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Sermaye piyasalari; gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde, halkin
tasarrufa tesvik edilmesi, mal ve hizmet iireten sanayi ve girisimcinin ucuz kaynak
temini, sermayenin tabana yayillmasi, o0zel sektoriin giiclenmesi, bireylerin atil
birikimlerinin ulusal ekonomik sisteme girmesi, ekonominin ve GSMH’nin biiyiimesi ve
halka arzlarin nicelik ve nitelik bakimindan artmasi gibi bir ¢ok yapici ve olumlu

gorevleri yerine getirirler.

Piyasalarin saghkh ve diizgiin bir sekilde islemesi, en kiiciik tasarrufun bile iilke
ekonomisine olan katkisinin arttirilmasi ve yatirnmcimin giiven icinde bu piyasada
islemlerini siirdiirebilmeleri icin kamunun siirekli aydinlatilabilmesi islevi ve “bilgide

esitlik” olgusunun mutlaka bulunmasi gereklidir.

Piyasalarda haksiz rekabet ortamm yaratan iceriden Ogrenenlerin ticareti ve
manipiilasyon (yapay piyasa olusturma), kKamuyu aydinlatma ve yatirnmcinin korunmasi
ilke ve kurallarina zarar verdigi gibi piyasalarda saghkh fiyat olusumuna engel olmakta
ve etkin piyasa olusumunu engelledigi icin bir c¢ok gelismis ve gelismekte olan
piyasalarda suc olarak kabul edilmektedir. Sermaye piyasalarindan ekonomik kalkinma
icin optimum fayday1 elde etmek isteyen ulusal ekonomiler, firsat esitligini en iist
seviyeye cikarmak ve esitligin bozulmasim1 engelleyecek tedbirleri de almak zorunda

kalmislardir.

Tletisim teknolojilerinin gelisimiyle dogru orantih olarak sermayenin ve bilginin
aktarominin simir tammmayan bir hal almasi, iceriden ogrenenlerin ticareti ve

manipiilasyon suclariyla miicadelenin daha da 6nem kazanmasina neden olmustur.

! Sermaye Piyasalar1 Uzmani, semashn@gmail.com
* IMKB Egitim ve Yaym Miidiirliigii Miidiirii, murad.kayacan@imkb.gov.tr



Ulkeler, bu tiir piyasa suiistimallerini engellemek, tedbirleri arttirmak ve
sermaye piyasasi suclarmna iliskin hiikiimlerin uygulama alanim genisletmek icin yogun
calismalar yapmakta, i¢ hukuk diizeniyle birlikte uluslararasi isbirligini de etkin

diizeyde saglamak i¢in iki tarafh veya cok tarafh andlagsmalar imzalamaktadir.

Avrupa Birligi konuyla ilgili olarak, 2003/6/EC sayih ve 28 Ocak 2003 tarihli
Avrupa Konseyi tarafindan kabul edilen Direktif’i ile ekonomik suclara diizenlemeler
getirmis ve bu suclar isleyen Kisiler icin hem para hem de hiirriyeti baglayic1 cezalar
ongormiistiir. Direktif, piyasanin seffafligim ortadan kaldiran ve yatirnomci giivenini
olumsuz yonde etkileyen fiillerin oOnlenmesi ve menkul kiymet yatirnmcilarinin
korunmasi icin bu suclara iliskin ortak bir standart olusturmak amach hazirlanmstir.
Tek Avrupa Sermaye Piyasas’’min olusumunu hizlandirmak da Direktif’in
hedeflerindendir. Direktif ile uygulamalarin cercevesi ¢izilmis ve uygulamaya yonelik

kurallarin belirlenmesi konusunda Komisyon yetkili killnmistir.

AB Direktifine gore piyasanin kotilye kullanimi temelde iceriden 6grenenlerin
ticareti ve manipiilasyon seklinde ortaya cikmaktadir. Uye iilkelerde konuyla ilgili farkh
diizenlemeler olmasi zamanla piyasalarda rekabetin bozulmasina neden olmus ve
Direktif bu soruna ¢oziim olarak ayni tiir suistimallerin aym yaptirimlara tabi tutulmasi
gerekliligini getirerek iiye iilke sistemlerinin birbirine yakinlasmasina katkida

bulunmustur.

Direktif’te piyasanin kotiiye kullanilmasi tanimlanirken genel ve esnek tammmlar
tercih edilmektedir. Ancak, piyasa sartlarina ve teknolojik gelismelere paralel olarak

diizenleme yetkisi ve denetleyici kurumlara konuya iliskin yetkiler verilmektedir.

Iceriden 6@renenlerin ticareti ve manipiilasyonun diizenlendigi Direktif’te iic tiir
manipiilasyon tammlanmistir;

1- Sermaye piyasas1 araclarimin arz ve talebini yanhs ve yamltici bicimde
etkileyen/etkileyebilecek ya da sermaye piyasasi ara¢larimin fiyatlarinin yapay
veya anormal sekilde olusmasimi saglayan emirler ve islemler,

2- Diger yaniltici ve hileli unsurlara dayanan emir ve islemlerin gerceklestirilmesi,

3- Sermaye piyasast araclariyla  ilgili yanhs veya yamltia  etki

yaratan/yaratabilecek nitelikte bilgilerin yayimmlanmasidir.



Icerideki bilgi ise, ihragci veya ihrag¢ edilen menkul kiymetlere iliskin ve kamuya
heniiz aciklanmamis bilgi olarak tammmlanmaktadir. Bilginin “statii sorumlulugu” ile
dogmus olmasi ve “iceridekiler” tammmna giren herhangi birisinin bilgiyi edinmesi
gerekmektedir. Menkul kiymetin islem yoniin etkileyecek ve menkul kiymetin piyasa
fiyatim degistirici nitelikteki kamuya aciklanmamis her tiirlii bilgi ayricahikh icerideki
bilgi olarak tammmlanmakta ve iceriden oOgrenenlerin ticaretini olusturan fiiler de
Direktifte belirlenmektedir. Icerideki bilgiye sahip olmanin avantajindan yararlanarak
kendi hesabina veya iiciincii bir kisi hesabina islem yapilmasi1 yasaklanms, belirtilen
kisilerin tiizel kisilik olmasi durumunda yasaklama, bu Kkisiler hesabina karar veren

islem yapan gercek Kkisilere yonelik olarak belirlenmistir.

Uye iilkeler arasinda menkul Kiymet piyasalarinda biitiinlesmeyi amaclayan
Direktif, AB’ye iiye olmayan ii¢iincii iilkelerle olan iliskilerde, iceriden 6grenenlerin
ticareti ve manipiilasyon ile ilgili yaptirnmlarin, karsihkhh tamima ilkelerine gore
yapilacak anlagmalarla belirlenmesini 6ngérmektedir. Uye iilkeler arasinda
olusturulacak isbirligi ve bilgi aktariminda iilkeler arasinda iyiniyet yaklasimi zorunlu

olmaktadir.

Ulkemizde ise piyasa suiistimallerine yénelik diizenlemeler Sermaye Piyasasi
Kanunlarinda yer almaktadir. 1981 tarihli 2499 Sayih Sermaye Piyasasi Kanunu, 13
Mayis 1992°de bir takim degisiklikler yapilarak, degisen kosullara gore tekrar ele
alinmig; kamuyu aydinlatma ve bilginin esit dagilmi ile seffaf bir piyasa ortamm
yaratilmasi, sistemin isleyis kurallarinin belirlenmesiyle ekonomik suc¢lara kars1 gereken
onlemlerin alinmasi, piyasa gozetim sisteminin kurulmasi1 ile ilgili amaclara

ulagilmasinin yonii belirlenmistir.

Mayis 1992°de yiiriirliige giren giincellenmis Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
iceriden ogrenenlerin ticareti ve manipiilasyonlar1 yasaklayan 47. madde, bu tiir
faaliyette bulunanlara agir para cezasi ve hapis cezas1 ongormektedir.

Madde 47 A-1’de iceriden d@renenlerin ticaret ve icerideki Kisiler;

“Sermaye piyasast araglarimin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya aciklanmamaug

bilgileri kendisine veya iiciincii kisilere menfaat saglamak amaciyla kullanarak, sermaye



pivasasinda islem yapanlar arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde mameleki yarar
saglamak veya bir zarart bertaraf etmek icerden ogrenenlerin ticaretidir. Bu fiili isleyen
11'inci madde kapsamindaki ihraccilarla, sermaye piyasast kurumlarinin veya bunlara
baglh veya bunlara hakim isletmelerin yonetim kurulu baskan ve iiyeleri, yoneticileri,
denetcileri, diger personeli ve bunlarin disinda meslekleri veya gorevlerini ifa etmeleri
siwrasinda bilgi sahibi olabilecek durumunda olanlarla, bunlarla temaslari nedeniyle
dogrudan veya dolayli olarak bilgi sahibi olabilecek durumundaki kisiler” olarak

tamumlanmastir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu, ayricahkh bilgi yoluyla islem yapilmasim
yasaklamakta, menkul kiymet alim-satim islemi yaparak kazan¢ saglama veya herhangi
bir zarardan kacinma faaliyetlerini “iceriden Ogrenenlerin Ticareti” kapsaminda

degerlendirmektedir.

Madde 47 A-2 ve A-3 manipiilasyon fiili ve faillerini tammmlamaktadir.

Madde 47 A-2’ye gore;

“Yapay olarak, sermaye piyasasi araglarimn, arz ve talebini etkilemek, aktif bir
pivasanmin varligr izlenimini uyandirmak, fiyatlarini aym seviyede tutmak, arttirmak veya
azaltmak amaciyla alim ve satimini yapan gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve

bunlarla birlikte hareket edenler,”

Madde 47 A-3’e gore;

“Sermaye piyasast araclarimin degerini etkileyebilecek yalan, yanls, yaniltic,
mesnetsiz bilgi veren; haber yayan; yorum yapan ya da aciklamakla yiikiimlii olduklar
bilgileri aciklamayan gergek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket

edenler” manipiilasyon failleri olarak tanmmmlanmaktadir.

Ilgili madde de belirtilen suclarin tespit edilmesi durumunda failler, 2 yildan 5
yila kadar hapis ve 10 milyar liradan 25 milyar liraya kadar agir para cezasi ile
cezalandirihirlar. Sucun islenmesinde, bu bentte yazihh hallerden iki veya daha fazlasi

birlesirse, hapis cezasinin asgari haddi 3, azami haddi 6 yildir.



Kanunda, iceriden ogrenenlerin ticaretine yonelik diizenlemeler sadece gercek
kisileri ilgilendirmekte olup, tiizel Kkisilere iliskin bir diizenleme bulunmamasi, iceriden
ogrenenlerin ticareti fiilini isleyenler tammmlamirken “I11'inci madde kapsamindaki
ihragcilarla, sermaye piyasasi kurumlarinin veya bunlara bagh veya bunlara hakim
isletmelerin yonetim kurulu bagkan ve iiyeleri, yoneticileri, denetcileri, diger personeli ve
bunlarin disinda meslekleri veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek
durumunda olanlarla, bunlarla temaslart nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak bilgi
sahibi olabilecek durumundaki kigiler” olarak ifade edilmis olsa bile, temaslar1 nedeniyle
dogrudan veya dolayh olarak bilgi sahibi olabilecek durumdaki Kkisilerin taniminin
detayll yapilmamis olmasi1 ve manipiilatif eylemlerin tek tek tanimimin yapilmamis

olmasi, AB mevzuatina gore uyumsuzluklari olusturmaktadar.

Ulkemizde sermaye piyasasi suclari ile ilgili yasanan en biiyiik sorun, piyasanin
gercekten uzmanlk gerektiren, teknik ve ozel bir alan olmasidir. Oyle ki gerek Ticaret
Kanunu ve gerekse Ceza Kanunumuzun Kita Avrupasi hukukunun dokusuna uygun
yapilandirilmis olmasi Anglo-Sakson hukukuna uygun olarak yapilandirilmis olan
Sermaye Piyasas1 Kanununa gore yer yer anlayis ve hiikiim farkhhklarim1 dogurmakta
ve bunun neticesinde agirhikh olarak Kita Avrupasi mevzuat Kiiltiiriine uygun bir
algilama ve hiikiim verme aliskanhiginda olan Cumhuriyetin Savcilar1 ve Mahkeme
Yargiclarinin sermaye piyasalarina iliskin davalar intikal ettiginde bilirkisiye daha cok
basvurmasi ve mahkemeler arasinda aym ya da benzer konularda farkh Kkararlar
alinabilmesi durumlarn ortaya c¢ikmaktadir. Gorillmektedir ki 6zel donammma sahip
olmadan, savcilik ve mahkemelerin genel hukuki bilgileri dogrultusunda uyusmazhklar:
cozebilmesi miimkiin degildir. Tiirkiye’de sermaye piyasalar1 ile ilgili ihtisas
mahkemeleri bulunmadigindan, bu tiir ekonomik suclar Asliye Ceza Mahkemelerinin
gorev alanina girmekte, savcl ve hakimlerin gerekli yargilamayr yaparak saghkh karar
verebilmeleri ¢ok giic olmaktadir. Bilirkisi atanarak uyusmazhklarin c¢o6ziilmeye
calisiimasi yargi siirecini uzatmakta ve davalarin mahkeme koridorlarinda tikanmasina

dolayisiyla da adaletin gec tecelli etmesine yol agmaktadir.

Son zamanlarda sermaye piyasas1 alaminda ihtisas mahkemelerinin
olmamasindan kaynaklanan menfi etkinin oniine gecilebilmesi icin Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan sermaye piyasasi icerikli dava dosyalar1 onceden belirlenmis ve

dolayisiyla bu konularda tecriibeli hakimlerin gorev yaptig1 belirli mahkemelere



gonderilmektedir. Bu uygulama yukarida bahsi gecen sikintiy1 bir olciide de olsa

hafifletmektedir.’

Ulkemizdeki iceriden 6grenenlerin ticareti ve manipiilasyon suclari ile ilgili su¢un
tespitinden hukuki siirece kadar gecen zaman ve asamalara bakacak olursak
karsilagilan tablo, acil onlemlerin alinmasi gerektigini carpici bir sekilde ortaya

koymaktadar.

Tablo 1.’de SPK’nin son 3 yilda gerceklestirmis oldugu denetim faaliyetlerinin

konulara gore dagilimi bulunmaktadir.

Tablo 1.
Denetim Calismalarimin Konulara Gore Dagilimi
Konu 200212003 2004 | TOPLAM | %
Iceriden Ogrenenlerin Ticareti 7 7 3 17| 1.7
Manipiilasyon 115] 159| 137 411 40.7
Diger 187| 167| 227 581|57.6
TOPLAM 309 333| 367 1009 | 100

Kaynak: SPK 2002, 2003, 2004 Faaliyet Raporlar

Yapilan denetlemelerin yaklasik % 42.4°i, iceriden Ogrenenlerin ticareti ve
manipiilasyon incelemeleri olup, biiyiik olciide TMKB tarafindan Kurula iletilen

ihbarlara istinaden gerceklestirilmektedir.

Dikkat c¢ekici bir nokta son ii¢ yilda manipiilasyon ile ilgili 411 denetim
yapilmasina karsihik iceriden ogrenenlerin ticareti denetimlerinin sadece 17 adet

olmasidir.

Iceriden 6grenenlerin ticareti ve manipiilasyon incelemesi sonucunda uygulanan
yaptirnmlardan biri, sucu tespit edilenlere Kurul Karar Orgam kararina istinaden
SPKn’in verdigi yetki ¢ercevesinde borsada islem yapma yasagi getirilmesidir. 2004

yilinda yapilan denetim faaliyetleri sonucunda, 71’i daha onceden de yasakh olan 226

> Cumhuriyet Savciligi tarafindan istanbul Bolgesi Sultanahmet Merkez Adliyelerine sozkonusu dosyalar
aktarilirken yakin zamanda Adalet Bakanliginca sayanak olarak kullanilan yasa iptal edildiginden Sartyer Bolge
Mahkemelerine aktarilmaya baslanmis; Sariyer Bolge Mahkemeleri gorevsizlik iddiasinda bulundugundan konu
Yargitayin kararini beklemektedir.



gercek ve tiizel kisiye islem yasagi getirilmis, 2004 y1l sonu itibariyle islem yasakh Kisi

sayisi 399’a ulagsmistir.

Tablo 2 IMKB tarafindan Kurula iletilen manipiilasyon ihbarlarinin sayisina

iliskin bilgileri icermektedir.

Tablo 2.
Manipiilasyon ihbarlar1 Hakkinda Bilgiler
2002 | 2003 | 2004 | 2005
Onceki Yildan Devreden Inceleme Sayisi 207| 205| 182 155
IMKB'den Gelen Dosya Sayisi 104 75 68
SPK’daki Toplam Manipiilasyon Dosyasi 311 280 250
Sonuglandirilan Dosya Sayisi 106 98 95
Sonraki Yila Devreden Dosya Sayist 205 182 155

Kaynak: SPK 2002, 2003, 2004 Faaliyet Raporlar

Bu verilere gore, yilik sonuclandirilan dosya sayisinin, bir oOnceki yildan

devreden dosyalar1 bile karsilamadigl, toplam dosya sayisimin yaklasik %35’ini teskil

ettigi goriilmektedir.

Kurulun yapmis oldugu denetimler sonucunda, mevzuata aykir1 islem ve

eylemleri tespit edilen kisiler hakkinda, Cumhuriyet Savciliklarina su¢ duyurusunda
bulunulmaktadir. Tablo 3 Kurul tarafindan yapilan su¢ duyurular iizerine, ilgililer
hakkinda acilmis Kurulun “miidahil” sifatiyla katildig1 ceza davalarina iliskin bilgileri
icermektedir.

Tablo 3.

SPK Tarafindan Yapilan Su¢ Duyurular: ve Kamu Davalar Bilgileri

Yargilama Asamasina Gore
Konularima Gore Dagilim Dagilim
Sug -- VIg:erlden . - . Saveihk Yargilamas1 | Karara
Yillar Duyurusu | Ogrenenlerin | Manipiilasyon | Diger | . . -
. . Incelemesinde | Devam Eden | Baglanan
Sayisi Ticareti

2002 124 1 78 45 41 40 43
2003 158 1 93 64 67 84 7
2004 124 2 77 45 78 46 0
TOPLAM 406 4 248 154 186 170 50

Kaynak: SPK 2002, 2003, 2004 Faaliyet Raporlari




Son 3 yil icinde yapilan 406 su¢ duyurusundan sadece S50’sinin karara

baglanmasi yargi siirecinin ne kadar agir ilerledigini gostermektedir.

Karara baglanan 50 davaya iliskin bilgiler Tablo 4’te incelenmistir.

Tablo 4.
SPK Tarafindan Yapilan Su¢ Duyurular1 Uzerine Acilan ve
Karara Baglanan Davalara lliskin Bilgiler

Sug Karara On
Duyurusu - Mahkumiyet | Erteleme | Gorevsizlik | Takipsizlik | Beraat

Yili Baglanan Odeme

2002 43 0 38 1 0 4 0

2003 7 1 1 0 1 4 0

2004 0 0 0 0 0 0 0
TOPLAM 50 1 39 1 1 8 0

Kaynak: SPK 2002, 2003, 2004 Faaliyet Raporlar

Erteleme: 4616 sayih 23 Nisan 1999 tarihine kadar islenen su¢lardan dolay: sarth
salivermeye, dava ve cezalarin ertelenmesine dair kanun uyarinca verilen yargilamanin
ertelenmesine dair kararlardir.

Gorevsizlik: 4487 sayih Kanun ile SPKn. Md. 47/B-5 hiikmiindeki sucun
miieyyidesinin idari para cezasina doniistiiriilmesi nedeniyle gerekli islem yapilmak

iizere mahkemelerce dosyanin Kurula gonderilmesine iliskin kararlardir.

Tiim bu rakamlar gosteriyor Kki; yiiksek sayida su¢ duyurusu yapilmasina
karsihk hala SPK’da beklemekte olan fazla sayida manipiilasyon dosyasi
bulunmaktadir. Dosyalarin olusturulmasi, sorusturma, inceleme ve su¢ duyurusu icin

gecen siirenin 2-3 yil siirdiigii gozlenmektedir.

Su¢ duyurusunun ardindan baslayan siirecte, savcimin  dava acilip
acllmayacagina karar vermesi, mahkeme siirecinin baslamasi ve sonu¢lanmasi yillarca
sirmektedir. Yargidaki bu gecikme son derece dinamik bir yapiya sahip olan
piyasalarla uyusmamakta, piyasalar1 olumsuz etkilemekte ve cezanin caydiricihigini

zayiflamaktadir.



SONUC

Sermaye piyasalarinda, giiven unsurunu zedeleyen ve etkin bir piyasa olusmasim
engelleyen en onemli olumsuzluklar, iceriden Ogrenenlerin ticareti ve manipiilasyon

olarak siralanabilir.

Bilginin oneminin kavranmasi, bilgiye erisimin adil olmasi ve bilginin kotiiye
kullanilmasinin engellenmesi gerekmektedir. Piyasalarin saghkh ve giivenilir bir sekilde
islemesini engelleyen bu fiillerin, ayrintilariyla tammmlarinin yapilmasi, daha da 6nemlisi
hukuki ve cezai yaptirnmlarimin son derece agir olmasi, fiillerde caydiricr etki

yaratmaktadir.

AB siirecinde hizla ilerleyen iilkemizde, sermaye piyasas1 suclari, mevcut
sistemde gozetim ve denetim mekanizmasinin yeterince giiclii olanaklara sahip
olmamasi ve hukuki diizenlemelerde, miieyyidelerin caydiricihiktan uzak olmasi ile

yogunlasmstir.

IMKB gozetim ve denetim uzmanlarimin yaptiklar1 6n inceleme raporlarinin
SPK’ya gonderilmesi, SPK uzmanlarimin aym raporlar iizerinde yeniden inceleme
yaparak Kurul’un karar organina gondermesi ve karar organimin raporlar: inceleyerek
Cumbhuriyet Savciligina raporla birlikte ihbar etmesi ortalama 2-3 yil siirmektedir.
Bunun iizerine Cumhuriyet Savciliklar1 SPKanunu’nun 49. maddesi uyarinca fiili
isleyen kisi yada kisiler hakkinda zorunlu olarak hazirhk sorusturmasi yapmakta, bu

kisilerin yargi oniine ¢ikmasa siiresi de birkag¢ seneyi bulmaktadir.

Oysa ki ihtisas mahkemelerinin olusturulmasi, yargiya intikal eden bir dosyanin
c¢ok daha hizhh bir sekilde sonug¢landirilmasimi saglayacag gibi failler iizerinde de
caydiric etki yapacaktir. Sermaye piyasalan ile ilgili ihtisas mahkemesinin olmamasi,
konuyla ilgili yeterli bilgisel donanima sahip olmayan savci ve yargiclarnmizin bilirkisi
incelemesine basvurmasina neden olmaktadir. Ancak bilirkisiler, emekli banka
miidiirlerinden veya mali miisavirlerden secilmekte, konuya yeterince vakif olmayan
kigilerin inceleme ve tespitlerine basvurulmaktadir. Tiim bu olumsuzluklar dava

siirecini uzatmakta, karara baglanan davalarda da oransal olarak az sayida ceza veya



mahkumiyetin oldugu gozlenmektedir. Ozetle, yargi siirecinin bir an once

hizlanabilmesi ve saghklh calisabilmesi icin ihtisas mahkemeleri zaruri bir hal almistir.

Uygulamada goriilen 6nemli sorunlardan biri de, iceriden 6grenenlerin ticaretinde
temaslar1 nedeniyle dogrudan veya dolayh olarak bilgi sahibi olabilecek durumdaki
kisilerin tamiminin detayh yapilmamis olmasi ve hangi faaliyetlerin manipiilasyon sucu
kapsamina girdiginin tamimlanmamis olmasidir. Mevzuatimizda bulunan biiyiik
bosluklar bu fiilleri islemeyi daha kolay ve rahat hale getirmis ve zaman icerisinde
artarak karsimiza ¢ikmasina neden olmustur. Manipiilatif faaliyetlerin ayrintih bir
sekilde belirtildigi bir diizenlemenin yapilmasi manipiilatif islemin ispatlanmasi
acisindan ¢ok biiyiik 6nem arzetmektedir. Gerek Sermaye Piyasasi Kanunu’nda gerekse
Tiirk Ceza Kanunu’nda, manipiilatif islem kapsamina giren faaliyetler tek tek
tammmlanmali ve miieyyideleri caydiric1 o6zellikte olmahdir. Her ne kadar kanunda;
“belirtilen suclarin tespit edilmesi durumunda failler, 2 yildan 5 yila kadar hapis ve 10
milyar liradan 25 milyar liraya kadar agwr para cezasi ile cezalandwrilirlar” ve “Birinci
fikranin (A), (B) ve (C) bentleri uyarinca verilecek agir para cezalari iist sinirla bagh
olmaksizin sucun islenmesi suretiyle temin edilen menfaatin ii¢c katindan az olamaz” (SP
Kanunu md. 47 C bendi ile) seklinde yaptirnm belirtilmis olsa bile, bu cezalar,
manipiilasyondan zarar gormiis yatirnomcilarin zararlarimin karsilanmasi, piyasanin ve
yatirnmcilarin yasadigi giiven kaybi acisindan onemsiz rakamlardir ve caydirici nitelik
tasimamaktadir. Eger caydiric olsaydi, manipiilasyon sucuyla 19 ayr1 hisse senedinden

23 ayn yasak getirilmis bir sermaye piyasasi oyuncusu olmamasi gerekirdi.

Unutulmamasi1 gereken en onemli nokta, AB’ye iiyeligin yolunun giiclii

ekonomiden, giiclii ekonominin iyi isleyen sermaye piyasalarindan gectigidir.
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