadir. Ancak, Musk, 7 Agustos
tarihli tweeti paylasmadan once bu ylikiimliiligiinii yerine getirmemistir (SEC vs Elon Musk
Davasi, s.15).

134 SEC vs Elon Musk Davast, s. 20.
135 SEC vs Elon Musk Davasy, s. 21.

136 SEC, Elon Musk Settles SEC Fraud Charges; Tesla Charged With and Resolves Securities
Law Charge, Press Release, <https://www.sec.gov/news/press-release/2018-226>, Erisim
tarihi 13 Kasim 2018.
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Yukarida agiklanan hususlar dogrultusunda, SEC’nin sikayeti iizerine,
Mahkemeye gonderilen dava dosyasinda, Elon Musk’in 1934 tarihli Menkul
Kiymetler Borsalar1 Kanunu 10-(b) paragrafini ve 10-(b)-5 kuralimi ihlal ettigi
iddiasinda bulunulmustur. SEC, Elon Musk hakkinda halka acik sirketlerde kalici
olarak yonetici veya miidiir gorevinde bulunulmasini yasaklama yoniinde mahkeme
karar ¢ikarilmasini istemistir.

Eylil 2018 sonunda SEC tarafindan Elon Musk hakkinda acilan davada
yiiriitiilen yargilama neticesinde Mahkeme;

“- 1934 tarihli SEA sec. 12 wuyarmnca, Musk’in, Tesla’min yonetim kurulu
baskanligindan istifa etmesine, yerine bagimsiz bir yonetim kurulu bagkani
atanmasina, bu kapsamda, Musk’'in, 3 yil boyunca Tesla’min yonetim kurulu
baskanligina segilmemesine ancak CEQ olarak goérevini yerine getirmeye devam
etmesine,

- Tesla 'nin toplam iki bagimsiz yonetici se¢mesine,

- Tesla’nin bagimsiz yoneticilerden olusan yeni bir komite olusturmasina ve
Musk’in  kamuoyu ile iletisimini kontrol edecek ek prosediirler ve kontrol
mekanizmalarmmn olusturulmasna,

- 1934 tarihli SEA sec. 21-(d)-(3) uyarmca Musk ve Tesla hakkinda ayrt ayr
20 milyon Amerikan dolart para cezasinin tesis edilmesine, toplam 40 milyon
Amerikan dolart tutarindaki paranin, mahkemenin onayladigi siire¢ uyarinca zarar
goren yatirimcilara 6denmesine”

karar vermistir'?’.

B. LIBOR Manipiilasyonu

1986 tarihinden beri kisa vadeli bor¢lanmay1 teminen en giivenilir bankalarin
birbirlerine uyguladiklar1 referans faiz orami olarak tanimlanan LIBOR (Londra
Bankalararas1 Faiz Orani/London Interbank Offered Rate), yaklasik 350 trilyon

Amerikan dolar1 degerindeki finansal enstriimanlar i¢in kullanilmaktadir!®®.

Mensei Ingiltere olan uluslararasi yatirim bankasi Barclays tarafindan 2012
yilinda gergeklestirilen manipiilatif islemler “LIBOR skandali” olarak kayitlara

137 Coskun, s. 183, dn. 584; SEC, Elon Musk Settles SEC Fraud Charges; Tesla Charged With and
Resolves Securities Law Charge, <https://www.sec.gov/news/press-release/2018-226>, Erigim
tarihi 13 Kasim 2018.

138 “The LIBOR Scandal”, Review of Banking&Financial Law, 32(1), 2012,
<https://www.bu.edu/rbfl/files/2013/09/The-LIBOR-Scandal.pdf> Erisim tarihi 7 Mart 2019,
s.2.
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gecmistir. Bu olay, Ingiltere’de “Finansal Hizmetler ve Piyasalar Kanunu” '*

kapsaminda piyasa dolandiriciligina iliskin 6nemli degisikliklerin yapilmasimnin
onunu agcmistir.

Ilk olarak, 2005-2009 yillar1 arasinda, tiirev ara¢ ihracgilarma
komisyoncularin menfaat elde edecegi sekilde LIBOR tanimina uygun olmayan faiz
oranlarinin uygulanmasi suretiyle Barclays tiirev ara¢ komisyonculari tarafindan faiz
oranlar1 manipiile edilmistir'4?. Thrag¢ilarin %70’inin tiirev araglara iliskin gelen
taleplerinin, 3 Ocak 2006 tarihinden 6 Agustos 2007 tarihine kadar yanls faiz orani
tizerinden karsilanmasi uluslararasi arenada LIBOR faiz oranlarina olan giliveni
oldukga sarsmustir'#!. Banka komisyonculari, yanhs faiz oran1 uygulamak suretiyle
zararlarmi en aza indirmek suretiyle malvarliklarindaki azalmay1 6nlemis, bir bagka
deyisle LIBOR manipiilasyonundan menfaat elde etmislerdir.

2008 ekonomik krizi ve devaminda Barclays’in 6diing alma maliyetlerinin
bilingli olarak olarak diisiik gdsterilmesi, Barclays tarafindan gergeklestirilen ikinci
manipiilasyondur. LIBOR, bankalarin 6diing alabildigi fonlarin maliyetini temsil
ettiginden, bazi piyasa katilimcilari, LIBOR oranlarim1 finansal itibarin yansimasi
olarak yorumlamaktadir. Bu kapsamda, LIBOR faizinin yiiksek olmasi bankanin
likidite sorununun bulundugu seklinde bir algiya yol acabilmektedir. Barclays de,

finansal itibarini korumak amaciyla LIBOR faiz oranini diisiik gostermistir!42.

139 Ingiliz hukukunda piyasanin kotiiye kullanilmasi diizenlemelerini uluslararasi standartlar
dogrultusunda gelistirmek amaciyla, 2000 tarihli Finansal Hizmetler ve Piyasalar Kanunu
(Financial Services and Markets Act 2000 (FSMA)) 1 Aralik 2001 tarihinde yiiriirliige
girmistir. Anilan Kanun ile ilk kez piyasanin kotiiye kullanilmasi fiillerine iligkin olarak 6zel
hukuk yaptirimlari (civil offence) diizenlenmis ve mevcut cezai yaptirimlar gelistirilmistir.
Avyrica, daha once bilgi suistimali ve piyasa dolandiricilig1 ayri diizenlemeler altinda yer aliyor
iken, FSMA ile hem bilgi suistimali hem de piyasa dolandiriciligt piyasanin koétiiye
kullanilmas1 bashigi altinda tek bir gati altinda toplanmustir. Piyasa dolandiriciligi fiilinin
sadece sermaye piyasalarinda islem yapmaya yetkili kisiler tarafindan gergeklestirilecegine
iliskin sinirlayici diizenleme genisletilmis ve bu fiilin herkes tarafindan ger¢eklestirilebilecegi
hususu diizenleme altina alinmistir (Manavgat, s.25). “LIBOR skandalindan once, finansal
araglar iizerinde gergeklestirilen piyasa dolandiniciligy fiilini cezai miieyyideye baglayan
FSMA sec. 397 hiikmii, LIBOR referans faiz oranlarmna iliskin piyasa dolandiriciligini sug
olarak diizenlememekteydi. LIBOR skandalindan sonra hazirlanan 28 Eylil 2012 tarihli
Wheatley Raporu’ndaki elestiriler dikkate alinarak, 2012 tarihli Finansal Hizmetler Kanunu
sec. 91 hiikmiinde LIBOR gibi referans standartlara (benchmark) iliskin yaniltici
actklamalarda bulunma fiili su¢ olarak diizenlenmis ve cezai miieyyideye baglanmistir” (The
Wheatley Review of LIBOR Final Report, 2012,
<https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment _data
/file/191762/wheatley review libor finalreport 280912.pdf> Erisim tarihi 7 Mart 2019, s.
84).

140" Coskun, s.89.
141 The LIBOR Scandal, s. 5.
142 The LIBOR Scandal, s. 6.
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Bu kapsamda, Barclays’in 2005-2009 yillar1 arasinda LIBOR ve EURIBOR
faiz oranlarma iligkin yaniltici raporlama yapmasi, manipiilasyona tesebbiis olarak
nitelendirilmis olup anilan fiil nedeniyle Barclays hakkinda Amerikan Adalet Birimi
ve CFTC tarafindan 360 milyon Amerikan dolar1 para cezasi tesis edilmistir'43.

IV. PIYASA DOLANDIRICILIGININ TESPITINDE UYGULANAN
MUHBIR PROGRAMI (WHISTLE-BLOWER PROGRAM)

Mortgage krizi sonrasinda, 2010 yilinda ¢ikarilan Dodd-Frank Kanunu sec.
922’de diizenlenen “muhbirlik sistemi” (whistle-blower program/whistleblowing)
piyasa dolandiriciligi sugunun kanitlanmasi agisindan farkli bir mekanizma
getirmektedir. Muhbirlik sistemi, “sermaye piyasasinin kétiiye kullanilmasini
vasaklayan hiikiimlerin ihlaline iliskin onemli etkiyi haiz orjinal bilginin SEC’ye
goniillii olarak raporlanmasi, belirli kosullarin varligi halinde muhbirin Yatirimci
Koruma Fonu'ndan (Investor Protection Fund) karsilanan ve SEC tarafindan takdir

edilen bir miktarda 6diil veya tesvik almasi” olarak tanimlanmaktadir'#,

Dood Frank Kanunu ile 1934 tarihli SEA’ya “Menkul Kiymetler Muhbir
Tesviki ve Korumas1” (Securities Whistleblower Incentives and Protection) bashgi
altinda sec. 21F eklenmistir'*. Ayrica, anilan Kanun SEC’yi Muhbir Birimi (Office
of the Whistleblower (OWB)) kurmaya yonlendirmistir. Bunlara ek olarak,
Komisyon 12 Agustos 2011 tarihinde muhbir sisteminin uygulanmasina iliskin

kurallar1 (Final Rules) yayimlamistir'46.

1934 tarihli SEA sec. 21F uyarinca muhbir; SEC’ye sermaye piyasasi
diizenlemelerinin ihlaline iliskin bilgi veren kisiyi ifade etmektedir. Muhbir tek kisi
olabilecegi gibi, birlikte hareket eden iki ya da daha fazla kisiden de
olusabilmektedir. Bununla birlikte, muhbirlik sisteminde, SEC’ye bilgi veren
herkesin ddiillendirilmesi s6z konusu degildir. Hem muhbir olarak secgilecek kisiye
hem de muhbir tarafindan raporlanacak bilginin niteligine iliskin belirli kriterler
getirilmistir.

143 The Wheatley Review Of LIBOR: Initial Discussion Paper, 2012,
<https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment data
/file/191763/condoc_wheatley review.pdf> Erisim tarihi 8 Mart 2019, s.14. “Ayrica, 2012
yilinda faaliyette bulunan Ingiliz finansal hizmetler yetkili otoritesi tarafindan Barclays
hakkinda, sorusturmanin basinda anlasmaya varilmasi nedeniyle %30 indirim uygulanmak
suretiyle 59.5 milyon Pound tutarinda idari para cezasi tesis edilmistir” (Coskun, s.88-89;
The Wheatley Review Of LIBOR: Initial Discussion Paper, s. 14).

144 Coskun, s.201.

145 Michael H. Hurwitz / Jonathan Kovacs, “An Overview Of The SEC’s Whistleblower Award
Program”, Fordham Journal Of Corporate & Financial Law, 21(3), 2016, s. 533.

146 SEC, SEC Adopts Rules to Establish Whistleblower Program,
<https://www.sec.gov/news/press/2011/2011-116.htm>, Erisim tarihi 10 Subat 2019.
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Buna gore, SEC’nin 1 milyon dolardan daha fazla para cezasi ile sonuglanan
yaptirimlarina basarilt bir sekilde yon verecek olan ve orijinal niteligi haiz bilgiyi
goniilli olarak SEC’ye getiren se¢ilmis kisilere 6deme yapilmaktadir. 1934 tarihli
SEA sec. 21F-(b)(1) uyarinca, SEC bir kisinin 6diil alabilmeye hak kazanip
kazanamayacagina karar vermektedir'#’. Muhbir, SEC’nin kriterlerine gore odiil
almaya hak kazanirsa, SEC tarafindan uygulanacak parasal yaptirimlarin %10-
%30’u arasinda muhbire bir 6deme yapilmaktadir!*®,

Muhbire yapilacak 6demenin miktar1 SEC tarafindan takdir edilmekte olup
takdir yetkisi kullanilirken belirli kriterler g6z onilinde bulundurulmaktadir. Buna
gore, “SEC tarafindan gergeklestirilecek islemlerin basarili olmasini saglayacak
Olciide onemli bir bilginin iletilmesi”, “muhbirin SEC tarafindan uygulanacak
islemlerde sagladigi destegin derecesi” ile “SEC’nin gerceklestirecegi islemlerin
basarili olmasin1 saglayacak bilgiyi ileten muhbire 6diil verilmek suretiyle menkul
kiymet yasalarmin ihlal edilmesini 6nlemede menfaatinin bulunmas1” seklindeki ii¢
kriter dogrultusunda verilecek 6diil miktar1 belirlenmektedir!#°.

Bu cergevede, bugiline kadar bircok muhbire SEC tarafindan yiiksek
miktarlarda para odiilleri verilmistir. Nitekim, 2020 yili “Muhbir Programi Yillik
Raporu” uyarinca, Program’in baslangi¢ tarihi olan 2012 yilindan itibaren baglamak
tizere 2020 yil1 sonu itibariyle toplamda 106 gercek kisiye 562 milyon Amerikan

dolarmmin iizerinde para odili verilmistir'>’.

Program kapsaminda muhbirler
tarafindan saglanan bilgiler sayesinde, SEC tarafindan ihlalde bulunanlarin elde
ettigi 1,4 milyar Amerikan dolar tutarindaki haksiz kazancin iadesi (disgorgement)

saglanmstir.

Ote yandan, 2018 yilinda, SEC tarafindan birlikte hareket eden muhbirlere
bugiine kadarki en yiiksek para 6diilii verilmistir. '>!. Grup olarak degerlendirilen iki
muhbir toplam 50 milyon Amerikan dolar tutarindaki para Odiiliinii paylasmus,
liglincli muhbir ise 33 milyon Amerikan dolar1 tutarinda para odiilii almistir!>2. 2020

1471934 tarihli SEA sec. 21F(2) uyarinca, muhbir SEC’ye ilettigi orijinal bilgiyi diizenleyici ve

denetleyici kurumlarda veya Adalet Birimi’nde ¢alistyorken elde etmissse, muhbir 6diil almak
icin bir sug isler ve ceza alirsa, muhbir federal menkul kiymet yasalarina gore zorunlu olan
finansal raporlarin denetimini gergeklestirdigi sirada orijinal bilgiyi elde etmis ise, 6diil almaya
hak kazanamaz.

148 Hurwitz/Kovacks, s. 535.
149 Coskun, s. 202; Hurwitz/Kovacks, s. 536.

150" Cogkun, s. 201; SEC, Whistleblower Program Annual Report, 2020,
<https://www.sec.gov/files/2020%20Annual%20Report_0.pdf>, Erisim tarihi 25 Mayis 2021.

51 Coskun, s. 201, dn. 622.

152 Exchange Act Rel. No. 82897 File No. 2018-6 (Mar. 19, 2018)
<https://www.sec.gov/rules/other/2018/34-82897.pdf >, Erisim tarihi 20 Mayis 2019; SEC,
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yili Haziran ayinda ise, bugiine kadarki en yiiksek tutarli para ddiilii bireysel bazda
bir muhbire takdim edilmistir. Buna gore, sirket yetkililerinin gorevi kotiiye
kullanmak suretiyle ger¢eklestirdigi hukuka aykir1 eylemlere yonelik orijinal
bilgileri SEC’e sunan muhbire 50 milyon Amerikan dolar1 tutarinda para odiili
verilmistir'>3.

Onemle belirtmek gerekir ki, muhbirlere verilen bu 6diiller, zarar goren
yatirimcilara dagitilacak paralardan degil, SEC’ye sermaye piyasasi diizenlemelerini
ihlal sonucu Odenen para cezalari aracilifiyla finanse edilen Yatirimcr Koruma

Fonu’ndan karsilanmaktadir'>*,

Ote yandan, 1934 tarihli SEA’ ni ilgili hiikiimlerinde, muhbirlerin sundugu
bilgiler nedeniyle, haklarinda cezai yaptirim uygulanmasini engelleyen birtakim
imtiyazlar ve glivenliklerini temin eden diizenlemeler getirilmistir!>>. Bu kapsamda,
SEA sec.21F(2) uyarinca, muhbirlerin giivenligini saglamak amaciyla, kimlik
bilgileri dogrudan ya da dolayli olarak kamuyla paylasilmamaktadir. Ayrica, SEA
sec.21F(h) uyarinca, muhbirin SEC’ye belirli nitelikteki bilgileri temin etmesi,
verilen bilgiler esas aliarak failler hakkinda uygulanacak idari ve cezai yaptirimlar
icin destek vermesi ve hukuka aykir fiillerin gergeklestiren kisiler aleyhine taniklik
yapmasi nedeniyle dogrudan ya da dolayli olarak herhangi bir cezai yaptirima tabi
tutulamayacagi diizenlenmektedir. Zira, muhbir ile SEC arasinda yapilan is
sO0zlesmesi uyarinca muhbirin fiilleri hukuka uygun sayilmaktadir.

Gorildigl tizere, piyasa dolandiricihiina iligkin yapilan sorusturmalarda
mubhbirler tarafindan belirli kriterleri saglayan ihlale iliskin orijinal bilginin yetkili
makamlara raporlanmasi, manipiilasyon gibi agiga ¢ikmasi olduk¢a zor olan hukuka
aykiriliklarin takibini kolaylastirmaktadir. Yiiksek miktarda verilen odiiller oldukga
tesvik edici olup SEC’ye raporlanacak bilgilerin kalitesini arttirmaktadir.

SONUC

ABD’de bilgi suiistimali ve piyasa dolandiriciligini da kapsayan piyasanin
kotiiye kullanilmasi fiili hem federal seviyede hem de tiim eyaletlerde yasaklanmis
olup bu fiili isleyen kisiler hakkinda cezai yaptirimlarin yani sira hukuki tazmin

Announces Its Largest-Ever Whistleblower Awards, Press Rel. No. 2018-44
<https://www.sec.gov/news/press-release/2018-44> Erisim tarihi 10 Subat 2019.

153 Coskun, s. 202; SEC Press Release, SEC Awards Record Payout of Nearly $50 Million to
Whistleblower, <https://www.sec.gov/news/press-release/2020-126>, Erisim tarihi 2 Haziran
2021.

154 Securities Exchange Act of 1934 sec. 21(F)-(g); (1) FUND ESTABLISHED-“There is
established in the Treasury of the United States a fund to be known as the ‘‘Securities and
Exchange Commission Investor Protection Fund’’

155 Coskun, s. 202.
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sorumlulugu ve idari yaptirim/tedbir mekanizmalar1 da gelistirilmistir. Ozellikle,
piyasa dolandiriciligina iliskin Kaliforniya, Vasington ve Delaware eyaletlerindeki
yasal diizenlemeler incelendiginde, piyasa dolandiriciligi fiilini gergeklestirdigi
tespit edilen kisiler hakkinda hiikmedilen para cezalari miktarlarinin, fiili isleyen
kisinin niteligine (ihrac¢1 veya araci kurum temsilcisi olmasi halinde hiikmedilen
para cezasinin miktar1 artmaktadir) ve sebebiyet verdigi zarar miktarina gore
degistigi, 10 yila varan hapis cezalarinin uygulandig1 goriilmektedir.

Bununla birlikte, anilan eyaletlerde piyasa dolandiricilig1 fiilinin islenmesine
kars1 getirilen etkin ve caydirict diizenlemelerden biri de hukuki tazmin
sorumlulugudur. Buna gore, her eyalette cezai ve idari yaptirim/tedbirlerin
ongoriilmesinin yani sira piyasa dolandiriciligi fiilini isleyen kisilerin zarar goren
yatirimeilarin  zararimi  karsilamasina yonelik caydirict bir hukuki sorumluluk
mekanizmasi da gelistirilmistir.

Diger yandan, islem bazli piyasa dolandiriciliginin kanitlanmasmin son
derece glic oldugu hususu g6z Onilinde bulunduruldugunda, herhangi bir
cezalandirilma korkusu olmaksizin, kanun tarafindan 6zel bir bagisiklik ile koruma
altma alman ve belirli kosullart saglamasi halinde o6diillendirilen muhbirler
tarafindan piyasa dolandiriciligi fiilini isleyen kisilerin ihbar edilmesini saglayan
0zel bir muhbirlik sistemi (whistleblowing) Ongoriilmesi de, hukuka aykiriligin
ortaya cikarilmasinda sorusturma makamlarinmn yiiriittiigii denetim ve incelemeleri
oldukca kolaylastirmaktadir.

Federal diizeyde ise, 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu’nda dogrudan
piyasa dolandiricilig: fiili yasaklanmamakla birlikte, sermaye piyasalarinda bilginin
tam, dogru, eksiksiz ve zamaninda agiklanmasimi ifade eden kamuyu aydinlatma
ilkesi yasal diizenleme altina almmustir. 1934 tarihli SEA’da ise piyasa
dolandiricilig fiili ilk kez diizenlenmistir. Buna gore, piyasa dolandiriciligina iliskin
diizenlenen c¢erceve hiikiimler, anilan kanunun verdigi yetki cergevesinde SEC
tarafindan ihdas edilen kurallar dogrultusunda doldurulmak suretiyle, menkul
kiymetler lizerinde gerceklestirilen isleme ve bilgiye dayali manipiilasyon agik bir
sekilde yasaklanmistir. Bununla birlikte tezgahiistii piyasalarda islem goren tiirev
araclar lizerinde gergeklestirilen piyasa dolandiriciligina iliskin anilan Kanun’da
herhangi bir diizenleme yer almamaktadir.

2000 yilinda yiiriirliige giren Emtia Vadeli Islemlerin Modernizasyonu
Kanunu ile on sekiz yil boyunca tezgahiistii tiirev piyasalarda ticaret yapma yasagi
yirtirliikten kaldirilmis ve tezgahiistii piyasalarda islem goren tlirev araclar yeni bir
sermaye piyasasi araci olarak kabul edilmistir. Diger yandan, 2002 tarihinde

yiirirliige giren Sarbanes Oxley Kanunu halka agik sirketlerde seffafligin ve
giivenilirligin saglanmasini teminen, sirketlere pek ¢ok mali yiikiimliiliik getirdigi
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gibi, sermaye piyasalarinda gerceklestirilen hileli ve usulsiiz islemlerle miicadeleye
yonelik olarak SEC’nin yaptirim giiciinii arttirnmstir.

2010 tarihinde yiiriirliige giren Dodd Frank Kanunu, ABD’de 2008 yilinda
biliyiik finansal krize neden olan ve regiile edilmeyen kaldiragh alim satim
islemlerini ve tiirev sermaye piyasasi araglarini diizenleyen ve denetim altina alan
bir diizenlemedir. Anilan Kanun ile CFTC’ye vadeli islem piyasalarinda
gerceklestirilecek hileli ve aldatic1 eylemlerin 6nlenmesine yonelik olarak genis bir
yetki verilmistir. Dodd Frank Kanunu uyarinca; herhangi bir kisinin dogrudan ya da
dolayli olarak bir swap anlasmasinda, emtia veya vadeli islem sozlesmesinde
kamuya agiklanmayan, sermaye piyasast aracinin fiyatinda, degerinde etkili olacak
hileli veya aldatic1 islemler yapmasi fiili ile bu sozlesmelere iliskin olarak yanlis
veya yaniltici bilgi vermesi, yatirnmcilar iizerinde yanlis veya yaniltici izlenim
uyandirmak amaciyla acgiklanmasi gereken Onemli bilgileri aciklamamasi fiili
hukuka aykir1 kabul edilmistir.

ABD’de, piyasa dolandiriciligi fiilini gergeklestiren kisilerin niteligine gore
cezai yaptirm miktar1 degiskenlik gostermektedir. Nitekim, bilgiye dayal
manipiilasyon ve diger faaliyetler vasitasiyla gergeklestirilen manipiilatif islemlerin
bir ortaklik veya tiizel kisinin yetkilisi/temsilcisi tarafindan kasitli bir sekilde
islenmesi durumunda ise, diger kisilere nazaran daha agir bir cezai miieyyide tesis
edilmektedir. Anilan hukuka aykir1 fiilleri gerceklestiren failler hakkinda azami 20
yil hapis cezasi ile birlikte azami 25 milyon Amerikan Dolar1 adli para cezasi veya
ist sinir1 5 milyon Amerikan dolari olmak {izere ayr1 bir para cezasi tesis
edilmektedir.

Bu noktada belirtmek gerekir ki, Sarbanes Oxley, piyasa dolandiriciliginda en
agir cezai yaptirimlarin yer aldigi yasal diizenlemelerden biridir. Buna gore anilan
Kanun’un sec. 807 uyarinca, sirketlerin finansal raporlarina, muhasebe defterleri ve
kayitlarma iliskin olarak yanlis veya yaniltici agiklamalar yapmak suretiyle hileli
islemler gerceklestiren ve piyasa dolandiriciligi fiilini isleyen kisiler hakkinda, 5
milyon Amerikan dolarina kadar adli para cezas1 ve 20 yila kadar hapis cezasina
hiikmedilmektedir. Ayrica, piyasa dolandiriciligr fiilinin islenmesinde katkisi
bulunan tiizel kisiler hakkinda azami 25 milyon Amerikan dolar1 tutarinda para
cezasi tesis edilmektedir.

1934 tarihli SEA sec.21 (d)(3) ve 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu sec.
20(d) uyarmca SEC, piyasa dolandiriciligi fiilini gergeklestiren ancak sirket yetkilisi
olmayan kisiler hakkinda 50 bin Amerikan dolarina kadar, diger kisiler hakkinda ise
250 bin Amerikan dolarina kadar ya da elde ettigi menfaatin iki kati kadar para
cezasi tesis edebilmektedir. Ayrica, hukuka aykir fiili gergeklestiren kisi tarafindan
menfaat elde edilmesi halinde SEC, failin elde ettigi menfaati iade etmesini
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(disgorgement) saglama yetkisini de haizdir. Bununla birlikte, 10b-5 kuralinin ihlali
halinde uygulanacak hukuki yaptirima iliskin acik bir hiikiim bulunmadigindan,
piyasa dolandiriciligr fiili neticesinde zarar goren yatirimcilar, genel hukuk
hiikiimlerine gore, zararlarinin tazmini i¢in hukuki yollara bagvurabilmektedir.

ABD’de piyasa dolandiriciligr fiiline uygulanacak yaptirimlar cezai, idari ve
hukuki sorumluluk ile sinirli degildir. Bu durumu en iyi yansitan 6rneklerden biri,
Tesla paylar1 tlizerinden Elon Musk tarafindan sosyal medya agi {izerinden
gergeklestirilen yaniltict agiklamalar neticesinde ortaya ¢ikan piyasa dolandiriciligi
olayidir. Bu kapsamda, Eyliil 2018 sonunda Elon Musk hakkinda SEC’nin actig1
dava sonuglanmis olup Musk ve Tesla hakkinda ayr1 ayr1 20 milyon Amerikan dolar1
tutarinda para cezasi tesis edilmesinin yani sira, Musk’in 3 yil boyunca Tesla’nin
yonetim kurulu baskanligina secilmemesine, yerine bagimsiz bir yonetim kurulu
bagkani atanmasima, bagimsiz yoneticilerden olusan yeni bir komite olusturularak,
Musk’in sosyal medya iletisiminin denetlenmesine iligkin kontrol mekanizmasi
olusturulmasina ve Sirket ile Tesla hakkinda tesis edilen toplam 40 milyon
Amerikan Dolar tutarindaki paranin, mahkemenin onayladigi siire¢ dogrultusunda
zarar goren yatirimcilara 6denmesine karar verilmistir.

Onemle belirtmek gerekir ki, ABD’de piyasa dolandiricihiginin dahil oldugu
sermaye piyasast ihlallerinin kanitlanmasi ve bu fiiller i¢in 6ngdriilen yaptirimlarin
etkinliginin saglanmasini teminen Dodd-Frank Yasasi sec. 922 uyarinca “muhbirlik
sistemi” (whistleblowing) diizenlenmistir. Sermaye piyasast mevzuatinin ihlaline
iliskin Onemli etkiyi haiz orjinal bilginin SEC’ye goniillii olarak raporlayan
mubhbirler (whistleblower) Yatirnmct Koruma Fonu’ndan (/nvestor Protection Fund)
karsilanan ve SEC tarafindan takdir edilen bir miktarda 6diil (tesvik) almanin yan
sira muhbirlik sistemi kapsaminda raporladigi bilgiler dolayisiyla hukuki, cezai ve
idari sorumluluktan bagisik tutulmaktadir.

Yukarida aciklanan hususlar gercevesinde, piyasa dolandiriciligi sugunun
korudugu hukuki menfaatin milli ekonomi oldugu hususu dikkate alindiginda,
ABD’deki diizenlemelere benzer sekilde, Tiirk hukukunda da bu sugu isleyenlerin
tiizel kisi yetkilileri olmast halinde, cezai yaptirimin agirlastirilmasinin yani sira
diger yaptirim mekanizmalarmin da uygulanmasinda fayda bulunmaktadir. Bu
kapsamda, piyasa dolandiricilig1 sucunu isleyen failin sirket yetkilisi olmas1 halinde,
cezal yaptirimin agirlastirllmasinin yani sira sirket yonetim kurulu iiyeliginden
azledilmesine ve tayin edilen siire boyunca herhangi bir halka acik ortaklikta
yonetim kurulu iiyeligi gorevi icra edememesine yonelik olarak Sermaye Piyasasi
Kurulu'na Mahkeme’den talepte bulunma yetkisi verilmesine iligkin mevzuat
degisikligi yapilmasiin sucun islenmesinin dnlenmesinde etkili ve caydiric1 olacagi
degerlendirilmektedir.
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Ayrica, Tirk hukukunda da, ABD’deki sisteme benzer sekilde, sermaye
piyasast suclarindan zarar goren yatirimcilarin tazmin edilmesini teminen, Sermaye
Piyasasit Kurulu’nun 6362 sayili SPKn ve alt diizenlemeleri uyarinca tesis ettigi idari
para cezalarindan, sermaye piyasasi suclarini isleyen failler hakkinda hiikmedilen
adli para cezalarindan ve su¢ neticesinde menfaat elde eden failin bu menfaati
iadesinden olusan bir fonun kurulmasina yonelik diizenleme yapilmasinda fayda
bulunmaktadir. Dolayisiyla, hem faile yonelik cezalandirma mekanizmasi, hem de
zarar goren yatirimcilarin tazminine yonelik iyilestirici bir sistem olusturarak iki
yonlii fayda elde edilecektir.

Son olarak belirtmek gerekir ki, ABD’deki diizenlemelerden yararlanilarak,
piyasa dolandiriciligi fiillerinin tespit edilmesini kolaylastiracak muhbirlik sistemine
(whistleblowing) 1iliskin Tirk hukukunda yasal diizenleme yapilmasmnin uygun
olacaglr degerlendirilmektedir. Anilan sistem bir tesvik/6diill mekanizmasina
dayandigindan, kisilerin sahsi menfaatlerini 6n planda tutarak ger¢ek olmayan
raporlamalarda bulunulmasini 6nleyecek siki sekil sartlarina bagl bir diizenleme
yapilmasina dikkat edilmelidir. Piyasa dolandiriciligima iligkin yiirtitiilen
sorusturmalar1 aydinlatmak amaciyla diizenleyici ve denetleyici otoriteye iletilen ve
belirli dlciitleri saglayan bilginin karsiligi olarak bir tesvik ve 6diil mekanizmasinin
saglanmasina yonelik sistemin kanuni alt yapisinin olusturulmasi, etkin bir denetim
ve inceleme sisteminin gelistirilmesinin ontinii agacaktir.
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