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SERMAYE PiYASALARI VE BORSALARDA MANIPULASYON: BORSA
ISTANBUL UZERINE AMPIRIK BiR CALISMA
Eren ALTIN

Sermaye piyasalari, bireylerin ve kurumlarin tasarruflarini degerlendirdigi 6nemli
organize yatirim piyasalar1 olarak faaliyet gostermektedir. Borsalarin saglikli islemesi
tilkelerin 6zel sektér kurumlarmin gelisimi igin O6nem arz etmekte ve finansman
thtiyacinin daha diisiik maliyetlerle saglanabilmesine imkan saglamaktadir. Bireysel
yatirimcilarin sahip olduklar1 tasarruflarini faiz, déviz ve kiymetli maden gibi araglara
yatirim yaparak degerlendirmesi halinde, 6zel sektor kurumlart bireylerden finansman
elde edemez ve bankalardan yiiksek maliyetle finansman saglamak zorunda kalir. Aksine
borsalar, 6zel sektoér firmalarmin diisiik maliyetle finansman saglayabilecegi yatirim
platformlaridir. Yatirimcilar agisindan ise borsalar, profesyonel sirketlere ortak olabilme
imkan1 saglamakta ve faiz gibi sabit getirili yatirnmlardan ziyade, yiliksek getiri

potansiyeline sahip sirketlere yatirim yapma imkani vermektedir.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunun birinci maddesi sermaye piyasasinin
giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin
saglanmasi, yatinmcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi i¢in sermaye piyasasinin
diizenlenmesi ve denetlenmesini amac¢ edinmektedir. Bu kapsamda borsalarin saglikl
islemesinin temel sarti, islem goren sirket paylarinin adil bir sekilde fiyatlanir olmasi
gerekliligine dayanmaktadir. Borsalarda islem goren pay fiyatlarini etkilemek suretiyle
islem gergeklestiren yatirimcilar, uluslararasi literatirde manipiilator olarak
isimlendirilmektedir. Manipiilatorlerin borsada islem goren paylarin islem fiyatlarini
istedikleri  yonde etkilemesi ise manipiilasyon olarak  tanimlanmaktadir.
Manipiilasyonlarin gergeklestirilme sebebi bircok nedene dayanabilmekte ve birgok

teknik ile gerceklestirilebilmektedir. Bu ¢alismada Sermaye Piyasalar1 ve Borsalarda



gerceklesen manipiilasyon tiirleri 6rnekler ile ele alinacak, gerceklesen manipiilasyon
islemlerinin borsalara etkileri degerlendirilecek ve bu manipiilasyon fiillerinin 6nlenmesi
icin gerekli diizenleme onerileri belirtilecektir. Ayrica Yiiksek Frekansh Islemler ve
Yiiksek Frekansli islemler kullanilarak gerceklestirilen manipiilasyon teknikleri ve sosyal
medya manipiilasyonlart belirtilecek ve alinmasi gereken Onlemler vurgulanacaktir.
Tiirkiye’de sermaye piyasalarinda gerceklesen manipiilasyon islemleri {izerine sinirlt

sayida calisma bulunmaktadir bu ¢calismanin da 6nemi bundan dolay: artmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Borsa, Yatirnm, Manipiilasyon, Spekiilasyon, Sermaye

Piyasalan



ABSTRACT

MANIPULATION IN CAPITAL MARKET AND STOCK MARKET: THE
EMPIRIC STUDY ON ISTANBUL STOCK MARKET
Eren ALTIN

Capital markets, one of the most important institutions of the economy, operate as
the most important organized investment markets where individuals and institutions
evaluate their savings. The healthy functioning of the stock exchanges is important for the
development of the private sector institutions of the countries and for the opportunity to
supply the financing needs at lower costs. If individual investors use their savings by
investing in instruments such as interest, foreign currency and precious metals, private
sector institutions cannot gain financing from individuals and have to obtain financing
from banks at high costs. However, stock markets are investment platforms where private
sector companies can provide financing at low cost. In terms of investors, stock markets
provide the opportunity to become partners with professional companies and give the
opportunity to invest in companies with high return potential rather than fixed income

investments such as interest.

The first article of the Capital Markets Law No. 6362 declares that capital markets
aim to ensure the functioning and development of capital markets at the regulate and
supervise capital markets in a secure, transparent, efficient, stable, fair and competitive
environment and to protect the rights and interests of investors. In this context, the most
important basic condition for the healthy functioning in Capital Markets which is based
on the requirement that the companies shares being traded are fairly priced. Investors who
trade by affecting the prices of shares traded in stock exchanges are named as manipulators
in international literature. Manipulation is defined as manipulators affect the trading prices
of the stocks traded on the stock Exchange in the direction they want. The question why
manipulations are performed can be based on many reasons and performed with many

techniques. In this thesis, the types of manipulation taking place in the Capital Markets

Vv



will be described with examples, the effects of the manipulation transactions on the
Capital Markets will be evaluated and the necessary regulation suggestions to prevent
these manipulation acts will be stated. In addition, manipulation techniques and social
media manipulations will be specified with using High Frequency Trading and the
precautions to be taken will be emphasized. There are a limited number of studies on
manipulation transactions in the capital markets in Turkey, and the importance of this

study is therefore increasing.

Keywords: Stock Market, Investing, Market Manipulation, Speculation, Capital
Markets
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GIRIS

Sermaye piyasalari, iilkelerin ekonomik gelismislik seviyesi agisindan 6nemli yatirim
piyasalar1 olarak faaliyet gostermekte ve Ozel sektoriin finansal anlamda alt yapisim
olusturmaktadir. Ozel sektdr firmalarmin biiyiiyiip gelisebilmesi icin, iilkelerin sahip oldugu
sermaye piyasalarinin imkanlar1 biiyiikk 6nem arz etmektedir. Diinya ¢apinda basarili 6zel
sektor firmalari, iktisadi ac¢idan da bulunduklar1 {ilkenin ekonomisine biiyiik katki
sunmaktadirlar. Ozel sektér firmalar1 gelirleri iizerinden vergi 6demek suretiyle devlet
hazinesine katkida bulunmakta ve istthdam ettigi calisanlar dikkate alindiginda issizligin
azalmasini saglamaktadir. Ayrica 6zel sektor firmalari, Urettigi katma degerli triinler ile
ithalatin azalmasina ve ihracatin artmasina katki saglamakta, iilke ekonomisinin gelisimine
katki sunmaktadir. Bu kapsamda 6zel sektor firmalarinin basarilar iilkelerin basarilarina
doniismektedir. Ozel sektdr firmalarinin basarili olmasi ise giiclii bir finansal sistem ve

sermaye alt yapisini gerektirmektedir.

Kiiresellesen diinyada finansal dalgalanmalar ve ekonomik krizler belirli araliklarla
giindeme gelmektedir. Bu tiir kriz donemlerinde 6zel sektor firmalariin ayakta kalabilmesi;
giiclii bir sermaye yapisina veya ikincil piyasalardan sermaye temin edebiliyor olmasina
baghdir. Sirketlerin bankacilik sektoriinden kredi saglayamadigi durumlarda, ikincil
finansman segenegi borsalardir. Sirketler, Ozel Sektor Borglanma Araglari ihrag edebilir veya
sermaye paylarini halka agmak suretiyle dogrudan finansman temin etme yoluna gidebilirler.
Sirket paylarini halka arz etmek isteyen sirketler ile bu sirketlere yatirnm yapmak isteyen
yatirimcilar borsa altyapisi i¢inde organize piyasalarda islem gergeklestirebilmektedirler.
Borsalara olan giivenin gelismesi i¢in hem yatirimcilarin hem 6zel sektor firmalarinin piyasaya

giiven duymasi ve adil, istikrarli, seffaf, etkin bir piyasanin olugsmasi gerekmektedir.



Manipiilasyon vakalarinin varligi, sermaye piyasalarina yonelik giivenin sarsilmasina
yol agmaktadir. Finansal okuryazarlik seviyesi diisiik ve finansal piyasalarda tecriibesiz
yatirimcilar, manipiilatorler tarafindan aldatilarak zarara ugratilabilmektedir. Bu tiir
durumlarin vukuu bulmasi, borsalarin bir oyun veya kumar ortami olarak goriilmesine sebep
olmaktadir. Bu durum ise tasarruf seviyesi diisiik olan gelismekte olan iilkeler i¢in yatirim
iklimini olumsuz etkileyen bir olgu olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu sebeple sermaye piyasalarina
olan giiveni derinden sarsan manipiilasyon islemleri bu calismanin konusu olarak
belirlenmistir. Manipiilasyon konusunda akademik galisma sayisinin artmasi hem bireysel
yatirimcilarin bilinglenmesi hem de sermaye piyasalarinin gelisimine fayda saglayacaktir. Bu
kapsamda yatirimcilarin manipiilasyon fiillerinin nasil gergeklestigini anlamas1 ve bu tiir
maniplilatif islemlerden nasil korunacagina iliskin Onlemler almalarimi saglamak

hedeflenmektedir.

Caligmanin birinci kisminda Osmanli Devleti’nden glinlimiize sermaye piyasalarinin
gelisimi incelenecek, 6nde gelen finans kurumlari olan bankalarin ve borsalarin gelisimine yer
verilecektir. Osmanli Devleti’nin ilk kez i¢ borglanma i¢in tahvil ihrag edilmesi ile ilk sermaye
piyasasi ihraci gergeklesmistir. Bu durum sermaye piyasalarinin gelismisliginin devletler i¢in
ne kadar 6nemli oldugunu ortaya koymustur. Bu kapsamda c¢alismada Diinya borsalari ve
Borsa Istanbul AS’ye (BIST) iliskin verilere yer verilerek, borsalar arasi analiz yapilacak ve
borsalarmn biiyiimesi igin yapilmasi gerekenler iizerinde durulacaktir. BIST nezdinde islem
goren sirket sayisi, yabanci yatirimct orani, yatirimeilarin pay elde tutma siireleri gibi veriler
mukayese edilecektir. Ulkemiz sermaye piyasalarmim gelismesi siiphesiz yatirimcilarin
finansal okuryazarliglr ve yatirimcilarin sermaye piyasalarina bakis agisi ile iliskilidir. Bu
kapsamda lilkemiz sermaye piyasalarinin gelismesi i¢in yatirimei profili dnem arz etmektedir.
Bu kapsamda sermaye piyasalarinin gelismesi i¢in analiz edilen veriler 1s1g1inda degerlendirme

ve ¢0ziim Onerileri sunulacaktir.

Calismada; Sermaye Piyasalar1 ve Borsalarin olusumu tanimlandiktan sonra,

piyasalarda fiyatin belirlenmesi ve belirlenen fiyatin nasil manipiile edildigi hususlaria
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deginilecektir. Yatirnmcilarin yatirim karar1 verirken pay piyasalarinin dogru fiyatlanip
fiyatlanmadig1 hakkinda bilgi sahibi olmasi gerekli olup, aksi durumda yatirnrmlarimdan kar
elde etmesi miimkiin olmayacaktir. Ayrica manipiilasyona benzerligi sebebiyle kavramsal
olarak karistirilan spekiilasyon kavrami tanimlanacak ve manipiilasyondan farklari

aciklanacaktir.

Calismanin ikinci kisminda sermaye piyasalarinin diizenli isleyisini bozan diinya
genelinde Manipiilasyon olarak isimlendirilen, Tiirkiye’deki mevzuatta ise Piyasa
Dolandiriciligi ve Piyasa Bozucu Eylem olarak tanimlanan iglem tiirleri analiz edilerek
regiilator kurumlarin piyasalarin daha etkin islemesi i¢in almalar1 gereken Onlemler
degerlendirilecektir. Bu kapsamda manipiilasyon teknikleri ve tiirleri detayli olarak
tanimlanacak ve manipiilasyon islemlerine karsi regiilatér kurumlarin almasi gereken ¢6ziim
onerileri sunulacaktir. Daha 6nce literatiirde tanimlanmamis Altin Siire T+2 (Golden Time
T+2) ve Semsiye A¢ma (sinyal yakma, lambalama, yesil 151k yakma) manipiilasyon teknikleri
tanimlanacaktir. Gelisen teknolojinin sermaye piyasalarinda ortaya ¢ikardig Yiiksek Frekansl
Islemler (High Frequency Trading, YFI) ve YFI alt yapist kullanilarak bilgisayar
algoritmalarinin borsalarda gerceklestirdigi islemler Yeni Nesil Manipiilasyon Teknikleri
baslig1 altinda tanimlanacaktir. YFI’lerin manipiilasyon niyeti ile kullanilmas: veya algoritma
hatalarmin gerceklesmesinin piyasalara olumsuz etkileri s6z konusudur. YFI kullanilmak
suretiyle gergeklestirilen manipiilasyon teknikleri ve “Flash Crash” olarak nitelendirilen
borsadaki ani diislis vakalar1 tanimlanacak ve s6z konusu olumsuz etkilere karst ¢oziim
onerilerine yer verilecektir. Ayrica sosyal medyanin giiniimiizde kullaniminin yayginlagmasi
neticesinde sermaye piyasalarina iliskin soylentilerin sosyal medya platformlarinda hizli
sekilde yayilmas: durumuna siklikla rastlanmaktadir. Iletisim hizinin sosyal medya
mecralarinda yiliksek olmasi ve ¢ok sayida yatirimciya ¢ok hizli sekilde erisim imkani
saglamast sebebiyle manipiilatérler sosyal medya mecralarini giiniimiizde siklikla
kullanmaktadir. S6z konusu teknikler ise Yeni Nesil Manipiilasyon Teknikleri basligr altinda

incelenecektir. Borsa Istanbul A.S. nezdinde gerceklesmis sosyal medya iizerinden



manipiilatif faaliyetler 6rnekleri ile tanimlanacak ve sosyal medya ilizerinden gergeklestirilen

manipiilatif iglemler i¢in ¢6ziim 6nerileri sunulacaktir.

Calisma kapsaminda tilkemizde sayili eser bulunan manipiilasyon tekniklerine yonelik
genis kapsamli tanimlamalarla literatiire katki saglamak amaglanmakta ve sermaye
piyasalarinin gelisimi i¢in regiilasyon tavsiyelerinde bulunulmas: hedeflenmektedir. Bu

kapsamda 21 manipiilasyon teknigi ¢alismanin ikinci boliimiinde tanimlanacaktir.

Calismanin son boliimiinde ise BIST nezdinde gerceklesen Manipiilasyon islemlerinin
pay piyasasini nasil etkiledigini degerlendirmek i¢in ekonometrik analiz yapilacaktir. Analiz
kapsaminda SPK Biiltenlerinde yer alan su¢ duyurularmin ilgili pay fiyatina etkisi
degerlendirilecek, ikincil modelde BIST nezdinde gergeklesen manipiilasyon verileri
tahminlenecek ve manipiilasyon iglemlerinin borsada igslem goéren tiim pay piyasalarinin islem
hacmini ifade eden XTUM iizerine etkisi ve borsanin gdstergesi konumunda olan BIST100

endeksine olan etkisi analiz edilecektir.



BIiRINCi BOLUM

BORSALARIN OLUSUMU, FIYATIN BELIRLENMESIi ve MANIPULASYON
KAVRAMI

1.1. Borsalarm Olusumunun Tarihsel Siireci

Bireylerin ihtiya¢ duyduklari iiriin ve hizmetleri giderme gereksinimleri neticesinde,
malin malla degisimi trampa sistemi ortaya ¢ikmistir. Trampa ya da mal degisimi kavrami;
mal veya hizmetlerin para karsiligi bulunmaksizin degistirilmesini ifade etmektedir. Mal
degisimi gecmisten giliniimiize insan yasaminda yer almis en basit ticaret seklidir. Trampa
islemleri insanligin baslangicina kadar uzanan paranin kesfi 6ncesi islemlerdir. Ekonomist
Adam Smith, Uluslarin Zenginligi kitabinda para karsiligi olmaksizin malin mal ile degisimi
faaliyetini ticaretin en ilkel ve basit sekli oldugunu ifade etmektedir.® Paranin degisim araci
olarak kullanimindan 6nce, bireylerin sahip olduklari mallari, talep ettikleri mallar ile belirli

bir oran ¢ercevesinde degistirilmesi, ticaretin en ilkel formunu olusturmustur.

Paranin kullanimu ile ticaret ve bankacilik sektorii gelisim gosteremeye baslamustir.
Lidyalilar ve Eski Yunanlilar tarafindan sikkeler ilk kez kullanilmaya baslandiginda, sikkeler
cekicle dovmek suretiyle teker teker iiretilmistir. Lidyalilardan sonraki 1000 yilda Avrupa ve
Dogu bolgesinde milyonlarca sikke iiretilmis olup yillarca bu sistem el yordamiyla devam
etmistir. Aslinda degisimi gerektiren sikke tiretim hizinin arttirilmasi olmayip, madeni paranin
kolayca kirilabilir olmasi ve insanlarin sikkeleri egmek suretiyle para 6zelligi degismeden
icindeki degerli madeni kirparak s6z konusu kirpintilari eritip kiilge haline getirip darphaneden

karsiliginda yeni sikke almas1 hususu olmustur.?

! Basak Balkir, “Mal Degisim Sozlesmesinde Satis Hiikiimlerinin Uygulanmasi1”, KOSBED, 2014 s.2.
2 Peter Bernstein, Altinin Giicii, Scala Yayincilik, Istanbul, Cev. Konyar, Levent Konyar, 2008, s. 179.



16. yy Hollanda’da, 18. yy ise Amerika’da tiiccarlar hareketli ticari limanlarda {iriin ve
sOzlesmeler i¢in alim-satim yapmaktaydilar. Yapilan bu soézlesmeler zamanla fiziki bir
konumda yapilir hale gelmistir. Bu mekanlara yogun katilimin olmaya baslamasi ile sadece
iiyelerin katilim saglayabilecegi mekanlar olusturulmustur. Uye olmayan taraflar, iiyeler
araciligl ile sistemde iglem yapmaya baslamislardir. Bu gelisim siireci sonunda giiniimiizdeki

borsa ve arac1 kurumlarin temeli atilmistir.

Giinlimiizde finansal sistemin Onciisii olarak bankalar gelmekte olup, bankalarin
davranis bicimleri iktisadi birimler arasinda 6nemli bir yere sahiptir. Ciinkii bankalar paradan
para tiiretmektedir. Bankalar fon toplamak suretiyle fon kaynagi olusturmakta ve fonlara gelen
talep karsihginda topladigi fonlar1 fon talep edenlere aktarmak suretiyle fon

kullandirmaktadirlar.*

Borsalarin tarihteki ilk hali, iirlinlerin toplu halde bir arada satildigi pazarlardan
meydana gelmektedir. Pazarlarda birbirinden farkli {iriinler toplu halde satilmakta iken iiriin
miktarindaki artig ve liriin ¢esitliligin ve kalitesinde meydana gelen degisim sebebiyle ayni
tiirde tiriinlerin kalitelerine gore fiyat farklilastirmasina giderek bir arada satildig1 6zel pazarlar
olusmaya baslamistir. Bu pazarlar onceleri temel gida {irlinlerinden olugmakta ise de
sonrasinda degerli madenler, sanayi metalleri gibi emtialarin dahil olmasiyla uluslararasi

ticaretin gelisimine katki saglamustir.

Sermaye piyasalarinin ilk olusum siireci, devletlerin; savasin finansmanini saglayacak,
biiyiik kamusal projelerin finansmani saglayacak, zorunlu finansman ihtiyaglarini karsilayacak

kurumlara ihtiya¢ duymasi ile baslamistir. Biiyiik sermaye gerektiren, devletin sunmasi

3 Alparslan Budak, Ozcan Cikot, Borsa Sirketlesmeleri, Satin Alma ve Birlesmeleri, Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluslan Birligi (TSPAKB), istanbul, 2011, s. 3.
4 Omer Faruk Colak, Finansal Piyasalar ve Para Politikas1, Nobel Yayin, 2005, Ankara, s.183.



gereken kamusal hizmetlerin, zamanla 6zel sektor firmalar araciligiyla ile daha verimli olarak
gerceklestirilebildigi anlasilmistir. Bu durum 6zel sektér firmalarmin proje finansmani

niteligindeki finansman ihtiyacini oldukga artmistir.

Osmanli Devleti’nin mali yiikiinlin artmas ile birlikte 1775’de esham uygulamasina
gecilmistir. Esham uygulamasi bir i¢ bor¢lanma senedi niteliginde olup, mukataalarin vergi
geliri hisselere bolinmekte ve kaydi hayat kosulu ile pesin ddeme karsiliginda kisilere
satilmaktadir. Esham uygulamasi mali sisteme destek olmakla birlikte donemin mali
bunalimmi asmada yeterli olmamistir.’ Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin mali bunalim
donemlerinde artmasi sebebiyle, devlet kademeleri ile siirekli olarak ¢alisan bankerler popiiler
hale gelmistir. Devlet bor¢lanmalarini finanse eden bireysel sermayedarlar, Istanbul’un
bugiinkii Beyoglu semtinde yer alan Galata Kulesi ¢evresinde bulunduklar igin, Galata

Bankerleri olarak anilmaya baglamistir.

Galata Bankerleri arasinda yer alan kisilerden bir tanesi de George Zarifi’dir. Sultan
Abdiilhamid’in tahta ¢ikmasi ile Zarifi padisahin sahsi bankeri, danigmani seviyesine
yiikselmistir. Osmanli Devleti’nin iktisadi ve mali bunalima girdigi giinlerde devletin maas
odemelerini diizenli yapamamasi sebebiyle bir¢ok saray mensubu sarraflardan maasini teminat
gostererek bor¢ almak durumunda kalmistir.® Galata bankerleri dénemin sermaye piyasalart
aktorleri olarak bireysel bazda faaliyet gostermisler ve sermaye sahibi bankerler paradan para

kazanarak adeta donemin finans sektoriinii olusturmuslardr.

5> Haydar Kazgan, Toktamis Ates, vd., Osmanl’dan Giiniimiize Tiirk Finans Tarihi, Creative Yaymcilik, s.
204.

& Murat Hulkiender, Bir Galata Bankerinin Portresi George Zarifi, Osmanli Bankas1 Arsiv ve Arastirma
Merkezi, Istanbul, 2003, 5.93.



1884 Mart ayindan itibaren Osmanli Devleti Hiikiimeti ile yakin iliski i¢cinde ¢aligmaya
baslayan bankerler bir y1l sonrasinda Dersaadet Bankasini kurmustur. Fransa’da ortaya ¢ikarak
tim Avrupa’ya yayilan ve Osmanli ekonomisini de derinden etkileyen, 1848 ihtilallerinin
sebep oldugu ekonomik buhran sebebiyle Dersaadet Bankasini kurma fikri ortaya ¢ikmaistir.
Dersaadet Bankas1 20.000 kesesi devlet, 30.000 kesesi de bankerler tarafindan yatirilmak
suretiyle 50.000 keselik bir sermaye ile 1849 Mayis ayinda kurulmustur.” II. Abdiilhamit
doneminin aydm vezirleri arasinda yer alan Abidin Bey, Dersaadet (Istanbul) Tahvilat

Borsast’nin ilk komiseri olmustur.®

Osmanli Devleti kisa vadeli borglanma ihtiyaglar1 ve beklenmedik savas harcamalari
sebebiyle kisa vadeli bor¢ bulmak icin galata bankerlerinden bor¢lanmis ve bu borglar
kapatmak icin tekrar bor¢lanmaya gitmek zorunda kalmistir. S6z konusu bor¢lanma sekli
sermaye piyasalariin ilk olusum sekli olarak devletin finansman ihtiyaci kapsaminda ortaya

cikmigtir.

Osmanli Devleti’nin ilk dis bor¢lanmasi Kirim savasi sebebiyle 1854 yilinda
gergeklesmistir. Osmanli Devleti’nin bor¢lanmalart incelendiginde Abdiilmecit donemi i¢in
1854, 1855, 1858 ve 1860 borglanmalari, Abdiilaziz donemi i¢in 1863, 1865 (Duyunu
Umumiye, genel borglar), 1869, 1870 (Rumeli Demiryolu Borglanmasi) dir.® Osmanli
Devleti’nin ilk dis bor¢lanma yaptig1 tarihten 6demelerin durdugu 1875 yilina kadar kismen
veya tamamen Londra piyasalarindan bor¢lanmistir. Bor¢lanma islemleri devlet ile finansal

piyasa arasinda faaliyet gdsteren araci kurumlar vasitasiyla gerceklestirilmistir.°

7 Ali AKYILDIZ, Osmanh Finans Sisteminde Doniisiim Noktasi: Kagit Para ve Sosyo-Ekonomik Etkileri,
Istanbul, 1996, s.39.

8 Celali Y1ilmaz, Hava Oyunlari, 2011, Istanbul, Scala Yaymcilik, 2011, s. 34.

® Osmanli Dénemi Borsa ve Mali Sistemi, {stanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yayinlari, 2.Basim,

10 Hiiseyin Al, Uluslararas1 Sermaye ve Osmanh Maliyesi, 2007, istanbul, Osmanli Bankas1 Arsiv ve Arastirma

Merkezi, s. 29.



Istanbul Borsasinin 3 Aralik 1873 (12 Sevval 1290) ve 18 Nisan 1886 (13 Receb 1303)
tarihli Nizamnamelerine (tiiziik) gore, sirketlerin hisse senedi (pay) ve tahvillerini piyasada
tedaviil edebilmeleri i¢in Istanbul Borsasina kayit ettirmis olmalar1 gerekiyordu.'* Osmanli
Devleti’nde kurulan ilk anonim sirket Sirket-i Hayriye ismiyle 1851 yili Ocak ayinda
kurulmustur. Sirketin faaliyet konusu Istanbul Bogazici’nde 25 yil siireyle vapur islemeciligi
olup, s6z konusu yetki Padisahin fermaniyla vapur isletme imtiyazi ve tekeline haiz olarak

verilmistir.*?

Bank-1 Osmani-i Sahane, devlet bor¢lanmalarin1 %1 komisyon karsiliginda iistlenmek
ve aracilik faaliyeti yapmak, devlete %6 faiz karsilig1 kredi kullandirmak subelerinde biitiin
hazine islemlerini yapmak; karsilig1 altin ile 6denecek kagit para ve degerli kagit ¢ikarmak
imtiyazina sahip olarak bir devlet bankasi1 olarak faaliyette bulunmak amactyla kurulmustur.
Hiikiimet Osmanli Bankas1 digindaki baska bir kuruma s6z konusu para ¢ikarma imtiyazini
devretmeyecegini bankaya taahhiit etmistir. Banka devlet bankasi olmanin yani sira ticaret
bankas1 gibi faaliyet gdsterme hakkina sahiptir. 24 Mayis 1856 yilinda Ingiliz sermayesi ile
kurulan Osmanli Bankasi’na (Ottoman Bank) 4 Subat 1863 tarihinde Fransiz sermayesi

eklenmek suretiyle Bank-1 Osmani-i Sahane unvanini almistir.*®

Kamu kuruluslart ve anonim sirketlerin piyasadan borg¢lanabilmeleri icin itibar
kiymetlerine esit ve ibareleri ayn1 nitelikte, yasal sekil sartlarina haiz ve seri halinde ¢ikarilan
genellikle sabit faizli borglanma senetleri tahvil olarak isimlendirilmektedir. Tahvil kelimesi

yerine Fransizca obligasyon Kkelimesi de kullanilmigtir. Riskten kagmmmayi tercih eden

11 Ali Akyildiz, Osmanh Dénemi Tahvil ve Hisse Senetleri, TEB, 2001, istanbul.
2A9.e.,s.48.
13 Ag.e.,s. 100.



yatirimetlar sabit gelirli ve diisiik riskli tahvilleri tercih etmektedir.!* Osmanli Devleti tarihinde
ilk kez ihrag edilen tahvil (istikraz) Emprunt Ottoman 1860 ismiyle Fransiz Banker Mires

isimli sahis tarafindan %]1,5 komisyon karsilig1 olarak 11.12.1860 tarihinde ihrag edilmistir. *°

Osmanli Devleti’nde halka acik sirketlerin kurulup gelismeye baslamasiyla birlikte
borsanin ismi 1906 yilinda yapilan bir diizenleme ile “Esham ve Tahvilat Borsasi” olarak
degistirilmistir. Ayrica Borsa komiserine devlet memuru statiisii tanimlanmis ve borsa
nezdinde yeni kurallar tanimlanarak devletin borsa iizerinde diizenlemeleri arttirilmistir

(birinci diinya savasi ile borsa kapatilmistir, 1914).1

Topkapt Sarayr’nin Saray-1 Hiimayun’un birun (dis saray) bolgesinde yer alan
Darphane-i Amire (Devlet Darphanesi) Osmanli Doneminde, altin ve giimiis paranin basildigi
merkezdir. Darphane-i Amire, 1881°de Meskikat-1 Sahane Miidiirliigii ismini almis, 1922°de
Darphane-i Milli ismini almis ve 1933’te kurum Maliye Vekaleti Darphane ve Damga
Matbaas1 Miidiirliigii’ne baglanmigtir.'” Osmanli Devleti'nin merkez bankas: niteligindeki
kurum, yurt disindan gelen yabanci paranin yerli para ile degistirildigi doviz degisim gorevi
de bulunmaktadir. Ayrica iilke ekonomisinin durumuna gore, altin ve glimiis paralarin
safliginda degisiklik yaparak enflasyonun belirlendigi, para politikalarinin sekillendirildigi

onemli bir gbreve sahiptir.

Osmanli devletinde borsacilik girisimleri, 1854 Kirim Savasi'na dayanmaktadir. Kirim

savas! ile baslayan Osmanli bor¢lar1 nedeniyle devletin ¢ikardigi tahviller Istanbul'da islem

4 Tahvil Rehberi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast, s. 5.

15 Ali Akyildiz, Osmanh Dénemi Tahvil ve Hisse Senetleri, TEB, 2001, istanbul, s. 304.

16 Selim Soydemir, Abdullah Akyiiz, Sermaye Piyasasi ve Borsa, Scala Yayincilik, 2015, istanbul, s. 109.

17 Omeriil Faruk Boliikbasi, (Cevrimici), Darphane-i Amire’nin Kisa Tarihi, Ottoman Bank,
https://istanbultarihi.ist/208-darphane-i-amire, 01.11.2021.
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gormeye baslanmistir. 1866 yilinda alacakli devletlerin de destegiyle Osmanli Devleti’nin ilk
borsasi Istanbul’da kurulmus olup, 1873 yilinda ¢ikarilan bir nizamnameyle borsa “Dersaadet

Tahvilat Borsasi” admn1 almistir.'®

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ilk borsas1 26 Aralik 1985 tarihinde kurulan Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast (IMKB) olmus olup,’® 30 Aralik 2012 tarihinde 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunun Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige girmesi ile IMKB gérevini Borsa
Istanbul A.S.’ye (BIST) devretmistir.

26 Aralik 1985 tarihinde faaliyet gecen IMKB’ nin ilk hisse senedi islemi ise 3 Ocak
1986 tarihinde gergeklesmistir. IMKB nezdinde ilk olarak 36 borsa iiyesinin islem yapma
yetkisine sahip oldugu piyasada, 41 anonim sirketin hisse senetleri islem gormekteydi. 2002

yil1 itibariyle borsa nezdinde iiye sayis1 173 e, anonim sirket sayis1 ise 306’ya yiikselmistir.°

Borsa nezdinde gerceklesen islemlerin dagilimi konusunda 1986°dan onceki yillar igin,
islem hacmi ¢ok diisiik oldugundan, analiz ve degerlendirme yapmak giictiir. 1986 yili ve 1987
yiliin ilk ¢eyreginde kamu menkul kiymetleri toplam islem hacminin yaklasik yiizde 92’sini
olusturmus, geri kalan yiizde 8 ise 6zel kesim menkul kiymetlerinden olusmustur. Ozel kesim
menkul kiymetlerinin de yaklasik yiizde 9’u hisse senetlerinden, ylizde 91°1 ise tahvillerden

olusmustur.?

18 Borsa Istanbul A.S. (BIST), (Cevrimici), https://www.borsaistanbul.com/Dosyalar/25yil/index.html, 12 Ekim
2021.

19 Borsa Istanbul A.S. (BIST), (Cevrimigi), https://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-
hakkinda/hakkimizda, 11 Kasim 2019.

2 Gijray Kiiciikkocaoglu, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Giin ici Getiri, Volatilite ve Kapanis
Fiyati Manipiilasyonu, Ankara, 2005, SPK, s. 5.

21 Abdullah Akyiiz, istanbul Menkul Kiymetler Borsas’’nin 1986 Yih Faaliyetinin Degerlendirilmesi, SPK
Arastirma Raporu, 1987, Ankara.
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Sirketler sermaye ihtiyact arttifi durumlarda kaynak temini i¢in halka arz
gergeklestirirler. Sirketlerin halka arz gergeklestirmesi genellikle reklam amaglhi yapildigi
diistintliir fakat her zaman bu dogru degildir. Pay sahiplerinin reklam i¢in miilkiyet
haklarindan vazgegmesi tek basina yeterli olmayip ekonomik ve mali bir faydasinin yer almasi
gerekmektedir. Borsa islem hacminin artmasi ve sirketlerin halka arzina tesvik politikalari ile
bir trend ortaya cikmistir. ikinci olarak globallesme ve rekabet sartlari sermaye piyasalarinda
likiditenin yliksek olmasini gerektirmektedir. Borsalar arasinda “iyi borsa”, “kétii borsa”
ayrimi ortaya ¢ikmakta ve borsalar arasi rekabet onem kazanmaktadir. Aksi takdirde likiditesi
diistik piyasalarda giris ¢ikis sartlar1 zorlagsmakta ve s6z konusu borsayr kotii piyasa haline
getirmektedir. Likiditenin arttirildigi, yeni kaynak girdisinin yiiksek oldugu borsalar basarili

borsa olarak nitelendirilmektedir.?

1.2. Borsalarda Fiyatin Belirlenmesi

Ilkel pazarlardan giiniimiiz modern borsalarina kadar gegen tarihsel gelisim siirecinde,
bir iiriiniin fiyatmnin belirlenmesi dénemin sartlarma gore degisiklikler gdstermistir. Uretimin
kit oldugu donemlerde iiriin ve emtialarin fiyati tiretici tarafindan belirlenirken, fiyatlama
stireclerine devletlerin miidahil olmasi ile tavan fiyat, taban fiyat gibi fiyat sinirlamalarina da

gidilmistir.

Osmanli Devletinde ve Avrupa iilkelerinde XII. asirdan XV. asrin sonuna kadar kitlik,
ulagim engelleri ve iiretim miktarindaki dalgalanmalar gibi ekonomik sartlar nedeniyle fiyat

kontroliinii saglamak igin taban fiyat ve tavan fiyat uygulamalara gidilmistir.?® Devletler

22 Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi, “Borsalarin Ekonomideki Yeri ve Globallesme Siirecinden
Yeniden Yapilandirilmalar1®, Istanbul, Yayin No. 12, 2003, s. 18.

2 Yakup Akkus, “Osmanli ve Avrupa'nin iktisat Politikalar1 Uzerine Karsilastirmali Bir Analiz (XIV. VE XV.
Asirlar)”, istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari, 2009, s. 134.
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tarimsal {iretimi ve verimligi arttirmak i¢in tarimsal teknolojilere destek vermekte, bir yandan
da taban fiyat uygulamalarina giderek tarimsal girdi maliyetlerini (tohum, giibre, tarimsal ilag,
mazot vb.) diistirmekte, ihracat siibvansiyonlarim1 kullanmak suretiyle tarim sektoriiniin
finansman destegi saglamakta ve uluslararasi rekabet giiclinii arttirmaya yonelik politikalar

izlemektedirler.?*

Uretici ve tiiketici menfaatlerinin taban tabana zit olmasi, dolayisiyla devletlerin
tireticiyi Ve tiiketiciyi korumak i¢in uygulayacagi politikalari tespit etmesi zor bir dengedir. Bu

kapsamda devletin iireticiyi korurken tiiketiciyi de magdur etmemesi gerekmektedir.?®

Tavan fiyat uygulamasi tiiketiciyi koruyarak, tiretimi sinirli olan iriinlerin fahis
fiyatlardan satilmasini engellemektedir. Tavan fiyat uygulamasi talebi esnek olmayan
tiriinlerde yatirnmcilarin magdur olmasimi engellemek amacini giitmektedir. Zorunlu mal
niteligindeki (ila¢ vb.) insan varligi i¢in hayati dneme sahip maddelerin fahis fiyatlarla
satilmas1, devletin tavan fiyat miidahalesi sonucu engellenmektedir. Uretimi bol olan
iriinlerde ve ozellikle tarim sektoriinde tohumun atilmasi ile hasat sonucunun alinmasi
arasinda yiiksek zaman farki olan {irlinlerde de tireticinin zararin1 engellemek igin ise taban

fiyat uygulamasi devlet tarafindan uygulanmaktadir.

Trend takipgileri fiyat analiz yontemlerinin kendilerine asla piyasaya tam dip

noktasindan girmeye veya tam zirvesinde ¢ikmaya izin vermeyecegini benimsemis olup bu

24 Hacer KARABAG, “ikinci Diinya Savasi Sonrasi Amerikan Tarim Politikalar1 Ve Az Gelismis Ulkeler
Tarimsal Ekonomisi Uzerindeki Etkileri (1945-2000)”, Uludag Universitesi Fen-Edebiyat Fakiiltesi Sosyal
Bilimler Dergisi, Kasim 2020, s. 256.

% Zekai Ozdemir, “Tiirk Tarmminda Destekleme Uygulamalar1 ve Sonuglari”, istanbul Universitesi iktisat

Fakiiltesi Mecmuasi, 47 (1-4), 2011, s. 267.
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durumdan son derece memnundurlar. Ancak bu kavramin ¢ogu piyasa oyuncusu tarafindan

etraflica anlasiimasinin zor oldugunu kabul etmek gerekir.?®

Pay piyasas1 yatirimlarimi gerceklestiren yatirimcilar birtakim beklentiler ve ongoriiler
ile yatirim karar1 alirlar. Bir pay senedinin gerceklesen getirisi, o hisse senedinin beklenen
getirisinden ne kadar biiyiik farklilik gosteriyorsa o hisse senedinin o kadar riskli oldugu
degerlendirilir. Pay piyasalarinda Sistematik Riskler degerlendirildiginde, faiz orani, kur,
piyasa riski, politik risk, enflasyon riskleri bunlardan bazilaridir. Pay piyasalarinda Sistematik
Olmayan Riskler degerlendirildiginde finansal risk, is ve endistri riski, likidite riski ve

yonetim riski bunlar arasindadir.?’

Gilinlimiiz borsalarinda hisse senetlerinin fiyatlar1 mal piyasalarina benzer bir sekilde
talebe gore degisiklik gostermektedir. BIST tarafindan emir kurallar1 belirlenirken, Diinya
uygulamalarina benzer sekilde “Pay Piyasasi'nda islemler elektronik alim satim sistemi
aracihigiyla fiyat ve zaman onceligi kurali baz alinarak “Siirekli Islem”, “Piyasa Yapicili
Siirekli Islem” ve “Tek Fiyat” yéntemlerinde otomatik olarak gerceklesmektedir.”
diizenlemesi mevcuttur.?® Organize piyasalarda pay senedini almak isteyen yatirimer ile
satmak isteyen yatirnmcinin borsaya ilettigi fiyatlarin siirekli miizayede yontemi ile eslesme
suretiyle alim ve satim islemleri ger¢eklesmektedir. Bu islemlerde yukarida belirtildigi tizere
zaman Onceligi uygulanmakta olup ayni fiyat seviyesinden ayni yonde (alim - satim) emir
iletilmesi halinde borsaya ilk ileten yatirimcinin emiri isleme doniisecektir, bu 6ncelik hakkina

zaman Onceligi denilmektedir. Bir diger hususta fiyat onceligi olup; alim emirleri igin en

% Micheal W. Covel, Trend Takipcisi, Scala Yaymcilik, Istanbul, 2009, Cev. Nesenur Domanic, s. 356.
Z’Muharrem Bakkal vd., Sermaye Piyasalarinda Hisse Senetleri ve Hisse Senetlerini Etkileyen
Makroekonomik Faktorler, Hiper Link Yayinlari, Istanbul, 2012, s. 83 — 91.

8 Borsa Istanbul AS. (BIST), (Cevrimigi), https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-

piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi/pay-senedi-repo-pazari/emir-kurallari, 11 Mart 2020.
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yiiksek alim fiyati, satim emirleri i¢in en diigiik satim fiyatinin 6ncelikle karsilanmasi1 anlamina

gelmektedir, bu durumda piyasanin seffaf ve adil bir sekilde islemesini saglamaktadir.

Resim 1.1: Borsa istanbul Nezdinde islem Goren Paylarin Gecmiste Kullamilan Emir-islem

Tahtalarimin Son Goriintiisii
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Piyasaya iletilen emirler ge¢miste tahta diye ifade edilen Resim 1.1’de son 6rneklerine
(Tiirkiye Is Bankas1 C ve Cukurova Elektrik Emir Tahtalarr) yer verilen emirlerin yazildig
(eskiden borsalarda kullanilan tebesirli sonrasinda tahta kalemi ile emir yazilan pay tahtalari)
tahtalar kullanilmistir. Giinlimiizde eski tahtalarin yerini dijital emir defteri almis olup

yatirimeilar araci kurumlarin sundugu ekranlar araciligi ile borsaya emir iletebilmektedirler.

1.3. Fiyatin Manipiile Edilmesi ve Regiilator Kurumlarin Sorumluluklar:

Uriin veya emtiann gergek fiyatmin disinda bir fiyattan islem gérmesi, alict ve
saticinin iriin hakkinda ayni bilgiye sahip olmadigi veya yatirm amagli alim satim
islemlerinde beklentilerin farkli olmast durumunu ifade eder. Bu durum disinda arz ve talebi
etkilemek suretiyle {iriin veya emtia fiyatini etkilemek miimkiindiir. Bu durum pay piyasalari
icinde gegerlidir. Arz ve talep fiyat degisimi beklentiler disinda alict veya satici tarafindan
kasten de etkilenebilmektedir. islem fiyatinin kasitli olarak gercek degerinin disinda bir degere
diisiiriilmesi veya artirilmasi manipiilasyon olarak isimlendirilmektedir. Manipiilasyon fiilini

gerceklestiren yatirimcei veya yatirimer grubu ise Manipiilator olarak isimlendirilmektedir.

Borsada fiyatin belirlenmesine iliskin olarak etkin piyasa kavraminin ardinda
yatirimcilarin  sadece servetlerini maksimize etmek amaciyla yatirnm yaptigr ve fiyat
hareketleri ile piyasaya iletilen yeni bilgilere rasyonel sekilde tepki verdikleri diisiincesine
dayanmaktadir. Teoriye gore piyasaya duyurulan bilgilerin pay fiyatlarina aninda yansidigi ve
dolayisiyla pay fiyati hareketlerinin piyasaya iletilen bilgiye gore diizenli hareket ettigi
varsayllmaktadir. Teori, piyasalara iletilen yeni bilgilerin etkin olarak fiyatlandigini, higbir
yatirimcinin sans faktorii olmadan piyasayr yenemeyecegini ve yatirimcilarin yatirim kararini

etkileyen tiim bilgilerin piyasada yer aldig1 diisiincesini icermektedir. Bu kapsamda piyasaya
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iletilecek bir sonraki bilgiyi 6nceden bilmek miimkiin olmadigi i¢in fiyat hareketlerinin tahmin

edilemez ve tesadiifi oldugu diisiincesini igermektedir.?°

Manipiilatorlerin pay piyasasinda yaptiklart islemlerin en basit hali fiyat1 arttirmaya
veya azaltmaya yonelik islemler gerceklestirmek yoluyla ortaya ¢ikmaktadir. Bu yontemin
amac1 payda yiliksek miktarda alim gerceklestirerek sirket paylarinin degerinde suni yiikselis
ortaya ¢ikarmak ve diger yatirimcilarin paya ilgisini ¢ekerek, diisiik fiyattan alinan hisseleri

yiiksek fiyattan satarak paydan ¢ikmak seklinde diinya borsalarinda gbzlenen en basit tekniktir.

Manipiilatorlerin ~ pay piyasalarini  manipiille etmekteki amaglart  farklilik
gosterebilmektedir. Ornegin halka agik bir sirketin borsada islem gormekten ¢ikmaya karar
vermesi halinde, pay geri alim siirecini isletecektir. Bu donemde pay geri alim ¢agri fiyatini
etkilemek icin pay fiyatini suni yiikseltme veya diisiirme islemleri bir amag olarak karsimiza
cikabilmektedir. Manipiilasyon sadece bir pay senedinin fiyatini arttirmak degil, diistirmek

veya sabit tutmak gibi amaclarla da gerceklestirilebilir.

Borsada satin alinan bir payin fiyat1 yiikseliyor ve yatirimci bunun nedenini bilmiyorsa,
kimse yatinmcidan kazandigi parayr nedenlerini bilmediginden dolay1 geri istemeyecektir.
Diger yandan, bir payin fiyatinin “niye” diistiigiinii agiklayan yatirimciya borsada kaybettigi

tutar bu sebeple iade edilmeyecektir.*°

Menkul kiymet piyasalarina iligkin ilk yasal diizenleme Amerika Birlesik

Devletleri’nde (ABD) 1933 yilit Menkul Kiymetler Yasas1 (Securities Act of 1933) ve 1934

29 James Rickards, Kur Savaslar1 Bir Sonraki Kiiresel Krizin Olusumu, ¢ev. Nesenur Domanig, Nusret Avhan,
Scala Yayncilik, 3.Baski, 2017, s.217.

30 Ali Persembe, Teknik Analiz mi dedin? Hadi canim sen de!, Scala Yayincilik, 9. Basim, Istanbul, 2018, s.
51.
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yilinda Menkul Kiymet Borsasi (Securities Exchange Act of 1934) kanunlarn ile
gerceklestirilmistir. Bu kanunlar Biiyiik Buhran (1929) sonrasi 6zel sektoriin toparlanmasi i¢in

sermaye piyasalarmin gelisimini saglamak amaciyla yiiriirliige konmustur.®!

Borsa pay piyasalarinda piyasa dolandiriciligina iliskin yasaklar ve yaptirimlar
hakkinda yasal diizenlemeler Ingiltere’de 1861 yilinda, ABD’de ise 1934 yilinda
diizenlenmistir. Avrupa Birligi’nde (AB) piyasa dolandiriciligina iligkin 2000°1i yillarin bagina
kadar diizenleme yapilmamistir. Tiirk Hukukunda ise, ilk kez 1981 yilinda 2499 sayili1 miilga
SPKn 47/A2-3 hiikkmiinde diizenlenen “manipiilasyon” sugu, 2012 yilinda bu Kanun’u
yirtirliikten kaldiran 6362 sayili SPKn’nun 107’inci maddesinde “piyasa dolandiriciligr” adi
altinda diizenlenmis olup, s6z konusu diizenleme AB uyum politikalar1 kapsaminda genis ve

kapsamli bir sekilde diizenlenmistir.>?

Tiirkiye'nin ilk diizenleyici ve denetleyici iist kurulu olan Basbakanlik Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK), 25.01.1982 yilinda kurulmustur. 2499 sayili kanun ile SPK
“tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir
sekilde katilmasini saglamak ve sermaye piyasasimin giiven, aciklik ve kararlilik icinde
calismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarimin korunmasini diizenlemek ve
denetlemek ” amacini benimsemistir. 2012 yilinda yapilan mevzuat giincellemesi ile Sermaye
Piyasas1 Kurulu Kanunu 6.12.2012 tarihinde 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn)
yeniden diizenlenmistir. 6362 sayili kanunun 1. maddesinde Kurulun amaci “Sermaye
pivasasimin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin ve

gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi igin sermaye

31 Daniel R. Fischel, David J. Ross, “Should the Law Prohibitt Manipulation in Financial Markets?”, University
of Chicago Law School, 1991, p. 503.

%2 Secil Coskun, “Avrupa Birligi Hukukunda Piyasa Dolandiriciligi (Manipiilasyon)”, Galatasaray Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2021/1, s. 562.
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pivasasimin diizenlenmesi ve denetlenmesi”*® olarak tanimlanmistir. Kanunun ilk maddesinde

de belirtildigi lizere sermaye piyasalarin adil islemesi, yatirnmcilarin menfaatlerinin ve
piyasanin gelisiminin saglanmasi i¢in, manipiilatorlerin pay piyasalarini manipiile etmesinin
ve piyasanin giivenilirligini sarsmasinin 6niine gegmek SPK’nin 6nemli gérevleri arasinda yer

almaktadr.

Tiirkiye’de borsada islem gerceklestiren yatirimcilarin kullandig: tabirler arasinda yer
alan “borsa oynamak, al-sat yapmak™ gibi ifadeler borsanin oyun, bahis veya kumar gibi
algilandigin1  gostermektedir. Halbuki bilingli yatirimcilarin  borsada yatirnm yapmak
kavramini kullanmalar1 gerekmektedir. Bu agidan da regiilator kurumlara piyasanin isleyisini
diizenleme asamasinda onemli gorev diismektedir. Halka acik bir sirketin sermayesinde,
yatirnmlarinda, demirbaslarinda ve rutin faaliyetlerinde hicbir degisiklik yok iken sirket
paylarimin borsada %40 artip ertesi giin %40 azalmasi gibi olaylarin vuku bulmas1 borsanin
diizensiz, reel degerlerden bagimsiz hareket eden ve adete kumar gibi riskler igeren bir piyasa

oldugu izlenimini dogurmaktadir.

1.4. Manipiilasyon ve Spekiilasyon Kavramlarinin Ayrimi ve Sug Niteligi

Manipiilasyon ve spekiilasyon kavramlar1 birbirine karistirilan 6nemli iki kavramdir.
Bu kavramlardan spekiilasyon bireylerin beklenti veya soylentiler iizerinden piyasada
gerceklesmesini bekledikleri hareketleri ifade etmekte olup, spekiilasyon kanunlarimiza gore
sug olusturan bir fiil niteliginde degildir. Spekiilasyon piyasalarin normal igleyis siirecinin bir
parcasit olup sirket Ozelinde veya ekonominin genelinde olasi degisikliklerin piyasalara

etkilerine iliskin bekleyislerdir.

33 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu (2012), Md. 1.
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Adam SMITH spekiilatorii tanimlarken kar elde etmek i¢in kisa vadeli firsatlar pesinde
kosmaya hazir kisi olarak tanimlar. Sermaye sahibi isadamlarinin yatirimlari sabit iken
manipiilatérlerin yatirimlar1 daha akiskandir. John Maynard KEYNES “girigimi” tanimlarken
“tiim yasamlari boyunca aktiflerinin muhtemel kazancini éngorme faaliyeti” olarak ifade eder,

spekiilasyonu ise “piyasasinin psikolojisini 6ngorme faaliyeti” olarak tanimlamigtir.3*

Hisse senedi yatirimlari bazen kumar oynamaya benzetilmektedir. Yatirim yaparken
yatirrm yapilan varligin saglam veya c¢iiriik oldugunu tespit etmek kolay degildir. Hisse
senetleri ancak 1920’li yillarin sonuna dogru “saygin yatirim” olarak degerlendirilmeye
baglanmis olup bu tarihten Onceki bakis agisinda hisse senedi yatirimlart bahis olarak
nitelendirilmekteydi. Uzun yillar biiyiik sirketlerin pay senetlerini almak “yatirim” kiigiik
sirketlerin pay senetlerini almak ise “spekiilasyon™ sayillmisti, giiniimiizde kiigiik sirketlerin
hisselerini almak da yatirim sayiliyor. Opsiyon ve vadeli islemeler piyasasinda gerceklestirilen
islemler genellikle spekiilasyon olarak degerlendiriliyordu ve spekiilasyon ile yatirim
arasindaki sinir siirekli degisiyordu. Yapilan bazi yatirnmlar “muhafazakar spekiilasyon” ya da
“mannikli spekiilasyon” olarak tanimlaniyordu. Bu yatirnmcinin yatirim yaparken “acaba
kumar mi oynuyorum” diiglincesinin gostergesi niteligindeydi. Yatirim ile kumar arasindaki
fark degerlendirilirken ikisinde de risk faktorii oldugu bir gergektir. Uzun siire bahis oynayan
bir sahis i¢in bahis tahmini gayet giivenli bir uzun vadeli yatirim olarak degerlendirebilir, bu
durum o sahis i¢in General Electric hisse senedini veya yatirnm fonu almaya esdeger
niteliktedir. Fakat her duydugu tliyoya yatirim yapan, siirekli olarak portfoy degistiren daginik

bir borsa “yatirimcisinin”, tecriibesinin bahis oynayan bir sahistan farki bulunmamaktadir.®

3Edvard Chancellor, Seytanin Sofrasi, Scala Yayincilik, Cev. Domanig, Nesenur, Istanbul 2007, s. 15.
3 Peter Lynch, John Rotchild, Borsa’da Tek Basina, Cev. Tahir, Sehnaz, Scala Yayncilik, Istanbul, 1995 S.
36-37-38.
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2008 Mortgage krizinin ABD’de patlak verdigi donemde birgok yatirimci ve sirketin
yatirimlarinda biiylik kayiplar yasandi. Mortgage kredileri Teminatlandirilmis Borg
Yikimliligi (Collateralized Debt Obligation - CDO) adi altinda birden g¢ok kredinin
birlestirilip tek bir menkul kiymet haline getirilmesi ve piyasada alinip satilabilir hale gelmesi
ile birlikte mortgage kredileri banka ile yatirimci arasinda kredi s6zlesmesi olmaktan 6te
piyasada alinip satilan bir menkul kiymet olarak ekonominin geneline yayildi. CDO’lar
mortgage kredileri disinda, 6grenci kredileri, 6zel sektdr kredileri gibi bir¢cok bor¢lanma
aracinin birlestirilmesi suretiyle menkul kiymetlestirildi. Mortgage krizi olarak bilinen
CDO’larin degersiz menkul kiymetler haline geldigi sistem, zincirleme bir sekilde birgok

kurumu etkileyerek ABD ekonomisine biiyiik zarar verdi.

2007-2008 ABD ekonomik krizi ABD’nin yani sira gelismekte olan iilkeleri de
etkilemistir. ABD ekonomisinde izlenen serbestlesme ve kurallar1 azaltma politikasi tiirev
iiriinlerin kontrolden ¢ikmasina sebep olmustur. Kriz sebebiyle gelismis iilkelerin biiytimeleri
diismiis, gelismekte olan iilkelerin ekonomileri ise bu diislisten payin1 almis ve ihracatlar
azalmistir. Gelismekte olan iilkelerin dis ticaret gelirlerinin azalmasi neticesinde ekonomileri

kiigtilmiistiir.>

ABD ekonomisinde ortaya cikan serbestlesme ve kurallar1 azaltma yaklasimi tiirev
tirlinlerin kontrolsiiz islem gérmesini beraberinde getirmistir. Gelismis devletlerde biiyiimenin
yavaslamasi, gelismekte olan devletlerden yapilan ithalat iiriinlerinin miktarini azaltmistir. Bu
sebeple gelismekte olan iilkelerin ihracat gelirleri azalmis ve ekonomileri kiiglilmeye gitmistir.
Bu durum petrol ve metal fiyatlarinda hizli bir diisiise sebep olmustur. Bankalarin faaliyetleri
sebebiyle kars1 karsiya kalabilecekleri riskler hesaba katilarak risk tahmini konusunda belirli

standartlara ulagilmast Ongoriilmektedir. Bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan krizler,

% Server Demirci, “Nesiller Aras1 Adalet ve Ekonomik Krizler”, istanbul Medipol Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, Bahar 2015, s. 28.
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sistematik riskin yani sira dnemli derecede kotii yonetimden kaynaklandigr da goriilmektedir.
Bankalara mevduat saglayan bireysel yatirimcilarin, uluslararas: kuruluslarin ve bankalarin

6zkaynagimi finanse eden pay sahiplerinin haklarinin korunmast biiyiik 5nem arz etmektedir.’

Uluslararast popiiler kredi derecelendirme kurumlart (para karsiligi yiiksek
derecelendirme notu verdigi iddia edilen sirketler) tarafindan yiiksek derece puanlari ile
derecelenen karmasik menkul kiymetler, ABD emeklilik fonlari, Alman bankalari, Asya ve
Ortadogu devlerinin yatinm fonlar1 tarafindan satin alinmisti. Cogu yatirimer yatirim
portfoyline alinan menkul kiymetleri anlayabilecek bilgiye sahip degildi. Etik dis1 ¢alisan
yatirim sirketleri batik mortgage tahvillerini yatirimcilarina hile yoluyla satmisti. Mortgage
kredilerini menkul kiymetlestiren kurumlar pazarladiklari iirlinlerin risklerinin farkinda

degildi.

Ekonomistlerin piyasanin genel kabul gérmiis diisiincelerinin aksi yonde agiklamalar
yapmasi moda oldu. Fakat mevcut durumda tek sorun herkesin kars1 yonden gitmesi. Wall
Street iktisatgilari bile karsit yonlii goriisleri savunur oldu. Giinliik islem yapan yatirimcilar
zarar durdurma emri ilettiginde veya bu talimat emir defterine iletildiginde, piyasa yapici
tarafindan avlanirlar. Islemin séz konusu aktifin yiikselisi ncesinde gerceklesmesi de
muhtemeldir. Borsada piyasa gostergeleri detayli incelenmedik¢e her zaman kalabaligin
aksine islem yapilamayacagi agiktir. Borsalarin karakteristik 6zellikleri stirekli degisir ve

sonsuza kadar ise yarayacak tek bir kazanma sistemi mevcut degildir. *°

37 Kadir Tuna, “Bankalarda Kurumsal Yénetim”, istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Bankacilik Arastirma
Merkezi Sosyal Bilimler Dergisi, 2007, s. 210.

3 Ben Bernanke, Karar Alma Cesareti, Scala Yaymcilik, Istanbul, Cev. Feyyat, Canan, 2016, s. 111.

% Barton Biggs, Hedge Cambazlar, Scala Yayincilik, Cev. Domanig, Nesenur, Istanbul, 2008, s. 219-220.
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Spekiilasyon ile yatirim aslinda iki farkli alan olup, ikisi arasinda yatirimcinin ikilemde
kalmas1 maliyete sebep olabilir. Yatirimcinin sahip oldugu fonlarin bir kismin1 veya enerjisini
spekiilasyon gerceklestirmek i¢in ayirmasi veya spekiilatoriin uzun vadeli yatirimdan

spekiilasyon sayesinde fayda saglamas1 miimkiin degildir.*°

Manipiilasyon bir pay piyasasindaki iiriiniin fiyatini etkilemeye yonelik yasal olmayan
yontemleri kullanmak suretiyle piyasayr manipiile eden kisinin arzu ettigi dogrultuda pay veya
emtia fiyatin1 yonlendirmesi durumu olup kanunlarimizda bu durum su¢ unsuru olarak
nitelendirilmektedir. 6362 sayili SPKn’nun 107’inci maddesi Piyasa Dolandiriciligi basligi
altinda birinci fikras1 “Sermaye piyasasit araglarimin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve
taleplerine iliskin olarak yanlis veya yaniltict izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim
yvapanlar, emir verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler veya hesap hareketleri
gergeklestirenler ii¢ yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar adli para

cezasi ile cezalandirilirlar” hilkkmii ile manipiilasyon sugu ve cezasini tanimlanmistir.

Bu sebeple kanunlarimiza gore spekiilasyon yapilmasi su¢ nitelii tasimaz iken
manipiilasyon fiili 6362 sayili SPKn’nun Piyasa Dolandiriciligi baglikli 107°inci maddesinde

su¢ olarak tanimlanmustir.

6362 sayili SPKn’nun “Piyasa Bozucu Eylemler” baslikli 104’{incii maddesinde ise
“Makul bir ekonomik veya finansal gerekgeyle agiklanamayan, borsa ve teskilatlanmis diger
pivasalarin giiven, agiklik ve istikrar i¢inde ¢alismasini bozacak nitelikteki eylem ve islemler,
bir su¢ olusturmadigi takdirde, piyasa bozucu nitelikte eylem sayilir. Kurulca belirlenen
pivasa bozucu eylemleri gerceklestiren kisilere Kurul tarafindan yirmi bin Tiirk Lirasindan
bes yiiz bin Tiirk Lirasina kadar idari para cezasi verilir. Ancak, bu suretle menfaat temin

edilmis olmasi hdlinde verilecek idari para cezasimin miktart bu menfaatin iki katindan az

40T H. Stewart, How Charts Can Make You Money, 1989, p. 163.
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olamaz.”*

seklinde tanimlanmistir. Piyasa Dolandiriciligi sugunun olugsmadigi hallerde Piyasa
Bozucu Eylem degerlendirmesi yapilmasit miimkiin kilinmis ve s6z konusu ihlaller para

cezasina baglanmistir.

1.5. Diinya Borsalar1 ve Borsa Istanbul Mukayesesi

Borsalar iilke ekonomilerinin aynasi konumundadir. Borsa endekslerinin yoni
genellikle o tilkenin biiyiime yoniinii ve biiyiimenin kaynagi niteliginde olan sektorleri de
gosterir niteliktedir. Borsa Endekslerine kote olan sirketler genellikle o iilkenin en biiyiik
sirketlerinden olusmaktadir. Bu sirketler ekonominin 6zel sektor ayagi olarak yer almakta ve
iilke ekonomisine de yon vermektedirler. Borsalarin sirketler agisindan avantajlardan bir tanesi
reklam niteligi ve giivenilirlik sunmasidir. Cilinkii borsaya kote sirketler bagimsiz denetimden
gecmis ve faaliyet gosterdigi lilkenin regiilasyonlarina uyum saglamis sirketlerdir. Bu sebeple
sirketlere ve onlarin borsa performansina bakmak dogru veriler ile analiz edebilme imkéani

saglamaktadir.

Ulke ekonomilerinin bilyiime adimlari ile iilkelerin organize borsalarinin biiyiimesi
arasinda bir korelasyon s6z konusudur. Yani bir iilkenin ekonomik biiylime acikladig: yilda
organize borsalar1 da paralel bir sekilde biiyiime egiliminde, iilke ekonomisi kii¢iilme verisi
yayinladigi yilda borsalarinda da azalma egilimi oldugu gozlemlenmektedir. Sirket bazinda bu
egilimler farklilik gosterse de halka agik sirketlerin paylarin agirlikli ortalamasi tizerinden
hesapladigy, iilkemiz i¢in BIST100, BIST50, BIST30 gibi endekslerin ydnelimi iilke biiyiimesi

ile paralellik gostermektedir.

41 6362 sayil SPKn Md. 104.
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1.5.1. Diinya Borsalar1 Performans Degerlendirmesi

Belirli bir zaman diliminde organize piyasalardaki fiyat, maliyet, tiretim gibi veriler
tizerinden olusturulan istatistiki gostergelere endeks denilmekte olup, borsa endeksleri ise
borsada islem goren pay senetlerinin fiyat ve sagladigi gelirin performansinin 6l¢lilmesini
saglamaktadir.

BIST100 Endeksinin 2018/12-2019/12 dénemi performans: ile diger iilkelerin borsa

endeksleri ile mukayesesine Sekil 1.1°de yer verilmistir.
Sekil 1.1: 2018-2019 Yillar1 Diinya Borsalarimin Performans Grafigi.*

Borsa Performanslari (% Degisim 2019/12 - 2018/12)
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Kaynak: SPK Uluslararasi Ekonomik ve Finansal Gostergeler, (Cevrimigi),

https://spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/PeriyodikDokumanlar/PERDO02, 28.04.2021.
Borsa Istanbul nezdindeki BIST100 Endeksi 2019 yilinda 2018 yilina oranla %25,4 artis

gostermistir.
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Tablo 1.1: 2018-2019 Yillar1 Borsa Endeks Degisim Verileri

Borsalar Endeks Adi 201812 | 2019712 | 70 DB
Athens Exchange General Price 613,30 916,67 49,5%
Buse Merval MERV 30.292,5 41.671,4 37,6%
Shenzhen SE SZSE Composite Index 1.267,87 1.722,95 35,9%
Nasdaq Composite 6.635,28 8.972,60 35,2%
Borsa Istanbul BIST 100 Index 91.270,48 | 114.424,96 25,4%

Kaynak: A.e.

2018-2019 yillarinda Yunanistan’in Atina Borsasi Genel Endeksi %49,5’1ik artis,

Arjantin’in Buse Merval endeksi %37,6’lik artig, Cin’in Shezhen Menkul Kiymetler Borsasinin

SZSE Kompozit Endeksi endeksi %35,9’luk artis ve Amerika’nin Nasdaq borsasi Kompozit

Endeksi %35,2’lik artig gostermistir.

1.5.2. Diinya Borsalarinda Piyasa Kapitalizasyonu

Piyasa Kapitalizasyonu kavrami halka agik sirketin pay adeti ile pay fiyatinin ¢arpimi

neticesinde elde edilir. Diinya Borsalarimin Piyasa Kapitalizasyonu verileri incelendiginde

2019 y1l1 i¢in Tiirkiye’nin 19. sirada oldugu goriilmektedir.

Tablo 1.2: Borsa Sirketlerinin Piyasa Kapitalizasyonu (Milyon Dolar)

Ulkeler 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Almanya 1.184.500 | 1.486.315| 1.936.106| 1.738.539 | 1.715.800 | 1.732.270| 2.262.223| 1.755.173| 2.098.174
ABD 15.640.707 | 18.668.333 | 24.034.854 | 26.330.589 | 25.067.540 | 27.352.201 | 32.120.702 | 30.436.313 | 36.329.852
Arjantin 43.580 34.255 53.105 60.142 56.135 63.882 |  108.740 45.986 39.394
Avusturya 85.270 | 106.037 | 117.671 96.790 96.079| 101.148| 150.646 116.802 |  133.098
Brezilya 1.228.936 | 1.227.447 | 1.020.455| 843.894| 496.194| 774.133| 954.715| 916.824| 1.187.362
Cin 3.412.108 | 3.697.376 | 3.949.143 | 6.004.948 | 8.188.019 | 7.320.738| 8.711.267 | 6.324.880 | 8.515.504
Endonezya 390.107 | 428.223| 346.674| 422.127| 353271| 433.822| 520.687|  486.766 | 523.322
Filipinler 165.066 | 220.317| 217.320| 261.841| 238.820| 239.882|  290.401 258.156 |  275.302
Hindistan 1.007.183| 1.263.335| 1.138.834| 1.558.300| 1.516.217 | 1.561.270| 2.351.462| 2.056.337 | 2.162.703
irlanda 108.393| 108.989| 170.123| 143.466| 128.009| 120.962| 146.554 110.154 -
ispanya 1.030.988| 995.088| 1.116.561| 992.914| 787.192| 711.214| 888.838| 723.691| 797.286
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Ulkeler 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Israil 156.939 | 161.855| 203.301| 200.525| 243.904| 215.007| 231.049 187.466 | 237.371
Japonya 3.325.388 | 3.478.832| 4.543.169 | 4.377.994 | 4.894.919| 5.061.537 | 6.222.825| 5.296.811| 6.191.073
Kanada 1.912.122 | 2.058.839 | 2.113.822| 2.093.697 | 1.591.929 | 2.041.534| 2.367.060| 1.937.903| 2.409.099
Kolombiya 201.296 | 262.101| 202.693| 146.746 85.955| 103.405| 121.477 103.848 |  132.040
Kore 996.140 | 1.179.419 | 1.234.549| 1.212.759| 1.231.200| 1.282.166| 1.771.768| 1.413.717 | 1.484.840
Liiksemburg 67.627 70.338 78.641 63.168 47.131 61.486 68.639 49.483 44.234
Macaristan 18.773 20.760 19.797 14513 17.687 18.073 31.554 28.945 32.887
Malezya 395.624 | 466.588| 500.387 | 459.004| 382.977| 363.150| 455.772 398.019 |  403.957
Meksika 408.690 | 525.057| 526.016| 480.245| 402.253| 333.541| 417.021| 385051 413.619
Misir 48.682 59.182 61.630 70.084 55.192 32.118 46.546 42.006 44.200
NNE 842.101| 995719 | 1.269.214| 1.196.725| 1.268.042| 1.249.628 | 1.533.497 | 1.322.817| 1.612.577
Peru 81.878 | 102.617 80.978 78.840 56.556 80.138 99.218 93.385 98.965
Polonya 138.244 | 177.408| 204.543| 168.896| 137.770| 140.859| 201.393 160.483 |  151.619
Rusya -| 825.340| 770.657| 385.927| 393.238| 635.945| 623.425| 576.116| 791.519
Sri Lanka 19.437 16.974 18.807 23.665 20.804 18.627 18.960 15575 15.721
Sili 270.289 | 313.325| 265.150| 233.245| 190.352| 212.465| 294.676 250.740|  203.792
Tayland 268.489 | 389.756 | 354.340 | 430.427| 348.798| 437.314| 548.795| 500.741| 569.228
TURKIYE 197.074| 315.198| 195.746| 219.763| 188.862| 157.702| 227.512 149.264 |  184.966
Yunanistan 33.779 44.877 70.192 55.154 42.080 37.515 50.605 38.371 53.654
Kaynak: A.e.

Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH) kavramu bir tilke ekonomisi igerisindeki belirli bir
donemde {iretilen tiim nihai mal ve hizmetlerin para cinsinden toplam degerini ifade eder.
Ulkeler arasinda ekonomik gelismelerin analiz edilmesi ve kiyaslamaya imkan veren GSYH
verileri {iilkenin yillara gore gelisimini ve biiylime rakamlar1 agisindan da gosterge

niteligindedir.

Ekonomide meydana gelen gelismelerin GSYH verileri ile takip edilmesi yatirim
diisiincesinde olan uluslararasi isletme ve fonlarin yatirim karar1 alirken degerlendirdigi
hususlar arasinda yer alir. GSYH verilerindeki degisim o iilkenin borsalarina da paralel olarak
harekete sebep olmasi beklenir. Biiylime egilimindeki bir ekonomiye sermaye aktaran

yatirimet1 sayisinin artmasi da Borsalarin gelisimi agisindan dnemlidir.
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2019 yili i¢in 27 iilkenin Piyasa Kapitalizasyonlar1 toplaminin o {ilkenin Gayrisafi

Yurti¢i Hasilasina (GSYH) oranlar1 asagidaki sekilde goriilmektedir.
Sekil 1.2: 2019 Y1l i¢cin Diinya Borsalarinin Piyasa Kapitalizasyonu/GSYH Oranlamasi

Piyasa Kapitalizasyonu/GSYH
(2019)
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Kaynak: A.e.

Piyasa kapitalizasyonu {ilkelerin borsalar1 arasinda kiyaslanmasina imkan saglamakta
olup, bir borsadaki tiim sirketlerin toplam degeri o borsanin kapitalizasyon degerini
vermektedir. Ulkemizin borsa kapitalizasyon degeri gelismekte olan iilkeler arasinda diisiik

kalmaktadir.
1.5.3. Diinya Borsalari islem Hacmi Degerlendirmesi

Diinya Borsalarinin toplam islem hacmi verileri degerlendirildiginde Tiirkiye nin

Diinya siralamasinda 2019 yil1 igin 12. sirada yer aldig1 Tablo 1.3’de goriilmektedir.
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Tablo 1.3:Diinya Borsalarmn 2010-2019 Yillar1 Toplam islem Hacmi Verileri (Milyon Dolar)

Ulkeler 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ABD 30.454.798 | 30.750.596 | 23.226.926 | 23.285.193 | 28.104.938 | 29.992.641 | 28.388.867 | 25.871.634 | 36.130.733 | 28.157.425
Cin 8.068.723 | 6.496.032 | 4.967.885| 7.589.638 | 12.026.132 | 40.954.093 | 19.098.233 | 17.241.194 | 13.070.642 | 19.045.454
Japonya 3.966.746 | 4.160.543 | 3.605.593 | 6.516.058 | 5.443.887 | 5.540.697 | 5.618.264 | 5.778.420 | 6.306.096 | 5.098.665
Kore - -| 1517.897 | 1.284.599 | 1.350.370 | 1.929.558 | 1.672.918 | 2.011.925| 2475712 | 1.943.951
Almanya 1.628.496 | 1758.185| 1.275.949 | 1.334.545| 1.469.729 | 1555549 | 1.306.428 | 1.558.592 | 1.760.398 | 1.506.507
Kanada 1.368.954 | 1542.174| 1.357.293 | 1371.478| 1.408.145| 1.184.829| 1.176.203 | 1.287.152 | 1.380.239 | 1.444577
Hindistan | 1.059.713| 730.122| 636509 | 563.507 | 756.170 | 797.400 | 798.643 | 1.034.098 | 1145469 | 1.167.021
NNE® 750.279 |  828.308 | 586.971| 625832 | 722720 | 754.640| 709.689 | 1.034.098 | 1145469 | 1.167.021
Brezilya 868.813 | 930.698 | 875.418| 810596 | 728403 | 498.336| 535163 | 642505 |  771.924 | 1.047.637
ispanya 1.360.910 | 1.226.224| 851.828 | 893.572| 1.008.457 | 997.646| 684.032| 741729 | 627.878|  408.765
Tayland 214.086 | 222.605| 235168 | 376.024 | 314190 | 285.755| 330.367 | 339.529 | 386.543 |  367.106
Tiirkiye 411469 | 393910 | 357.779| 419.362| 393.976 | 374449 | 327.118| 377.306| 369.921|  347.680
Rusya - -| 337111 | 242,002 | 227.922| 140904 | 128.853 | 145515| 150.834 |  187.407
Malezya 112.292 | 135949 | 124.333| 147.873| 153.075| 124113 | 106.965| 137.419| 139444 |  108.712
Endonezya |  103.842 |  109.421 94.586 |  115.972 87.867 77.674 92.162 92513 | 104.652|  102.067
Kaynak: A.e.

Ulkemizde sirketlerin halka agiklik orani diinya ekonomilerine oranla diisiik olmasina
kargin borsadaki islem hacmi oldukea yiiksektir. Sekil 1.3’de 2019 yili i¢in Diinya’daki 27
iilke borsalarinda gergeklesen islemlerin toplam hacmi o iilkenin GSYH’sina oranlanmak
suretiyle analiz edildiginde lilkemiz 8. sirada yer almaktadir. Diinya’daki diger iilkelere oranla
borsa kapitalizasyonu diisiikk olan iilkemizde bu kadar yiiksek islem hacminin olusmasinin
sebebi lilkemiz borsasinda islem yapan yatirimct kalibinin kisa vadeli yatirim yapmayi tercih
ettigi ve genellikle gilinliikk alim-satim islemleri gerceklestirmek suretiyle kisa vadede kar
realize amagladigi goriilmektedir. Kiigiik fiyat adimlarinda yiiksek miktarda islem
gergeklestiren yatirimeilar islem giinii sonu itibariyle kar elde etmeyi hedeflemektedirler. Bu
veriler ayn1 zamanda Tiirk yatirnmcilarin hareketli piyasalari ve hareketli paylara yatirim
yapmay1 tercih ettigini gostermekte ve bazi paylarda da fiyat dalgalanmasina esasinda
yatirrmcilarin yiiksek miktarda islem gergeklestirmesinin gostergesi oldugu anlamina da
gelmektedir. Ayrica bu veriler iilkemiz yatirimcisinin satin almis oldugu sirket paylarini ¢ok

kisa stirede el degistirdiginin de gostergesidir.

“ NNE, Nasdaq Nordic Exchange, Helsinki, izlanda, Kopenhag, Riga, Stockholm, Tallinn ve Vilnius

Borsalarindan olusmaktadir.
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Sekil 1.3: Diinya Borsalarinda 2019 Yih i¢in islem Hacmi/GSYH Oranlan
islem Hacmi/GSYH (2019)
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Kaynak: A.e.

Bu veriler iilkemiz yatirimcisinin satin almis oldugu sirket paylarini ¢ok kisa siirede
sattigin1 ve bu el degistirme sirkiilasyonunun borsa yatirimcisinin genel profili oldugu
yorumunu yapmak miimkiindiir. Bu sebeptendir ki borsada islem gerceklestiren bazi

yatirimetlar “Borsa Oynamak” tabirini kullanmaktadirlar.

1.5.4. Diinya Borsalarinda islem Goren Sirket Sayisinin incelenmesi

Ulkelerin kalkinmasinda 6zel sektoriin gelisimi maliye politikalar1 agisindan 6nem arz
etmektedir. Uluslararasi pazarda rekabet¢i iirlinlere sahip 0zel sektor isletmeleri hem ig
piyasada rekabete katki saglayarak hem de olusturmus oldugu istihdamla, iilkesinde yasayan
vatandaslarinin refahini arttirmakta ve toplumdaki issizlik oranlarinin azalmasi konusunda
olumlu digsal fayda saglamaktadir. Basarili sirketleri barindiran ilkeler kurumlar vergisi
gelirleri ile diger vergi gelirleri bakimindan da bulunduklari tilkelerin mali yapisina olumlu
etkileri bulunmaktadir. Sekil 1.4’de Diinya Ekonomilerinin 2019 itibariyle borsalarda islem
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goren sirket sayisi bazinda dizilimi goriilmekte olup Tiirkiye’de 402 sirketin halka arz edilmis

olarak faaliyet gosterdigini goriilmektedir.

Sekil 1.4: Diinya Ekonomilerinin 2019 itibariyle Borsalarda islem Goren Sirket Sayis1 Bazinda Dizilimi
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Kaynak: A.e.

Alanlarinda basarili

olan isletmeler yeterli olgunluga ulastiktan sonra organize

borsalarda sirket paylarinin bir kismmin halka satisina giderek hem finansman kaynagi

saglamakta, hem sirketin reklam vb. imkanlara sahip olmasini saglamaktadir.

Sekil 1.4°de yer alan veriler 1s181nda iilkemizde 2019 donemi itibariyle 402 sirket pay1

islem gormekte olup bu rakam, siralamadaki iilkelerle kiyas edildiginde oldukg¢a diistik

kalmaktadir. Halka arzin sorumluluklar1 ve yasal protokolii sebebiyle 6zellikle patron sirketleri

hesap vermek zorunda olduklar1 bir mevzuat ve sistem igine dahil olmak konusunda isteksiz

davranabilmektedirler. Buna ragmen borsalar uluslararasi yatirimei sahis, sirket ve fonlarinda

halka agik sirketlere yatirim yapmasinin en kolay aracidir.
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Borsa Istanbul’da 2019 yili Ocak-Aralik déneminde BIST Tiim piyasasinda islem
hacminde %19 paya sahip olan yabanci yatirimcilarin piyasa degerindeki pay1 %61 olmustur.
Yabanci yatirimcilarin sahip oldugu paylarin toplam degeri 290 milyar TL seviyesine
ulagmistir. Yerli yatirnmeilarin %99,5’ini bireysel yatirimcilar olusturmakta olup, bireysel
yatirimcilar yerli portfoy degerinin %50’sine sahip durumdadirlar. 2019 yilinin son ¢eyreginde
BIST TUM nezdinde islem yapan yabanci yatirimer sayist 9.564, yerli yatirimer sayisi ise
1.157.689 dur.*

Bu rakamlar 1s18inda gelismislik seviyesi tilkemizden geride olan bazi {ilkelerin, halka
acik olarak islem goren sirket sayisi bakimindan daha fazla halka acgik sirket barindirdig
goriilmektedir. Fakat borsada islem goren sirket sayis1 borsalarin gelismislik seviyesini analiz
etmek i¢in net bir kriter olarak kabul etmek i¢in yeterli degildir. Mali durumu zayif, finansman
sikintist icindeki batma potansiyeli mevcut olan igletmelerin de regiilator kurumlar tarafindan
halka arzina izin verilmemelidir. Bu sartlarda bir igletmenin halka arz olunmasi halinde, sirket
patronun paylarinm sirketin degerinden yiiksek bir bedelle yatirimcilarina satmasi s6z konusu
olabilir. Bu yiizden regiilator konumundaki kurumlar her bagvuran igletmenin halka arz

islemine izin vermemelidir.

1.5.5. BiST’te Pay Elde Tutma Siireleri
BIST nezdinde yerli ve yabanci yatirimeilarin pay senetlerini 2012 -2019 dénemi igin

elde tutma siirelerine asagidaki tabloda yer verilmistir.

4 MKK Borsa Trendleri Raporu, (Cevrimigi), https://www.mkk.com.tr/tr/content/Bilgi-Merkezi/Borsa-
Trendleri-Raporu, 06.03.2020, s. 11.
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Sekil 1.5: BIST Pay Piyasalarinda Yabanel Ve Yerli Yatirimeilarin Hisse Senetlerini Yillara Gore Elde

Tutma Siireleri Degisimi

2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
Yabanci Yerli Yabanci Yerli Yabana Yerli Yabanal Yerli Yabanci Yerli Yabanci Yerli Yabanc Yerli Yabanal Yerli
BISTTUM 140 31 133 31 201 35 212 | 42 251 39 290 41 313| 42 389 | 46
BIST 100 115 28 119| 27 185 32 190| 36 230| 33 268 | 34 287 | 37 343| 40
BiST 30 109 23 113 21 185 32 178 31 214 | 28 243 26 260 27 305 33
BIST 50 113 26 114 24 182 29 182( 33 223| 30 259| 29 279| 30 330| 35
BIST SINAI 147 38 133 34 213 40 239 67 328| 61 417 71 4441 63 639 54
:Ili:nsﬂ.sn 100 22| 11| 25| 172 27| 2s2| 26| 30a| 32| 352| 30| 370| 35| 533 4s
BIST MALI 166 32 158 36 220 39 193] 37 211| 33 239| 34 267 | 36 302| 43
BIST TEKNOLOJI 42 24 41| 19 76 19 274 41 315 19 571| 55 3321 39 3241 21
BIiST TiICARET 322 65 287| 80 464 80 461 55 571 50 688 66 651 63 837 41
BIST BANKA 149 20 137 20 202 26 158 | 22 178| 19 207 | 21 252| 26 272 | 31
S'ESI:T‘I’;RL"G 231 61| 215| es| 287 62| 311| 97| 337| 92| 392|103| 355| 65| as1| 83

*Elde Tutma Siiresinin hesaplanmasinda, Amerika Sermaye Piyasasi Otoritesi (SEC) tarafindan Fonlara uygulanan elde tutma siiresi
formiili kullanilmigtir. Formil; alim ve satim islemierinden kugiik degerin, portféyin yillik ortalama dederine béliinerek 365 (giin sayisi)
ile carpilmasi esasina dayanmaktadir.

Kaynak: A.e, s. 16.

2012 - 2019 yillarinda yatirimcilarin hisse senetlerini elde tutma davranislar
gozlemlendiginde yabanci yatirimcilarin hisse senetlerini elde tutuma siirelerinin yerli
yatirimcilara oranla ¢ok yliksek oldugu gézlemlenmektedir. Yerli yatirimcinin diisiik sermaye
portfoyii ile kisa siirede yiiksek getiri elde etme g¢abasi finansal istatistiklere de yansimis
durumdadir. 2019 yilinda BIST100 paylarinda yerli yatirrmeilarin pay elde tutma siiresi 28
giin iken yabanci yatirimcilarin pay elde tutma siiresi 115 giindiir. 2020 yilinda ise yabanci
yatinmcilarin BIST 100 pay senetlerini ortalama elde tutma siiresi 55 giin olurken yerli

yatirimcilarin pay elde tutma siireleri 18 giine gerilemistir.*

Trading (al-sat) ile yatirim arasinda iki 6nemli ayirim vardir. Birincisi, trader nasil uzun
pozisyon aliyorsa, ayni sekilde rahatlikla agiga da satar. Bunun aksine, yatirimci 6rnegin tipik
bir yatirim fonu yoneticisi daima uzun pozisyonda olacaktir. Eger piyasa hakkinda siipheleri

varsa, sermayesinin yalmzca %70’ini yatirabilir. Fakat daima uzun pozisyondadir. Ikinci

% TSPB, (Cevrimigi), https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2021/06/TurkiyeSermayePiyasasi2020-
1.pdf#page=10, 01.01.2022.
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ayirim ise traderin her zaman temelde piyasanin yoniinii diisiinmesidir. Piyasa veya hisse
senedi diisiiyor mu yiikseliyor mu? Yatirimci ise daha c¢ok, yatirim yapacagi en iyi hisse
senedini segmekle mesguldiir. Traderlar ve yatirimcilar arasinda yapilan ayirimda herhangi bir

deger yargis1 yoktur.*®

BIST nezdinde yerli yatirrmeinin uzun vadeli yatirim yapmamasi ve kisa vadeli alim-
satim islemleri neticesinde kar elde etmeye ¢cabalamasi piyasanin en ¢ok elestirilen basliklar
arasinda yer almaktadir. Sermaye piyasalarinin saglikli isleyisi i¢in bireysel yatirimcilarin

piyasalari uzun vadeli yatirim araci olarak degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir.

1.5.6. BIST Nezdinde Yer Alan Yabanc1 Yatirimcinin Dagilim

2019 sonu itibariyle BIST de en yiiksek portfoy degerine sahip yabanci yatirimeilar
ABD, Katar ve Ingiltere vatandas1 oldugu goriilmektedir. Bu siralamada Katar’in 2018 yilinda
4. sirada yer alirken iilkemizde ekonomik sikintilarin yasandign 2019 yilinda BIST’e

yatirimlarin arttirarak 2. siraya ylikselmistir.

Tablo 1.4: 2019 Yih BIST Nezdinde Yabaner Yatirimer Dagilimi

Ulke Portfoy Degeri (Milyon $) Pay1
ABD 12.683 %26
Katar 9.876 %20
Birlesik Krallik 6.695 %14
Liiksemburg 2.408 %7
[rlanda 1.791 %4
Hollanda 1.194 %2
Cayman Adalari 1.070 %?2
Singapur 966 %?2
Ispanya 801 %?2
Diger 7.891 %16

Kaynak: A.e., s. 24.

%6 Jack Schwager, Borsa Sihirbazlari, Cev. Persembe, Ali, Scala Yayicilik, Istanbul, 1998, s.242.
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Gelisen teknoloji ile yabanci sermayenin uluslararasi piyasalarda hareketliliginin
kolaylagmasi neticesinde, uluslararasi bilyiik fonlar ve bireysel yatirimcilar diinya piyasalarini

takip ederek yatirim karar1 alabilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren sinirli sermayeli 6zel sektor igletmelerinin
yatirim i¢in finansman ihtiyaglarini karsilayabilecegi organize piyasalarin basinda borsalar
gelir. Borsada yiiksek getiri bekleyen yatirimcilar, geligsmis tilkelerde sabit biiyiime verileri
araliginda sinirl bir getiri sunan sirketlere yatirim yapmak yerine, gelismekte olan iilkelerde
biiyiime potansiyeli yiiksek olan sirketlere yatirim yaparak yiiksek kar pay1 ve sirket degerinde
artis beklemektedirler.

Diizenli isleyen borsalara sahip iilkeler biiylime trendlerini {ilkeye giren yabanci
yatirimlarla hizlandirma imkanina sahiptirler. Borsalarin iilke ekonomileri agisindan bu
sebeple ¢cok 6nemli bir yeri vardir. Kapitalizmin yayilmasi ile birlikte sirketlesme 6nem arz
etmis ve uluslararasi alanda basarili sirketler kiiresel gii¢ haline gelmistir. Uluslararasi faaliyet
gosteren igletmeler bulunduklari ilkenin ekonomisine katma deger saglamakta ve sahip olunan

mali gii¢ iilkelerin ekonomik gelisimi agisindan biiylik 6nem arz etmektedir.

1.5.7. Borsalarin Biiyiimesi

Sermaye piyasalarinin gelismesi borsada islem goren sirketlere yatirim yapan yatirimei
sayisinin artmasi ile gerceklesecektir. Tasarruflarini sermaye piyasalarinda degerlendiren
yatirimeilar kurumsal sirketlere ortak olma, kar payr alma ve biiyliyen sirketlerle birlikte
sermayesini biiylitme imkani1 kazanacaklardir. Bireysel yatirimlarin profesyonel ydnetilen
sirketlere yonlendirilmesi ekonomik kalkinmanin hiz kazanmasina ve uluslararasi rekabet

sartlarinda sirketlerin bir adim 6ne ge¢gmesine imkan saglayacaktir.

Apple Inc. firmasinin halka agiklik oran1 %99.90, Google (Alphabet) firmasinin halka

aciklik oran1 %93.76, Amazon firmasinin halka agiklik oran1 %86.38 ve Microsoft firmasinin
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halka agiklik oran1 %99.87 dir.*’” Gériildiigii {izere diinyanin en biiyiik sirketlerinin sermaye
yapist incelendiginde %90 seviyesinde halka agiklik oranlari dikkat ¢ekmektedir. Biiyiik
ortaklik yapisi ile dikkat ¢eken diinyanin en biiyiik sirketleri ortaklik ile bliylimenin ne kadar

onemli oldugunun gostergesi niteligindedir.

Devletin artan i¢ borglanma ihtiyaci, Sermaye piyasalarinin diizenli isleyisini bozmakta
ve faiz oranlarinin yiikselmesi yoniinde baskiya sebep olmaktadir. Faiz oranlarinin yiikselmesi
bor¢lanma maliyetlerinin artirmakta dolayisiyla 6zel kesim yatirimlart maliyetler sebebiyle
azalmaktadir. Ozel kesim yatirimlarmin ve dolayisiyla iiretiminin azalmasi, fiyatlar genel

diizeyini dogrudan etkilemektedir.*8

Enflasyonun ekonomik degerlerin yani sira ahlaki ve manevi degerleri iizerinde de
olumsuz etkisi vardir. Enflasyonist ortam sermaye sahiplerine zahmetsizce para kazanmasina
imkan saglar. Ozellikle “enflasyon zenginleri” adi altinda zenginlerin ortaya cikmasi
sonrasinda bu siire¢ diger sermaye sahiplerini de bu yola yoneltir. Yatirimcilarin mesru
yollardan gelir ve servet elde etmesi zor ve zahmetli bir siirectir. Faize yatirim yapan
yatirimceilarin uzun siire beklemeye ve riske girmeye tahammiilleri yoktur. Enflasyon
sayesinde kisa yoldan kisa slirede para kazanma hirs1 Tiirk diline “koseyi dénmek” deyimini
kazandirmustir.*® Tiirkiye’nin yiiksek enflasyon problemi gegmisten giiniimiize siire gelen bir
problemdir. Enflasyon seviyesinin yiiksek olmasi bankalarin yiiksek faiz rakamlari sunmasina
sebep olmakta ve sermaye sahipleri risk almak yerine faizin glivenli getirisine yatirim
yapmalarina sebep vermektedir. Faize yonelen bireysel tasarruflar sermaye piyasalarinin

gelismesini engellemekte ve 0Ozel kesimin borg¢lanma maliyetlerinin artmasina sebep

47 Market Insider, (Cevrimigi), https://markets.businessinsider.com/ Erigim Tarihi 20.10.2021.
“8 Yiiksel Bayraktar, “i¢ Bor¢lanmanin Ekonomik ve Sosyal Etkiler: 1980 Sonrasi Tiirkiye Deneyimi”, Erciyes
Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Temmuz-Aralik 2009, s. 286.

49 Sabri Orman v.d., Para, Faiz ve islam, Islam ilimleri Arastirma Vakfi, Istanbul, 2015, s. 55.
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olmaktadir. Sermaye piyasalarindan finansman bulamayan sirketler 6zel sektor tahvili ihrag
etmek veya bankalardan kredi kullanmak suretiyle ticari hayatlarin1 = siirdiirmeye
caligmaktadirlar. Gelismis lilkelerde genellikle %5’in altinda enflasyon goriilmekte hatta
Japonya gibi bazi iilkelerde eksi enflasyon degerleri karsimiza ¢ikmaktadir. Sermayenin faiz
getirisi sunmadigi bu tiir ekonomilerde yatirimcilar alternatif yatirim arayislarina girmektedir.
Bu durumun 6nemli sonuglarindan bir tanesi de yatirimcilarin borsa aracilig ile halka agik

sirketlere ortak olmas1 ve yatirim yapmasi sonucunu dogurmaktadir.

Borsa bir oyun ya da kumar olmayip bir yatirim tercihidir veya 6yle olmalidir. Fakat
borsa yatirimcilart ile kumarbazlar bazi konularda benzestikleri goriilmektedir. Bu durumun
baslica sebebi her iki grubun da alinan risk karsiliginda getiri elde etmeyi beklemektedirler.
Iki grupta benzer sekilde getiri elde etmek igin stratejiler belirlemektedir. Ornegin belirli bir
paya yatirim yapmis yatirimel, payin fiyati diiserken biraz daha alim yaparak portfoyiiniin
ortalama maliyetini diisiirmeye calismaktadir. Para yonetiminin eski taktiklerinden olan bu
yontem, 1940’larda Benjamin GRAHAM tarafindan da tartisilmis ve giiniimiize kadar dogru
veya yanlis olduguna iliskin bir tanimlama yapilmamistir. Uygulanan bu strateji dogru payin
alindig, piyasanin yanilgida oldugu ve elbet paym dogru fiyata hareket edecegi beklentisine
dayanmaktadir. Yeterli zaman ve yeterli paraya sahibi olunmasi halinde bu durum
miimkiindiir, bu sartlarin olmamas1 halinde yatirimci zarar edecektir. Kumar uyarlamasi
acisindan ise kumarda yaptig1 bahisten kaybeden kumarbaz bir sonraki bahiste daha biiyiik

bahise girerek zararmi finanse etmeye hedeflemektedir.*

Diindar ALTAY borsanin siirekli olarak alim — satim yapilan bir yer olmadigini,

borsada pay alimi1 yapip uzun vadede bekleyen yatirimcinin mutlaka kazanacagini ifade

%0 Hakan Ozerol, Sagmalama, Elma Yaymevi, 6.Basim, Ankara, 2011, s. 57.
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etmektedir.®! Ihtiyatli yatirimcilar borsada yatirim yapacaklari sirket paylarmi secerken
sirketin, yeterli dlciide biiytikliik, yeterli mali kuvvet, karliliklarinin istikrari, kar pay1 dagitim
sicili, karlilik biiytimesi, 1limli fiyat/kazang (F/K) orani, ilimli fiyat/aktifler oran1 gibi kriterleri

dikkate alarak karar verirler. 2

Sermaye piyasalarinda denetim faaliyetlerinin iilkeler i¢in maliyetli oldugu, sinirlt
denetim elemani bulunmasi nedeniyle diizenleyici otoritelerin her ihlali tespit edemedigi
dikkate alinarak, bu eksikligin suiistimal edilmesinin Oniine gegmek i¢in etkin diizenleme
(regiilasyon) yapilmasi ve saglikli pazar sartlarinin olusturulmasi gerekmektedir. Spekiilatif
islemlerin yogun goriildigii ABD’de 1929 Biiyiikk Buhran sonrasi, kamuoyunun baskisi
neticesinde Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu olusturulmus, yatirimcinin korunmasi

ve piyasadan yatirrmcidan kagmasini engellenmeye ¢alisilmistir.>

Borsalarda gilin icinde yiiksek hacimli al-sat yapan yatirimcilart caydirmak, islem
hizlarin1 yavaglatmak yani “tekerleklerinin altina kum atmak™ amaciyla gesitli Oneriler
yapilmistir. Yale Universitesinden James TOBIN yiiksek hacimli spekiilatif al-sat islemlerini
azaltmak i¢in iglemlerin vergilendirilmesini onermisti. Lawrence SUMMERS ve Victoria
SUMMERS ise bu o6neriyi pay piyasasi ve devlet tahvillerini de kapsayacak sekilde
genisleterek savunmuglardir. Fakat Lawrence SUMMERS ABD Hazine Sekterligi gorevine
geldiginden sonra bu iddiasim hi¢ s6z etmemistir. Menkul Kiymet islemelerinin
vergilendirilmesi yeni bir iddia olmayip genellikle spekiilasyonu sinirlandirmaya yonelik bir

teoriden kaynaklanmamasina ragmen ABD ve bir¢ok baska iilkede uygulanmistir. Tobin

5t Arzu Yildirim Giineysu, Nazli Elvan Demirbilek, Borsada Onden Kosanlar, 2011, istanbul, Scala Yayincilik
s.12.

52 Benjamin Graham, Akilli Yatirime, Scala Yaymcilik, Istanbul, 1999, Cev. Persembe, Ali, s. 168.

53 Hasan Seyman, “IMKB Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon ve Engellemeye Yonelik Tedbirler”, 2010, s.
15.
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tarafindan ifade edilen vergilendirme talebi, kisa vadeli islem yapan spekiilatorleri caydirarak
uzun vadeli yatirimlar1 desteklemek amacini tagimaktadir. Tobin islem vergisi getirilmesi
suretiyle spekiilatorlerin yani1 sira diger diirlist yatirimcilar i¢in de maliyet olusturacagini

bilmesine karsin verginin agirlikli olarak spekiilatorleri engelleyecegine inanmaktadir.>

54 Robert J. Shiller, Wall Street’in Akilalmaz Yiikselisi, Rota Yaynlari, istanbul, 2001, Cev. Giinhan, Giinay,
s.278.
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IKiNCi BOLUM

BORSADA MEVCUT MANIPULASYON TEKNIKLERI ve YENi NESIL
MANIPULASYON TEKNIiKLERIi

Sermaye piyasalarinda haksiz kazang elde etmek isteyen yatirimeilar ¢esitli teknikler
uygulayarak menfaat elde etme arayisindadirlar. Bu kapsamda sermaye piyasalarinin igleyisini
kendi islemleri ile arzu ettikleri yonde yoOnlendirmeye c¢alisan manipiilatorler
gergeklestirdikleri  islemler neticesinde menfaat elde etmeyi hedeflemektedirler.
Manipiilatorlerin islem kaliplar incelendiginde gesitli stratejiler benimseyerek menfaat elde

ettikleri goriilmektedir.

1934 yilinda ABD’de yiiriirlige giren Menkul Kiymet Borsast Kanunu’nda
manipiilasyon ti¢ kategoriye ayrilmaktadir. Birincisi Hareket Bazli Manipiilasyon olup bu tiir
paym aktif veya beklenen fiyatini, gergeklestirilen islemlerle degistirme temeline
dayanmaktadir. Tkinci kategori ise Bilgi Bazli Manipiilasyon olup bu tiirde piyasaya yayilan
yanlis bilgi ve soylentilere dayanmaktadir. Bunlara ragmen {igiincli kategori manipiilasyonu
engellemek ise oldukca zor olup bu tiir Islem Bazli Manipiilasyon dur. Islem Bazl
Manipiilasyonda manipiilator alim — satim yapmakta fakat bu islemleri yalan haber yaymadan

ve diger islem yapanlar tarafindan fark edilmeden gergeklestirmektedir.*

ABD’nin SPK’st olan Securities Exchange Commission (SEC) tarafindan

manipiilasyon fiili tanimlanirken; sermaye piyasasinin temel fonksiyonlarin1 bozmaya yonelik

! Franklin Allen, Douglas Gale, “Stock-Price Manipulation”, The Review of Financial Studies, 1992, p. 505.
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islemler, ozellikle arz ve talebin serbest isleyisini engellemeye yonelik amacgl ve kasith

miidahaleler, oldugu ifadesi kullanmistir.?

2.1.  Manipiilasyon Tanimlamalari

2.1.1. Hareket Bazh Manipiilasyon (Action Based Manipulation)

Hareket Bazli Manipiilasyon islemi sirket paylarinin aktif veya beklenen fiyatinin,
gergeklestirilen igslemlerle degistirilmesi temeline dayanmaktadir. Biiyiik bolimii halka agik
sirketlerin, yonetimini ele gecirmek niyetiyle sermaye piyasalarindan paylarinin toplanmasi

Hareket Bazli Manipiilasyon i¢in 6rnek teskil eder.

Amerikan sirketleri ¢alisan is¢i ve yoneticilerine maas ve prim olarak sirket paylari ile
O0deme yapmaktadir. Boylelikle sirket ¢alisanlari, kiigiikte olsa calistiklari sirkete ortak
olmaktadirlar. Bu durumda sirket paylarmin degerinin yiikselmesine ve sirket ¢alisanlarinin
maddi haklarinin yiikselmesini saglamaktadir. Amerikan Sermaye Piyasasi Kanunu, Hareket
Bazli Manipiilasyonu azaltmak icin sirketin direktér ve memurlarinin sirket paylarini aciga
satmasin1 yasaklamistir. Firmalarin sirketleri ile ilgili haberleri halka agiklamadan oOnce
yayilmasini engellemesi olduk¢a zordur. Cilinkii sirket galisanlari isleri sebebiyle bu bilgiye
diger yatirimcilardan daha erken sahip olurlar. Bu durumda ortaya ¢ikan dedikodular sirket

paylarinin fiyatini artirmaya ve azaltmaya etkisi olabilmektedir.

S6z konusu kanun diizenlemesi sirket pay fiyatinin sahte dedikodularla artmasini veya
azalmasini engellemek amaclanmistir. Bu manipiilasyon sekli Amerikan Borsalarinda islem

goren Harlem Demiryollar1 ve American Celik ve Tel sirketinin paylarinda tespit edilmistir.

2 Eyiip Kadioglu, “Sermaye Piyasas1 Kanunu: Manipiilasyondan Piyasa Dolandiriciligina”, Finans Politik &
Ekonomik Yorumlar, 2015, s. 75.
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2.1.2. Bilgi Bazh Manipiilasyon (Information Based Manipulation)

Bilgi bazli manipiilasyon, yanlis bilgilerin yaymlanmasi veya yaniltict sdylentilerin
yayinlanmasi ile gergeklestirilen manipiilasyon tiirtidiir. 1920'lerde Amerika Birlesik
Devletleri'nde “islem havuzlari"nin isletilmesi, bu tiir bilgi tabanli manipiilasyona bir
ornektir.® Bilgi Bazli Manipiilasyon kavrami sermaye piyasasi araglarmin degerini etkilemek

icin gercek disi yorum, analiz vb. faaliyetlerin gergeklestirilmesini ifade etmektedir.

Piyasa manipiilasyonunu engellemek i¢in regiilator kurumlarin gézetim departmanlari,
iki farkl tiirde gozetim yapmasi gerekmektedir. Bunlardan birincisi piyasada gerceklesen
islemlerin manipiilatif nitelikte olup olmadiginin denetimi ikincisi ise piyasaya yayilan

bilgilerin manipiilatif nitelikte bilgi olup olmadiginin denetimi olmalidir.*

30 Temmuz 1981 yilinda yayimlanan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda 47/1-
A-3 maddesinde bilgi bazli manipiilasyon sucuna yonelik “Sermaye piyasast araglarinin
degerini etkileyebilecek, yalan, yanlig, yaniltici, mesnetsiz bilgi veren, haber yayan, yorum
vapan ya da agiklamakla yiikiimlii olduklar: bilgileri aciklamayan gercek kisilerle, tiizel

kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler™ hiikmii yer almaktadir.

30 Aralik 2012 tarihinde yayimlanan 6362 sayilt SPKn’nun 107 inci maddesinin 2 inci
fikrasinda; “Sermaye piyasasi araglarimin  fiyatlarim, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarim etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya yaniltici bilgi veren, séylenti ¢ikaran, haber

veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlari yayan ve bu suretle menfaat

3 Yu Chuan Huang, Yao Jen Cheng, “Stock manipulation and its effects: pump and dump versus stabilization”,
Springer Science Business Media, 2013, p. 792.

4 Adrija Majumda, Indranil Bose, “Detection Of Financial Rumors Using Big Data Analytics: The Case Of The
Bombay Stock Exchange”, Journal Of Orgamzational Computing And Electronic Commerce, p. 81.

5 Resmi Gazete, (Cevrimigi), https://www.resmigazete.gov.tr/arsiv/17416.pdf, 05.11.2021.
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saglayanlar ii¢ yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giine kadar adli para cezasi ile
cezalandirilirlar” hiikmii yer almaktadir. Bilgi Bazli Manipiilasyon sugu kanunda bilginin
yanlis olmasi ve bu yanlis bilgiyi paylasanlarin bu paylasimlari neticesinde menfaat elde
etmeleri sartina baglanmistir. Menfaat ilk olarak pay piyasasi islemleri neticesinde kar elde
etmek olarak disiiniilse de, bir sirket patronunun sirket pay fiyatini arttirilmasina karsilik ilgili
sahsa araba hediye etmesi de menfaat niteligindedir. Bu kapsamda menfaat sadece pay alim
satim1 sonucu kar elde etmek olarak sinirlandirilmamastir.
S6z konusu su¢un maddi unsuru SPK’nin resmi internet sitesinde®:
e Herhangi bir bilgi, soylenti, haber, yorum veya raporun mevcut olup olmadigi.
e Bilgi, soylenti, haber, yorum veya raporun yalan, yanlis veya yaniltict olup olmadigi.
o Fiili gerceklestirenlerin menfaat saglayp saglamadigi.
e Bilgi, soylenti, haber, yorum veya raporun sermaye piyasasi araglarinin fiyatini,
degerini veya yatirimcilarin yatirim kararlarint etkilemek amacint tasiyp tasimadigi

sekilde tanimlanmustir.

Bu kapsamda yanlis bir haberin yayildiginin net olarak tespit edilebilir olmasi, menfaat
saglanmas1 ve sOz konusu yalan, yanlis haberin sermaye piyasast araglarmin degerini
etkilemek kast1 ile yayinlanmasi sucu olusturan unsurlardir. Bu su¢ taniminda genellikle en
zor olan husus menfaati kanitlayabilmektir. Eger s6z konusu sahis kendi hesabindan pay
piyasalarinda islem gerceklestirmesi halinde sugu kanitlamak kolay olmasina ragmen, s6z
konusu kisinin, ti¢iincii kisilerin hesabindan islem yapmasi halinde illiyet bagini kurabilmek

zorlagmaktadir.

2.1.3. lislem Bazh Manipiilasyon (Trade Based Manipulation)
Islem bazli manipiilasyon kavrami borsada islem géren paylarin, islem fiyatin1 bilingli

olarak arttirmak veya azaltmak i¢in belirli kisi veya kisilerce organize bir sekilde islem

6 SPK, (Cevrimigi), https://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/758, 18.05.2020.
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yapilmasi durumudur. Bu islemleri gerceklestirmeyi hedefleyen yatirimcilar manipiilator

olarak isimlendirilmektedir.

6362 sayili SPKn'nun 107°’nci maddesinin birinci fikrasinda Islem bazli piyasa
dolandiriciligi sug olarak (107/1) diizenlenmis olup, ilgili madde de "Sermaye piyasasi
araglarmmin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanlhs veya
yaniltict izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal
edenler, emir degistirenler veya hesap hareketleri gerceklestirenler" hakkinda 3 yildan 5 yila
kadar hapis ve bes bin glinden on bin giine kadar adli para cezas1 verilecegi hiikme baglanmis
ve bu sugtan dolayi verilecek olan adli para cezasinin miktari, sugun iglenmesi ile elde edilen

menfaatten az olamayacag belirtilmistir.

2.2. Emir ve islem Kavramlar1 Ayirim

Yatirimcilarin Organize Borsalarda yatirim yapabilmesi igin yetkili Sermaye Piyasasi
Kurulundan izin almis Aract Kurumlardan hesap agmalar1 gerekmektedir. Ulkemizde Aract
Kurumlarin gruplandirmasinda III-37.1 sayilt Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan
Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkindaki Teblig’in 8. maddesi gecerli olup bu kapsamda Araci
Kurumlar’;

- Emir iletimine aracilik ve yatirim damsmanhigi faaliyetlerinden herhangi birini
veya tamamini yiiriitecek olanlar “dar yetkili”

- Islem aracihigi, en iyi gayret araciligi faaliyeti, sinirli saklama hizmeti ve portfoy
yoneticiligi faaliyetlerinden herhangi birini veya tamamin yiiriitecek olanlar “kismi yetkili”,

- Portfoy araciligi faaliyeti, genel saklama hizmeti ve aracilik yiiklenimi
faaliyetlerinden herhangi birini veya tamaminu yiiriitecek olanlar “genis yetkili”

olarak tanimlanmuistir.

7 111-37.1 sayil Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkindaki Teblig, Md. 8.

44



BiST’e iletilen yatirime1 emirleri ilgili paya iliskin emir defterlerinde dijital olarak
kayit altinda tutulur ve s6z konusu emirlerin aktif fiyattan eslesmesi halinde s6z konusu
emirler isleme déniisiir. Isleme déniisen emirler ilgili Kayitlar, payin islem defterinde dijital
olarak kayit altinda tutulur. Pay piyasasina iletilen emirler seans iginde isleme doniismemesi

halinde sistem tarafindan giin sonunda iptal edilir.

2.2.1. Pay Piyasas1 Emir Iletim Sekilleri

Yetkili bir arac1 kurumda yatirim hesabi1 agilan yatirimer araci kuruma ii¢ sekilde emir
iletebilmektedir. Bunlardan ilki yazili emirdir. Aract kurumun bulundugu is yerinde imzali
ordino diizenlenmesi suretiyle piyasaya iletmek istenen emir yatirim kurulusunca borsa
sistemine iletilir ve yatirim kurulusu ilgili emri Miisteri Emir Forumu’na kayit ederek
kayitlarina gegirir. Ikinci tiir emir iletim sekli ise sézlii olarak yatirrm kurulusuna emir
iletilmesidir. Yatirim kurulusu ¢agri merkezini arayan yatirimci islem yapmak istedigi hisse
senedini belirterek sozlii emir iletebilmektedir. Yatirim kuruluslart s6z1i emirleri kayit altina
almak ve saklamakla yiikiimliidiir. Uciincii tiir emir iletim sekli ise elektronik ortamda alinan
emirlerin iletimidir. Yatirimcilar aract kurum tarafindan kendilerine tanimlanan kullanici adi
ve sifreyi kullanmak suretiyle borsada gerceklestirecekleri alim — satim emirlerini aract kurum

alt yapis1 lizerinden borsaya iletilmesini saglayabilmektedirler.

2.2.2. Pay Piyasasi Emir Tiirleri

BIST nezdinde islem goren pay piyasalarma emir iletilirken 10 gesit emir tipi
kullanilabilmektedir. BIST sistemine iletilen emirler, emir defteri ad1 verilen ve her pay
piyasasi i¢in ayri ayr1 kayit edilen sanal emir defterlerinde saklanir. Emirler tanimlanirken
oncellikle aktif emir ve pasif emir ayrimi 6nem arz etmektedir. Emirlerin kayith tutuldugu
sanal emir defterlerinde, heniiz gergeklesmemis islem bekleyen emirler, pasif emirler olarak
isimlendirilir. Pasif emirler payin islem gordiigi aktif fiyat kademesine ulastiklarinda en iyi

pasifte bekleyen satis emri ile ayni fiyatli en iyi alista bekleyen pasif alis emri ile eslesir ve s6z
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konusu emirler igleme donlismiis olur. Eger payin islem gordiiglii fiyattan sisteme emir
iletilmesi halinde emir pasif emir konumunu almadan direk isleme doniisiir bu duruma ise aktif

fiyattan emir iletilmesi denmektedir.

BIST nezdinde borsaya iletilebilecek emir ydntemleri ve emir siirelerine iligkin

tanimlamalara agagida yer verilmistir.

Limit Fiyath Emirler (LFE): Pay senedi miktar1 (adet) ve pay fiyatinin belirtilerek
borsa sistemine iletilen emirlerdir. S6z konusu emirler belirlenen fiyat iizerinden belirtilen
miktarda alim veya satim islemi gerceklesene kadar sistemde bekler, pasif ve seans i¢erisinde

gergeklesmemis tiim emirler seans sonunda iptal edilir ve sistemden silinir.

Piyasa Emirleri: Piyasa emirleri, payin en son alim satima konu oldugu fiyattan veya
kademede bekleyen siradaki en iyi iglem gérmesi durumudur. Bu emir tipinde, emir iletilirken

fiyat belirtilmeksizin sadece adet miktar1 belirtilir.

Aktif fiyattan piyasaya iletilen emirler genellikle bir pay piyasasi ile ilgili haber pay
fiyatimt etkileyecek onemli nitelikte bir haber gelmesi veya genel ekonomiyi etkileyecek
onemli bir haber gelmesi durumunda kullamilmaktadir. Bir sirket karli bir sozlesmeyi
imzaladigin1 duyurmasi halinde aktif fiyattan alim yonlii emir girilmesi veya savas vb. bir
durumun birden basina yansimasi halinde ise aktif fiyattan satis emirlerinin kullanildigi

goriilebilir.
Piyasadan Limite Emirler: Fiyatsiz olarak girilen emir tiirii olup, s6z konusu emir

bekleyen en iyi fiyatli emirlerle esleserek isleme doniisiir. Emirlerin isleme déniismeyen kismi,

gerceklesen son islem fiyat1 iizerinden limit fiyath emir olarak pasifte bekleyen emre doniisiir.

46



Borsaya iletilen piyasadan limite emirler seans sirasinda bekleyen ters yonlii bir emir olmamasi

durumunda iptal edilir.®

Dengeleyici Emirler: A¢ilis ve kapanis seansi emirlerinin muadili olarak sayilabilecek
bu emir tiirii, agilis ve kapanis seanslar1 da dahil olmak iizere tek fiyat yontemi uygulanan
seans boliimlerinde, fiyat belirleme siirecinde hesaba katilmayan ancak belirlenen eslesme
fiyat1 seviyesinde eslesmeden kalan emirler ile islem yapmak iizere girilen emir tiirtidiir. Seans

siirecinde eslesmeyen dengeleyici emirler iptal edilir.

Kosullu Emirler: Yatirnmecir emrini belirledigi kosulun olusmasi halinde isleme
doniigsmesini istedigi emir tilirleridir. Bu kapsamda yatirimer miktar kosullu, fiyat kosullu
zaman kosullu ve kismi goriinme kosullu emiler piyasaya iletebilmektedir. Miktar kosullu
emirlerde girilen emir miktarmin tamaminin karsilanmamasi durumunda iptal edilmesi
kosuluyla, hepsi yada hig, gerceklesmezse iptal et seklinde, fiyat kosullu emirlerde girilen fiyat
adimindan paym islem gérmesi halinde, zaman kosullu emirde saat belirterek emrin belirtilen
saatte aktif olmas1 kosuluyla ve kismi goriinme kosullu emirlerde ise ¢ok yiiksek miktarli
emirlerin pay arz ve talebini etkilememesi i¢in emir defterinde gergeklesmeyen kismi gizli

kalan kosullu emir tiiriidiir.

Kotasyon Emirleri: Piyasa yapicilig iislenen yatirim kuruluslarinin pay likiditesini
arttirmak amaciyla hem alim hem de satim tarafina limit fiyat {izerinden alis ve satis emirleri
ilettigi emir tipidir. Halka arza aracilik eden araci kurumlarin, ilk ihrag sonrasi ihraca konu pay

piyasasinin iglem hacmini arttirmak icin, yiiklenimi kabul ettigi halka arzlarda, kotasyon

8  Yapikredi Yatinmci Késesi, BIST'te  Yeni Uygulama Doénemi Bashyor!, (Cevrimigi),
https://www.yapikredi.com.tr/yatirimci-kosesi/bistech-piyasa-degisiklikleri, 22.04.2021.
9 Bisttech Denizyatirim, (Cevrimici), https://www.denizyatirim.com/bistech/, 22.04.2021.
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emirleri iletmek suretiyle pay piyasasinin halka arz sonrasi istikrarli iglem gérmesine katki

saglar.

Orta Nokta Emirleri: Orta Nokta Emirler siirekli olarak otomatik eslesmeye tabidir ve
normal emir defterinde bekleyen en iyi alis ve en iyi satig emirlerinin fiyatlarinin aritmetik
ortalamasi ile fiyatlanir. Bir bagka ifade ile buguklu fiyattan emir gerceklestirilebilmesi amaci

ile tanimlanmus bir emir tipidir.1°

Agirlikli Ortalama Fiyat (AOF) Emirleri: Agirlikli ortalama fiyattan islemler
gerceklestirilirken emirler sisteme fiyat belirtilmeden girilir. Emri veren taraf ya hig bir fiyat
belirtmez, ya da agirlikli ortalamanin 1 veya 2 tik altinda veya {istiinii secerek emir iletir.!* S6z
konusu emir tipi 2016 yili itibariyle uygulamaya alinmis olup yatirimcilarin giin i¢i fiyat
dalgalanmalarinda korunarak giin i¢i ortalama iizerinden hesaplanan adil bir fiyattan pay

piyasasinda islem yapmasina imkan saglamaktadir.

Kiisuratli Emirler: Islem biriminin icerdigi miktardan daha az miktarda verilmis
emirlerdir. Kiisurat emirlerde; sadece miktar girilir, fiyat belirtilmez ve kiisurat islemi o anda
ilgili sermaye piyasast aracinin “.E” sirasindaki son islem gordiigii fiyat iizerinden

gerceklestirilir. Kiisuratli emirler, kars1 kiisuratl emirlerle kismen eslesebilir.'

Agi8a Satis Emirleri: Miilkiyetinde pay bulunmayan yatirimcinin s6z konusu payda

fiyatin diisecegi beklentisi ile sahip olmadigt bir kisim pay:r satmak i¢in emir iletmesi agiga

OMatriksdata, (Cevrimigi), https://www.matriksdata.com/website/kurumsal-urunler/e-
broker/dokumanlar/Emir_Tipleri_B%C4%B0ST_V%C4%B0OP, 14.04.2021.

11 BloombergHT, (Cevrimigi), https://businessht.bloomberght.com/piyasalar/haber/1303944-borsada-kor-
havuza-benzer-yepyeni-bir-uygulama, 14.04.2021.

12 Borsa Istanbul Emirler, (Cevrimigi), https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/493/pay-piyasasi-piyasa-isleyisi,
08.12.2020.
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satmak olarak tanimlanmaktadir. Yatirimer daha sonrasinda sattig1 miktarda pay kadar alim
yapmak zorundadir. A¢iga satis islemleri sayesinde yatirimcilar sahip olmadig1 bir paydan
getiri elde edebilmektedirler. Borsanin diisiis egiliminde oldugu doénemlerde Agiga Satis
emirleri yasaklanabilmektedir. A¢iga satis islemi niteligi itibariyle diisiis egilimini hizlandiran
bir islemdir. Pay piyasasinda alicidan ¢ok saticinin bulunmasi halinde pay fiyatinin agagt yonlii
hareket etmesi muhtemeldir. SPK tarafindan 16.10.2019 tarihli biiltende AKBNK.E,
GARAN.E, HALKBL.E, ISCTR.E, TSKB.E, VAKBN.E, YKBNK.E paylar1 i¢in aciga satis
islemlerinin yasaklandigi, 28.02.2020 tarihli SPK biilteninde tiim pay piyasalarinda agiga satis
isleminin yasaklandig1 belirtilmistir. S6z konusu tedbirler BIST nezdinde asir1 bir diisiisiin
meydana gelmesini engellemek ve lilke ekonomisini etkileyecek uluslararasi gelismelerin

etkisini kaybedene kadar piyasalar1 sakinlestirmek amacli alinmstir.

2.3. Manipiilasyon Teknikleri

Organize piyasalarda gerceklesen islemlerde piyasanin diizenli isleyisini etkileyen ve
piyasalarin diizenli isleyisini bozmak pay fiyatlarin1 manipiile etmek i¢in uygulanan gesitli
teknikler bulunmaktadir. 2499 sayili ilk SPKn Manipiilasyon kavramini sug olarak tanimlamig
olup, 6362 sayili yeni SPKn’nun da Manipiilasyon kavrami kullanilmayip bunun yerine Piyasa
Dolandiricihigi ve Piyasa Bozucu Eylem tanimlamalari kullanilmistir. Calismanin bu
boliimiinde 6362 sayili SPKn’nun 107’inci maddesi ¢ergevesinde Piyasa Dolandiriciligi ve
104tinci  maddesi Piyasa Bozucu Eylemler hiikiimleri kapsamindaki, suglarin
gerceklestirildigi teknikler birlikte degerlendirilerek tanimlanacaktir. Ulkemizde Piyasa
Dolandiriciligr ve Piyasa Bozucu Eylem suglari birbirinden ayr1 olarak tanimlanmis olup,
farkli tilkelerin regiilator kurumlarinin konuya bakisi farklilik gosterebilmekte ve tiim iglemleri
manipiilasyon bashigi altinda da inceleyebilmektedirler. Bu iki sugun olusumu igin izlenen
yollar benzer nitelikte oldugu igin 2499 sayili SPKn’nun da tanimlanan “manipiilasyon”

kavrami kullanilarak ¢aligmanin devaminda yer alan teknikler tanimlanacaktir.
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Bir pay piyasasinin manipiile edilebilirliginin birinci 06l¢iitii, sirket paylarinin halka
aciklik oranidir. Borsalarda derinligi arttirmak ve bazi sirketlerin reklam politikalar1 geregi
sirketlerin %1-5 araliginda halka arz edilmesi halinde islem goren pay miktarinin derinligi
oldukca s1g kalacaktir. Baz1 kiigiik sirketler %50 oraninda bile halka arz edilmis olsa dahi
sirketin toplam degerinin kii¢iik olmasi sebebiyle borsada islem gorecek pay toplam tutari
diisiik kalabilmektedir. Sirketlerin finansal yapisina iliskin bilgiler KAP’ta yer alan sirketlerin
sermaye ve ortaklik yapilar1 ekraninda, Fiili Dolagimdaki Pay Orani ve Fiili Dolagimdaki Pay

Tutar1 bagliklari altinda yaymlanmaktadir.

Asagidaki tabloda yer alan Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. (SISE) ve RTA
Laboratuvarlar1 Biyolojik Uriinler ilag ve Makine Sanayi Ticaret A.S. (RTALB) paylarini
inceledigimizde RTALB sirketinin %73,82 halka aciklik oran1 ve SISE firmasiin %49,06

halka ac¢iklik oraninda paylarinin islem gordiiglinii goriiyoruz.

Tablo 2.1: KAP’ta Yer Alan Fiili Dolasimdaki Paylar Tablosu RTALB ve SISE Paylari

Fiili Dolasimdaki Paylar = HH

Borsa Kodu Fiili Dolagimdaki Pay Tutan(TL) Fiili Dolagimdaki Pay Orani(%)
SISE 1.502.822 593,84 49,06
RTALB 30.281.184,98 73,85

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, (Cevrimigi), www.kap.org.tr, 29.11.2020.
RTALB sirketi SISE firmasina oranla daha ¢ok payini halka arz etmis gibi goriinse de

fiili dolasimdaki pay tutarina baktigimizda SISE firmasinin RTALB firmasindan yaklagik 50
kat daha biiyiikk tutarda islem goren payr oldugunu gormekteyiz. Bu kapsamda pay
piyasalarinda sirketlerin halka agiklik oran1 6nemli olmakla birlikte halka agik sirketlerin Fiili
Dolasimdaki Pay Tutar1 paymm manipiile edilebilirligi agisindan daha fazla 6nem arz

etmektedir. S6z konusu pay piyasalarinda bir manipiilatoriin paylart manipiile etmek istedigini
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varsayarsak; SISE payimi manipiile edebilmek igin RTALB payina oranla 50 kat daha fazla

sermayeye sahip olunmasi gerekmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde sirketlerin halka arzi {ilkemize oranla daha kolay
gerceklesmektedir. Bu durum ¢ok kiiciik sirketlerin dahi yatirime1 edinmesine imkan saglasa
da, ¢ok sayida manipiile edilebilir pay piyasasinin olugmasina da imkan sunmaktadir. S6z

konusu kiiciik sirketler i¢in kurusluk paylar veya diisiik hacimli paylar isimleri verilmektedir.'®

Manipiilasyon teknikleri ayr1 ayr1 degerlendirilebilecegi gibi manipiilatdrler durumun
sartlarina gore birden fazla teknigi bir arada kullanabilmektedirler. Manipiilasyon tekniklerine

detayli olarak ¢alismanin asagidaki boliimlerinde yer verilmistir.

2.3.1. Havuz Teknigi

Havuz teknigi; yatirimcilarin organize bir sekilde belirledikleri pay piyasasinda islem
yapmalarini Ve pay piyasasinda bagimsiz bireyler varmis gibi gésterme amacini tagimaktadir.
Grup halinde hareket eden yatirnmcilar likit bir piyasa izlenimi kazandirmak veya grup
iyelerine parcali alimlar gergeklestirerek pay fiyatim yiikseltmek hedefiyle birlikte hareket

etmektedirler.

2.3.2. Kendinden Kendine islemler

Manipiilasyonun hileli formlarindan olan bu tiirde, manipiilator belirledigi tek bir pay
piyasasinda, es anli olarak, ¢ok sik olarak yiiksek miktarda alim ve satim yapilarak payda
yiiksek islem hacmi oldugu izlenimi yaratilmaktadir. Bu durum piyasay: izleyen diger

yatirimcilarin ilgisinin artan islem hacmine yonelmesine sebep olmaktadir. Bu tiir islemler

13 US. Securitics and Exchange Commission, (Cevrimigi), https://www.investor.gov/introduction-

investing/general-resources/news-alerts/alerts-bulletins/investor-bulletins/investor-3, 24.08.2020.
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uzun dénemli yatirim yapan yatirimeilari etkilememektedir.'* Bu tiir islemler yiiksek sermaye
gerektirdigi i¢in kisa siireli yatirim yapan yatirimcilari ve kisa vadede alim satim yaparak fiyat

adimi kovalayan yatirimeilarin ilgisini gekmektedir.

Manipiilatorler, pay piyasasinda giinliikk islem hacmini yapay olarak artirmak ig¢in
Kendinden Kendine Islemleri (KKIi) kullanirlar. Bu sayede diger yatirimcilarin gdziinde
maniplile edilen payin yiiksek islem hacimli yani likit bir piyasa oldugu sanilir. Bir¢ok
yatirimel, likiditedeki bu artigi ilgili hisse senedi i¢in olumlu bir gosterge olarak

degerlendirebilir.!®

Kendinden Kendine islemler, yatirimcinin bir pay piyasasinda ayn1 anda hem alim hem
de satim kademesinde emir iletmesi ve bu emirlerin eslesmesi durumunu ifade eder. Bu
teknikte yatirimeinin niyeti payin fiyatini arttirmak i¢in piyasa islem fiyatindan, en iyi alim ve
satim kademelerine emir iletmek suretiyle pay piyasasinda gercek disi, fiktif islemler
olusmasini saglamak ve bu suretle paym fiyatinin suni olarak arttirilmasi islemidir. KKI
sirasinda pay miilkiyet sahipligi degismemekle birlikte KKi’ler yaniltici aktif bir piyasa

izlenimi olusturmaktadir.®

Manipiilatorlerin alim satimdan fiyat adimini izleyerek gelir elde edebilmesi i¢in
paydaki fiyat hareketini dikkat ¢ekici hale getirmesi gerekir. Beklenmedik bir paydaki fiyatin
endeksten bagimsiz hareket etmeye baslamasi diger yatirimcilarin dikkatini ¢ekecektir. Bu

sliregte payin fiyatindaki artigin siirmesi ozellikle kisa vadeli yatirim yapan giindelikgi tabir

14 Nasdag, (Cevrimigi), https://www.nasdag.com/articles/5-market-manipulation-tactics-and-how-avoid-them-
2018-04-11, 19.05.2020.

15 Serkan Imisiker, Bedri Kamil Onur Tas, “Wash Trades As A Stock Market Manipulation Tool”, Journal of
Behavioral and Experimental Finance, 2018, p. 93.

18Yi Cao vd., “Detecting Wash Trade in Financial Market UsingDigraphs and Dynamic Programming”, Institute

of Electrical and Electronics Engineers, 16.10.2015, p. 1.
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edilen (giin i¢inde alim satim gergeklestirip giin sonunda miilkiyetinde hi¢ pay bulunmadan
hesabini kapatan, fiyat adimindan gelir elde etmeyi hedefleyen yatirimei tipi) yatirimeilarin
dikkatini ¢ekecek ve sirketle ilgili olumlu bir haber gelecegi veya pay fiyatindaki artigin

stirecegi beklentisini olusturacaktir.

Payin fiili dolasimdaki miktarini takip eden manipiilatorler satisa gegtiklerinde payda
olusacak fiyat diislislinii hesaplayarak kar edecekleri fiyat seviyesine kadar stoklarindaki
paylar1 satmay1 hedeflerler. Bu islemler kisa siirede yiiklii miktarda satis emri piyasaya ileterek
gerceklestirilir. Manipiilatorler suni fiyat hareketleri olusturduklari payda fiyat hareketin kisa
stire igin dikkat ¢ekecegini ve bir siire sonra yatirimcilarin paya olan talebinin azalacagini

bilirler, bu sebeple stoklarindaki paylari hizli bir sekilde satip kar realize etmeyi hedeflerler.

Kendinden Kendine Islemlere iliskin VI-104.1 sayili Piyasa Bozucu Eylemler
Tebligi’nin 5. Maddesi emir veya islemlere iliskin piyasa bozucu eylemleri tanimlamis olup
maddenin ¢ bendinde “Kendinden kendine veya karsilikily islemlerin ger¢eklestirilmesi” piyasa

bozucu eylem olarak nitelendirilir ifadesi yer almaktadir.

2.3.3. Gizlenmis Kendinden Kendine Islemler

Gizlenmis Kendinden Kendine Islemin bir diger adi da Eslestirilmis Emir olarak
tanimlanmaktadir. Bu islem tipinde gizli anlasma i¢inde olan alic1 ve satici ayn1 zamanda, ayni
fiyat ve aynit miktardan emir iletmekte fakat bu islemleri mesru gostermek icin farkli islem
platformlar1 kullanmaktadirlar.!” Kendinden Kendine Islemlerden farkli olarak bu islemde
daha 6nceden anlagmis farkli yatirimcilarin alim ve satim yoniinde eslesmeleri s6z konusudur.
Ilgili islemi regiilatdr kurumlar incelerken farkl iki yatirimeinin bir pay piyasasinda alim ve

satim emrinin sik sik karsilastigi seklinde gorecektir. Aslinda bu islem ayni yatirimcilarin

17 The Committee Of European Securities Regulators, “Market Abuse Directive”, (Cevrimigi),
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/04_505.pdf, 12.03.2021.
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kontroliinde birden fazla kisi ile ger¢eklesmektedir. Pay fiyatin1 yukar1 yonlendirmek i¢in
kullanilan bu teknik aslinda fiktif bir islemdir. Gergeklestirilme amaci pay alimi veya satimi
degildir.

Yatirimceilar ayni payda ayni anda hem alict hem satict konumda bulunmasini regiilator
kurumlara ve mahkemelere mantikli sekilde izah edemeyecegi igin cezai isleme muhatap olan
manipiilatorler, bu islemlerini gizlemek i¢in farkli tekniklere bagvurmaktadirlar. Bunlardan bir
tanesi de yatirrmecinin kendi yonettigi veya kendisiyle birlikte hareket eden farkli isimli bir
yatirime1 hesabindan islem gerceklestirilmesi durumudur. Kendinden Kendine islem olarak
tanimladigimiz ayni anda hem alis hem de satis islemi gergeklestirilmesi fiilini, yatirnmcilar
gizlemek i¢in bir hesaptan alis diger hesaptan satis emri iletmek suretiyle
gerceklestirmektedirler. Regiilator kuruluslarin manipiilatorlerin gerceklestirdigi kendinden
kendine islemlere yaptirim uygulamasi ve su¢ olarak tanimlamasi sonrasinda manipiilatorler

bu iglemlerini gizlemek i¢in bu tiir teknikler denemektedirler.

Bu yatimcilar bazen akraba, bazen is arkadasi, bazen de ayni payda manipiilasyon
yapmak icin organize olan kisi veya kisilerden olusabilmektedir. Bu yatirimcilar arasinda para
transferi veya pay virmani gibi islemler neticesinde hesaplarin birbiri ile iliskili oldugu veya
tek bir elden kontrol edildigini anlamak miimkiindiir. Pay piyasalarina emirlerin biiyiik
cogunlukla internet iizerinden iletildigi giiniimiizde bu tiir islemleri ayn1 ortamda uygulanmast
durumunda araci kuruma iletilen emirler de ayni IP adresi iizerinden iletildiginin tespit
edilmesi miimkiindiir. Bu gibi durumlarda yatirnmcinin ayni pay piyasasinda es zamanl ters
pozisyon almasi ve ayn1 IP’den emir iletilmesi Gizlenmis Kendinden Kendine Islemler’in

tespitini saglayacaktir.
2.3.4. Kayitsiz Capraz Islem

Ayn1 pay piyasasinda iletilen alim ve satim emirleri i¢in dealern emri sisteme

girmeden, dogrudan almak isteyen yatirmcidan satmak isteyene veya satmak isteyen
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yatirimecidan da almak isteyen yatirimciya pay1 aktarmasi halinde, s6z konusu islemler sisteme
dahil olmadan iki yatirime1 arasinda pay degisimi gibi gergeklesecektir. Bu durumda araci
kurum hem iki yatirrmcidan da kurtaj komisyonunu alacak hem de emirler sisteme iletilmedigi

icin payin fiyat degisimini etkilemesi engellenmis olacaktir.

Bu tiir islemlerin gergeklestigini tespit etmek oldukca zordur. Regiilatér kurumlarin
aract kurumlarin sisteme ilettigi emirleri denetleme imkani vardir fakat sisteme hig
iletilmeyen, araci kurum sistemi igerisinde virman vb. ydntemle el degistirmesi
gergeklestirilen, iglemlerin tespiti ancak sikayet yoluyla miimkiin olabilmektedir. S6z konusu
ihbarlar iki durumda gergeklesebilir, birincisi aract kurumdan ayrilan bir ¢alisan bu durumu
bildirmesi halinde miimkiindiir. ikinci olarak ise pay piyasasinda giinliik islem yapan, sisteme
ilettigi emirleri takip eden tecriibeli yatirimcilar tarafindan, sisteme iletilmeden hesabina pay

yansidiginin tespit edilmesi halinde miimkiindiir.

2.3.5. Achs ve Kapams Fiyatin1 Etkileme

Acilis ve Kapanis seanst pay fiyatlar1 pay piyasalart i¢in 6nem arz etmektedir.
Genellikle basin yaymn organlari pay fiyatlarindaki giin i¢i hareketlilikten ziyade acilis ve
kapanis seansi fiyatlarin1 kamuya duyurmaktadir. Bu kapsamda agilis ve kapanis seansi pay

fiyatini etkilemek manipiilatorler i¢in 6nem arz etmektedir.

BIST’in kapanis seansina iliskin diizenlemeleri kapsaminda sermaye piyasasi aracina
kapanis seansinda iletilecek emir fiyat1 son normal emir islem fiyatinin +%3’{inden daha farkli
olamayacag diizenlenmistir.’® Fakat acilis seansmna iletilecek emirler igin herhangi bir
sinirlama bulunmamaktadir. Bu durum agcilis seansini kapanis seansina oranla manipiilasyona

daha agik hale getirmektedir.

18 BIST, (Cevrimigi), https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/340/kapanis-seansi, 01.01.2022
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Kapanis seans1 fiyat1 yatirimcilar igin en yakindan takip edilen fiyat olmasi nedeniyle
onemledir. Ayrica akademik arastirmacilar ve fon yoneticileri i¢in en yaygin olarak kullanilan

referans fiyattir.'®

Borsa pay piyasalarinda yatirimeinin 6nemli sorunlarindan bir tanesi alim veya satim
yonlii islem yaparken pay fiyatin1 etkiliyor olmasidir. Ornegin 25 milyon dolarlik bir alim
isleminin hisse fiyatinda biiyiik bir artisa yol agmadan tamamlanmas1 miimkiin degildir. Satis
pozisyonunda da mevcut paylar1 satarken pay fiyatin1 diisiirmeden biiylik montanli satig
yapmak miimkiin degildir. Biiyiik montanli alim pozisyonunda alim maliyeti pay fiyatinin
artmasi sebebiyle yiiksek olacak satim pozisyonunda ise pay fiyatindaki diislisiin toplam satig
gelirini azaltacagi icin getiri diisiik olacaktir. Biiyiik alim ve satim gerceklestiren yatirimceilarin
kars1 karsiya kaldigi bu getiri azalmasi “etkileme maliyeti” olarak isimlendirilmekte ve

dogrudan getiriyi etkilemektedir.?°

Pay piyasalarinda agilis ve kapanis seanslari islem hacimleri incelendiginde, KAP’ta
duyurulmus olumlu veya olumsuz bir haber olmadig: takdirde bu seanslar diisiik islem hacmi
ile kapanmaktadir. Sirketler KAP’ta yayinlayacaklar1 pay fiyatii etkileyecek gelismeleri
genellikle seansi isleme kapali oldugu 18:10 ve sonrasi saatlerde kamuya duyurmay1 tercih
etmektedir. Seans sirasinda yayimlanan Ozel Durum Aciklamasi (ODA) ve benzeri agiklamalar
yatirimcilar arasinda yanlig algilamalara sebebiyet verebilmektedir. Bu durumun oniine
gecmek icin sirketler KAP a ilettikleri agiklamalar1 pay piyasalarin isleyisini etkilememek icin
paymn isleme kapali oldugu saatlerde gerceklestirmektedirler. Bu sayede yatirimcilarin
aciklanan haberi degerlendirme, istisare etme, aract kurumlarindan bilgi alma gibi imkanlari

olmakta ve kisa slirede karar vermeden islem gerceklestirmeleri saglanmaktadir. Sirket ile

19 pierre Hillion, Matti Suominen, “The Manipulation of Closing Prices”, Journal of Financial Markets, 2004,
p. 352.
20 William J. Bernstein, Yatirimin Dort Temel Tasi, Scala Yayincilik, 2005, Istanbul, s. 123.
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ilgili cok olumlu bir haber geldiginde ertesi giin acilis seansina alim yonlii ¢ok yiiksek talep
gelmesi ve payda ¢ok kisa siirede devre kesici uygulanmasit muhtemeldir. Tam tersi durumun
gerceklesmesi halinde olumsuz bir habere istinaden pay sahiplerinin satim pozisyonu almasi

muhtemeldir.

Acilis seanst bir payin yeni gline hangi fiyat seviyesinden baslanacaginin belirlendigi
seanstir. Acilis seansinda payin artis veya azalis yoniinde sert hareketler gerceklestirmesi
yatirimcilar psikolojik olarak etkileyecektir. Benzer sekilde kapanis seansi da payin giin sonu
fiyatinin belirlendigi seans olup payin performansinin degerlendirilmesinde kullanilan 6nemli
bir veridir. Ayrica kapanis seansinda gerceklesen fiyatin yonil ertesi giin acilis seansi agisindan

da gosterge niteligi tastyacaktir.

Kapanis fiyatin1 etkileme amaciyla islem gergeklestirmenin sebeplerinden birincisi
payin giin sonu hesaplanacak kapanis fiyatin1 etkilemek, ikincisi ise yatirimcilar nezdinde
ertesi glin payin agilis seansindaki fiyatini etkilemek amaciyla gergeklestirilmektedir. Kapanis
fiyatin1 etkilemek i¢in yiiklii miktarda aktif pay fiyatindan alis veya satis emri iletilmek
suretiyle gerceklestirilebilecegi gibi Vadeli Islem Sozlesmelerinde de yiiksek miktarda alim
veya satim sozlesmesi yapilarak gerceklestirilebilir. Kapanis fiyatini etkilemeye yonelik
islemlerin tespiti i¢in giin i¢inde iletilen ve gergeklesen emir miktar: ile kapanis seansinda

iletilen ve igleme doniisen emir miktarini analiz etmek gosterge olacaktir.

Acilis ve Kapanig Seansini etkilemeye iliskin VI-104.1 sayili Piyasa Bozucu Eylemler
Tebligi’nin 5. maddesinde emir veya islemlere iliskin piyasa bozucu eylemleri tanimlamig
olup, maddenin d bendinde “A¢ilis veya kapanis fiyatlarini etkilemeye yonelik iglemler

yapilmast” piyasa bozucu eylem olarak nitelendirilir ifadesi yer almaktadir.
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Sekil 2.1: BIST Pay Piyasas: islem Saatleri

PAY PIYASASI SUREKLI ISLEM YONTEMI (TAM IS GUNLERINDE)
ACILIS SUREKLI ISLEM KAPANIS KAPANIS FIYATINDAN / SON
' ‘ ’ (TEK FIYAT) YONTEMI (TEK FiYAT) FIYATTAN ISLEMLER
09:55 18:00- 18:01- 18:05 18:07-
BORSA 09:40-09:55 ) 10:00-18:00 18:01 18:05 )" 18:08 18:08-18:10
iISTANBUL X y i X .
Emir Toplama F'“:'B:Ih:rl:m ‘{.Iom M':‘:]P;:;fm Emir Toplama Flyav:B;I:!:m. \t‘;:lr,{: Islem
Yildiz Pazar
Ana Pazar |
YUFP
(Gayrimenkul
Sertifikalar, F1, F2)**
NYIP

Kaynak: BIST, (Cevrimici), https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi/islem-
saatleri, 30.01.2020.
BIST Pay Piyasasi islem saatleri incelendiginde 09:40-10:00 saatleri araliginda agilis

seans1 islemleri gerceklesmekte, 18:01-18:10 saatleri araliginda kapanis seansi islemleri
gerceklesmektedir. Bu seanslarda islemlerle belirlenen tek fiyat {izerinden gerceklesmektedir.
Tek fiyat belirlenirken emir toplama siirecinde yatirnmeilar ilgili paya iligskin olarak almak
istedikleri ve satmak istekleri fiyat ve adet miktarini1 BIST sistemine iletirler. BIST sistemi
toplanan emirleri analiz ederek en ¢ok islem hacminin olusacagi fiyat seviyesini belirler ve bu
fiyat seviyesinden emirleri eslestirir. Acilis ve Kapanis Seanslarini etkilemeye yonelik
islemlerin finanse edilmesi de oldukg¢a kolaydir. Seansta gergeklesen islemler ayni giin i¢cinde
veya T+2 giin vadeye kadar ters yonlii islemle kapatilabilecegi i¢cin pay fiyatini etkilemeye

yonelik bu tiir islemler kolaylikla finanse edilebilmektedir.

2.3.6. Agirhkh Ortalanma Fiyati Etkileme

Borsalarda yatirimcilar tarafindan iletilen emirlerin isleme doniismesi ile giin i¢inde
farkli fiyat kademelerinde hareket eden pay fiyati iizerinden giin i¢inde ve giin sonunda payin
Agirlikli Ortalama Fiyati (AOF) hesaplanmaktadir. Yatirimeilar ve analistler agisindan payin
giin icindeki ve gecmis giinlerdeki performansini degerlendirmek igin kullanilan AOF
piyasalar agisindan referans niteligindedir. Paymn agirlikli ortalama fiyatinin etkilemeye

yonelik islemler pay piyasasina diger yatirimcilari ¢gekmek veya sirketlerin pay geri alimi gibi
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yiikiimliiliklerini yerine getirecegi donemlerde g¢agri1 fiyatini etkilemeye yonelik olarak

gerceklestirilebilmektedir.

Etkin Piyasa Hipotezi teoremi, piyasanin etkin oldugunu varsayar; bu bir yatirimcinin
belirli bilgilere dayanarak piyasaya yatirim yaparak anormal getiri elde etmesinin imkansiz

olacagi anlamina gelir ¢iinkii diger yatirimcilar da bu bilgilerden haberdar olur.?!

6362 sayili SPKn’nun Ayrilma Hakki baslikli 24’iincii maddesinin 1 inci fikrasinda
“23 tincii maddede belirtilen onemli nitelikteki iglemlere iligkin genel kurul toplantisina katilip
da olumsuz oy veren ve bu muhalefeti tutanaga gecirten pay sahipleri, paylarin halka agik
ortakliga satarak ayrilma hakkina sahiptir. Kurul, halka agik ortakligin niteligine gore,
ayrilma hakkini, ayrilma hakkina konu onemli nitelikteki islemin kamuya agiklandig tarihte
sahip olunan paylar i¢in kullanilabilmesine iliskin esaslart belirlemeye yetkilidir. Halka a¢ik
ortaklik bu paylart pay sahibinin talebi iizerine, Kurulca belirlenecek esaslara gére adil bir
bedel iizerinden satin almakla yiikiimliidiir. Kurul, ayrilma talebine konu paylarin ortakiik
tarafindan satin alinmasindan énce diger pay sahiplerine veya yatirimcilara énerilmesine

iliskin usul ve esaslart diizenleyebilir.” hitkkmii yer almaktadr.

11-23.3 sayili Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi’nin 14 iincii
maddesinin birinci fikrasinda “Paylart borsada islem goren ortakhiklarda ayriima hakk
kullanmim fiyati, 11 inci maddenin ikinci fikras: uyarinca belirlenen tarih itibariyla paylar
Yildiz Pazarda islem goren ortakliklar icin bu tarihten onceki son bir aylik, diger ortakliklar

igin ise bu tarihten onceki son alti aylik donem icinde borsada olusan giinliik diizeltilmig

2L Soumya Chakraborty, Chetan G.K., “A Study Of Quarterly Earnings Announcement And Stock Price Reactions
— With Reference To Nifty Midcap”, Journal of Commerce & Accounting Research, 2018, p. 150.
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agirlikly ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasidir. Bu fikranin uygulanmasinda bir ay otuz

giin olarak dikkate alinir.” diizenlemesi yer almaktadir.??

Bu kapsamda AOF’yi manipiile etme girisiminin birden fazla sebebi olabilmektedir.
Bunlardan birisi sirketin satis1 gibi durumlarda SPKn kapsaminda sirketin pay alim teklifi ilan
etmesi gerekliliginden kaynaklanir. Bu fiyat hesaplanirken payin son islem gordiigii 6 aydaki
AOF fiyat baz alinmaktadir. Referans fiyat1 etkilemek icin satig karart alinip ilan edilmeden
once piyasada islem yapilabilecegi gibi geri alim teklifi fiyat1 belirlendikten sonra bu fiyat eger
payin piyasada islem gordiigii fiyattan yliksek olmasi halinde manipiilatoriin payin fiyatini pay
alim teklifinde belirtilen siire boyunca yukarida tutmasi i¢in islem yapmasi suretiyle de
olusabilmektedir. Bu durumda sirket yoneticisi kendi kontroliindeki kisilerle veya komisyon
verdigi manipiilator hesaplar iizerinden pay geri alim teklifine talep gelmesini engellemeyi
amaglamaktadir. Bu siire doldugunda payda ani bir diisiis meydana gelmektedir ve bu sekilde

yatirimer aldatilmaktadir.

2.3.7. Saldin

Fiyatin manipiilatorler tarafindan artirilmasi veya azaltilmasi i¢in yliksek miktarda
islem gergeklestirilmesi durumdur. Bu tiir ani islemlerde 6zellikle fiili dolasimdaki pay miktar
disiik paylarda ani fiyat hareketleri ve pay piyasasindaki islem miktarinda ciddi artiglar

goriilmektedir.

Fiyati arttirmak isteyen manipiilator piyasaya aktif fiyattan yiiksek miktarda alim emri
girmekte ve islem miktarini arttirmaktadir. Payin fiyatini diistirmek isteyen manipiilatorler ise
mevcut stogundaki mallar1 satmak veya payda agiga satis islemi gergeklestirmek suretiyle pay

fiyatinda ani degisimlere sebep verebilmektedirler.

22 11-23.3 say1li Onemli Nitelikteki islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi Madde 14.
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Pay piyasalarinda, payin siirekli artis egiliminde olmasi herkesin para kazandigi
izlenimine sebep olur ve yatirimcilarin paya olan duygu yogunlugunu sabitlestirir. Yatirimcilar
yeni yogunluk engellerini agmas1 yani fiyat artisinin siirmesi halinde paya daha fazla talep
olusmasina sebep olur. Bir pay piyasasinda tempolu bir artis gergeklestik¢e yeni yatirimcilar
payda alim yonlii pozisyon alir ve arbede halinde bir akim olusur. Bu durum eski yatirimcilara
giiven verir ve ilave yatirim yapmalarina sebep olur. Bu dongii akimi etkileyecek ¢arpict bir

degisiklik olana kadar devam eder. 2

2.3.8. Oltalama

Oltalama (Fiyat Aldatmacasi) teknigi yatirimcilart psikolojik olarak etkilemeye
yonelik islemlerdir. BIST’de ve birgok borsada islem gdren paylar igin aktif fiyattan
gerceklesen isleme yakin ilk 5 alim ve satim emirleri ve bekleyen toplam alim ve satim emirleri
yayimlanmaktadir. Yayinlanan bu fiyat emirlerine bakarak yatirimcilar pay fiyatinin yukari
veya asagl yonlii hareket edecegini analiz edebilmektedirler. Bir pay piyasast i¢in 10.000 adet
alim emri varken 100.000 adet satim emrinin bulunmas, ilgili pay1 almak isteyen yatirimcidan
cok satmak isteyen yatirimer oldugu izlenimini vermektedir. Bu pay piyasasi i¢in giin i¢inde
pay fiyatinin diisecegi 6ngoriilebilir. Bu analiz yapilirken ilk 5 fiyat kademesinde goriintiilenen
emirler daha 6nem arz eder konumdadir. Ciinkii ilk 5 fiyat kademesi isleme doniismeye en

yakin emirlerden olusur.

Tablo 2.2: Ornek Emir Defteri

Emir Allm Emir | Alim Emir | Satim Emir Satim Emir
Kademesi Miktar: Fiyati Fiyati Miktar:

Satim 5 109 80
Satim 4 107 50
Satim 3 105 40
Satim 2 102 2.000
Satim 1 100 10
Alim 1 15 99

2 Antony M. Gallea, William Patalon, Karsit Yatirim, Scala Yaymcilik, Cev. Ali Persembe, 1998, Istanbul, s.
61.
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Emir Allm Emir | Allm Emir | Satim Emir Satim Emir
Kademesi Miktari Fiyati Fiyati Miktari
Alim 2 30 97
Alim 3 40 95
Alim 4 50 93
Alim 5 80 90

Yukarida yer alan tablo incelendiginde 102 fiyatindan 2.000 adet satim emrinin
bulunmasi dikkat c¢ekicidir. Bu kadar yiiksek miktarda bir emrin emir defterinde bulunmasi
paymn 102 fiyatindan yukariya gitmesinin zor oldugunu ve bu payda alim yonlii islem
yapmanin yatirimciyl zarara ugratacagl disiincesine sebep vermesi muhtemeldir. Toplam
emirler incelendiginde 474 adet alim emrine karsilik 2.180 adet satim emrinin bulundugu
durumda pay piyasasinda alicidan ¢ok saticinin bulundugunu analiz etmek miimkiindiir. Bu
kapsamda bu payda alim pozisyonu almak yerine payimn fiyatinin diismesini bekleyip daha
sonrasinda alim yapmak piyasada daha fazla talep ile alis veya satis olacagi psikolojisine
girmesini tanimlamaktadir. Bu sayede manipiilator piyasada ortaya ¢ikarmak istedigi etkiyi

saglamak i¢in diger yatirimcilari manipiile etmektedir.

Manipiilatoriin pay piyasasina ilgiyi ¢cekmek icin piyasaya kiigiik paylar halinde ¢ok
yiikksek miktarda emir iletmesi ve bu emirleri isleme doniismeden iptal etmesi durumunda,
ozellikle alis kademesine yi8ilan yiiksek miktarli emirler pay piyasasina talep oldugunu ve

payin fiyatinin yukari gidecegi diisiincesinin diger yatirimeilarda olugmasina sebep olur.

Bu eski teknik yiiksek frekansl islemlerin piyasalarda yer almasi ile birlikte ¢ok kolay
uygulanabilir bir hal almistir. Oltalama teknigi Yiiksek Frekansli islemler ile gerceklesen
manipiilasyon tekniklerine de konu olup tezin Yiiksek Frekansli Islemler béliimiinde de ayrica

yer verilecektir.

Oltalama teknigi bir sonraki baglikta yer alan Katmanlama teknigine benzerlik gdsterse

de, Katmanlama isleminde yatirimci farkl fiyat kademelerine emir yigmak sureti ile piyasay1
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etkilerken Oltalama tekniginde ise sisteme yansitilan emirlerin isleme doniistiigli izlenimi

verilerek diger yatirimcilar1 aldatmay1 hedeflemektedir.

Bazi regiilatorler Oltalama ve Katmanlama teriminin degisebilir oldugunu sdylerken
bazilar1 6rnegin Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) Katmanlama’y: birden
fazla fiyat adimina emir iletmek olarak, Oltalama’y1 ise emir defterinin isleme yakin en {ist

noktasina bir veya birden fazla emir iletmek olarak tanimlamaktadir.?*

2.3.9. Katmanlama

Katmanlama kavrami yatirimcinin farkli fiyat kademelerine yiiksek miktarda alig veya
satis emri girmesi ile piyasada islem yapmak isteyen ¢ok fazla yatirimci var algisi yaratmasi
cabasmin geregidir. Bir mala olan talebin yiiksek olmasi siirli sayida olan malin fiyatini
slphesiz arttiracaktir. Benzeri bir etkiyi saglamaya calisan manipiilator karanlik havuz
olmayan piyasalarda bu sayede yatirimcilari aldatmasi miimkiindiir. Karanlik havuz tanim
olarak piyasaya emir ileten yatirimcilarin birbirlerinin emirlerini gdrememesini ve bu sayede

iletilen emirlerini pay fiyatin1 etkilemesini engelleyen bir sistemdir.?®

Amaci islem
gerceklestirmek olmayan manipiilator islem gergeklesmeyecegini bildigi diisiik alis ve yiiksek
satis fiyat kademelerine yiliksek miktarda emir yigarak fiyat kademelerini sisirmek suretiyle

katmanlama yapmaktadir.

104.1 sayili Piyasa Bozucu Eylemler Tebliginin 5 maddesinin 1 inci fikrasinin b
bendinde “farkli fiyat kademelerine emir iletilmesi” Piyasa Bozucu Eylemler arasinda

sayllmustir. Ulkemizde mevcut piyasa yapisinda yatirrmeilar bekleyen 5 fiyat kademesindeki

2 Trillium,  (Cevrimigi), What is the difference  between layering and  spoofing?,
https://www.trlm.com/knowledgebase/makes-spoofing-different-layering, 10.03.2021.
% Florian Kldck, Alexander Schied, Yuemeng Sun, “Price manipulation in a market impact model with dark
pool”, (Cevrimigi), Quantitative Finance, p. 1, http://arxiv.org/abs/1205.4008, 2012.
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emir miktarmi ve toplam alim ve toplam satim emir miktarlarin1 gorebilmektedirler.
Manipiilatorler yatirimcilarin bu kademeleri gordiiklerini bildikleri i¢in yatirimcilarin
beklentilerini etkilemek icin fiyat kademelerine emir yigma metodunu kullanabilmektedirler.
Alimda veya satimda bekleyen yiiklii miktardaki emiri géren yatirimcilar pay fiyatinin bu
yonde hareket edecegi izlenimine kapilmaktadirlar. Islem siras1 manipiilatériin emir ilettigi
kademeye geldiginde ise manipiilatdr emir iptali veya emir kotiilestiren islemi gergeklestirerek
bekleyen emri isleme doniismeden piyasadan kaldirmaktadir. Hatta bu islem tecriibesiz
yatirmmcilar agisindan bekleyen o emirlerinde isleme doniistiiglinii sanmasina sebep

olabilmektedir.

2.3.10. Arz1 Kisitlama

Arzi kisitlama metodunda; fiili dolasimdaki pay miktar1 diisiik olan paylari belirleyen
manipiilatorler dolasimdaki paylar1 satin almak suretiyle piyasada alim satim yapilabilecek
pay miktarmni azaltmaktadirlar. Boylece dolasimda az miktarda pay kaldigi i¢in pay daha
degerli hale gelmekte ve s6z konusu iglemler suni bir fiyat artisina sebep olmaktadir. Bu gibi
durumlar gelismekte olan iilkelerde sirketlerin %1-%10 gibi bir oran araliginda halka arz
gergeklestirmeleri ve dolasimdaki pay miktarinin az olmasi sebebiyle ortaya ¢ikmaktadir.
Sirketlerin dolagimdaki pay miktarini degistirmeleri yasal prosediirleri sebebiyle kisa siirede
gerceklesmeyen islemlerdir. Bu teknikle manipiilatorler kisa siirede payin arzindaki sinirliligt
degerlendirerek paym biiyiik kismini ele gegirir, sonrasinda ise bu paylar yiiksek fiyattan
ellerinden ¢ikarmak suretiyle getiri elde eder. Arzi kisitlama bu haliyle monopol piyasalara

benzemekte ve tek saticinin oldugu piyasada fiyat satici tarafindan belirlenmektedir.

Arz1 kisitlama isleminin paym piyasa fiyatina etkisi olabilmesi i¢in, dolasimdaki

paylarin biiyiik bir boliimiiniin kontroliiniin ele gegirilmesi zorunludur. Arzi kisitlamaya konu
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pay1 almak isteyen alici piyasada sadece sayili saticidan pay: alabilecek olup bdylece alici

saticinin istedigi pay fiyatini 6demek durumunda kalacaktir.?

Biiylik yatirimcilarin bulunmasi ve bunlarin arz-talep dengesi hakkinda kiiclik
yatirimcidan daha fazla bilgiye sahip olmast durumu arz kisitlama manipiilasyonuna sebep
olabilmektedir. Bu durum giinliik islem yapan (arbitraj) yatirimcilarin zarar riskini arttirmakta
ve pay piyasasina likidite saglayan sermayenin piyasadan ¢ekilmesi sebebiyle piyasanin zarar
gormesi sO6z konusudur. Arz kisitlamasi olan vakalarda getirinin volatilitesi artmakta ve arz
kisitlamasinin  diger hisselerin  fiyatlar1 tizerinde ters fiyat etkisine sebep oldugu

degerlendirilmektedir.?’

% Finance Management, (Cevrimigi), https:/efinancemanagement.com/derivatives/cornering-the-market,

Cornering the Market, 10.03.2021.
27 Rasim Ozcan, “Hisse Senedi Piyasalarinda Manipiilasyon Stratejileri”, (Cevrimigi),

https://www.borsaistanbul.com/datum/imkbdergi/IMKB_Dergisi_Turkce49.pdf, 20.06.2021.
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Sekil 2.2: Tiirkiye Kalkinma ve Yatirnm Bankas1 A.S. Pay Piyasasi1 Grafigi (Diizeltilmis Fiyat)

% KLNMA T. KALKINMA BANK. [N2] - 1 Giinlik (.1d) (|8 romen ol 05N Gunidk CizG1 TL LIN IND 2 S
20.09.2018 \ el
KLNMA

Acilig 1,725 17,500
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Kapanig 1,749

A.Ort 1,801
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T
0,000
Volume : 11.638.357,000 @aEs- 20.000M
15.000M
10.000M
5.000M

08-18 05-18

4
SAEIEN: PAUGTENE N e REL

Kaynak: Foreks Trader Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi AS Pay Piyasasi Grafigi.

Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankas1 A.S. (Kalkinma Bankasi) paylar1 %0,92 halka
aciklik orani olan bir pay piyasasidir.?® 20 Eyliil 2018 tarihinde dénemin Maliye ve Hazine
Bakani, Kalkinma Bankasi’nin piyasadaki roliin artacagini belirttikten sonra pay fiyati ciddi
bir artis gergeklesti. 18.09.2018 tarihinde 5.30 TL olan pay fiyat: 10 Ekim 2018 tarihinde 50.60

TL’den islem gordii.?® S6z konusu islem manipiilasyon amaciyla yapilmamis olmakla birlikte

28 K AP, (Cevrimigi), https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/2426-turkiye-kalkinma-ve-yatirim-bankasi-
a-s, 20.06.2021.

2 Borsa Giindem, (Cevrimigi), https://www.borsagundem.com/haber/kalkinma-bankasi-hisselerinde-buyuk-
oyun/1350467, 20.06.2021.
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Arzi Kisitlama stratejisi uygulandiginda pay piyasalarinda fiyati kisa siirede nasil

etkileyecegini anlayabilmek ac¢isindan 6nem tasimaktadir.

2.3.11. Halka Arz Fiyatim Etkileme

Halka Arz kavrami, faaliyet gOsteren halka kapali bir sirketin ortaklik paylarini
organize piyasalarda 3. kisilere ilk kez satilmas1 durumunu ifade eder. Halka agik sirketlerin
ikincil olarak pay satis1 yapmalar1 da miimkiin olmakla birlikte genellikle ortaklik paylarinin
ilk kez halka arz edilmesi durumunda kullanilir. Halka arzlarda satilacak ortaklik paylari i¢in
3 tiir talep toplama yontemi bulunmaktadir. Bunlar Sabit Fiyatla Talep Toplama, Fiyat Teklifi
Alma Yoluyla Talep Toplama ve Fiyat Araligi Yoluyla Talep Toplama yontemlerinden
olusmaktadir. Sirketlerin degerlerini belirlenmesi ve bu degeri dikkate alarak sirket paylarinin
halka satilmasi noktasinda sirketin yanlis degerlenmesi riski sz konusudur. Muhasebe hileleri
ve benzeri yontemlerle zarar eden bir sirketin zararlar1 gizlenebilir. Boyle bir durumda gercek
degerinin disinda bir degerle degerlenip, halka arz edilen sirket halka arza katilan yatirimcilar

yaniltabilir.

Pay piyasas: fiyatlarina tesis eden faktorlerin analiz edilmesi basarili bir yatirim
stratejisi i¢in Onem arz etmektedir. Yatirimci pay piyasasinda yatirim karari alirken birgok
degisken faktorii dikkate almalidir. Ciinkii bu degiskenler pay fiyatin1 etkileyecektir. Bazi
faktorlerdeki degisiklikler pay fiyatini yiikseltirken bazi degisiklikler pay fiyatini diistirecektir.
Yatinmcinin pay fiyatim etkileyen degiskenleri dikkate almamasi halinde verecegi yatirim
kararindan zarar edecektir. S0z konusu degiskenler i¢ ve dis degiskenler olarak
siniflandirlabilir. I¢ faktdrler tahmini sirket kari ve sirketin mali yapisindaki degisiklikler

olup, dis faktorler ise firma disinda faktdrlerden kaynaklanan degisikliklerdir.

30 Muharrem Bakkal vd., Sermaye Piyasalarinda Hisse Senetleri ve Hisse Senetlerini Etkileyen

Makroekonomik Faktorler, Hiper Link Yaynlari, Istanbul, 2012, s. 93.
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Halka arzlarda ortaya ¢ikan manipiilasyon tiirii bilgi bazli manipiilasyondur. Halka arz
stirecinde piyasaya paylar1 arz olunacak sirkete iliskin yetersiz bilgi piyasada yer alir. Bu
kapsamda halka arzlar, manipiilatorlerin bilgi arayanlari etkileyebilecegi ve piyasanin etkin

isleyisine zarar verebilecegi yiiksek bilgi asimetrisi olan bir siiregtir.>

Halka arzda talep toplama doneminde fiyatin yanlis belirlenmesi durumunda
yatirimeinin zarara ugramasi kacinilmazdir. Sabit fiyatla talep toplama yonteminde pay fiyati
fiyat tespit raporunda yer alan fiyat lizerinden gerceklestirilir. Fiyat araligi yoluyla talep
toplama yonteminde fiyat tespit raporunda tespit edilen tavan ve taban fiyat araligindan halka
arz gerceklestirilir. Fiyat teklifi alma yoluyla talep toplanmasi yonteminde ise halka arz
gerceklestiren sirket asgari bir fiyat belirler ve bu fiyatin {izerindeki fiyat teklifleri

degerlendirilir.

Halka arzlarda talep toplama déneminde belirlenen fiyat iizerinden paymn halka arzi
gergeklestirilir. Fakat halka arz fiyat1 her zaman dogru belirlenmeyebilir. Halka arz sonrasi ilk
islem gilinlinde muhtelif pay piyasalarinda borsada isleme baslayan paylar hizli bir sekilde
halka arz fiyatinin altinda islem gérmeye baslamistir. Bu durum halka arz olan sirket, halka
arza aracilik eden araci kurum ve bazen de yatirimet talebinin yetersizligi veya fazlaligindan
ortaya ¢ikabilmektedir. Araci kurum tarafindan 2,66 TL sabit fiyatla talep toplamaya gidilen
sirket pay, ilk islem giiniinde 2,46 TL, ikinci islem giiniinde 2,37 TL ve ii¢ilincii islem giiniinde
2,30 TL’den islem gormesi durumu halka arz fiyatlarinin yanlis belirlendigi siiphesini

meydana getirmektedir.

Manipiilatorlerin biiyiik bir kismi baska kaynaklardan beslenir: piyasadaki genel

yatirimciya sunulan yaniltict ve hatali bilgilerden. Bu yontemi kullanan manipiilatorler,

31 Suman Neupane vd., “Trade-Based Manipulation: Beyond The Prosecuted Cases”, Journal of Corporate
Finance, 2017, p. 119.
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miisterilerinin elde edecegini sandig1 getiri hayalini istismar ederler. Finans sektoriinde para
kazanmanin yollarindan biri de yatirimcilarin arzuladigi seyleri satmamaktir. Yatirim yapilan
bir menkul deger yatirim vadesi sonunda fiyati1 hangi seviyeye ulasirsa ona razi olmaya mecbur
eder. Ancak karmasik finans diinyasinda manipiilasyon vb. islemlere maruz kalindiginda para

bir sekilde sihirbazin elinde kaybolur ve yatirirm vadesi sonunda anapara dahi kayip
edilebilir.®

Halka arz edilen sirketin degeri belirlenirken Piyasa Yontemi (Emsal Yontemi),
Maliyet Yontemi, Dogrudan Kapitalizasyon Yontemi Degerleme, Gelir Yontemi, Yatirim
Bandi Yontemi, Karma Yontem yontemleri kullanilir. Sirkete uygun olarak belirlenen
degerleme yontemi tizerinden sirket degeri belirlenir ve sirket paylarina boliinerek pay halka

arz fiyat1 belirlenir.

2.3.12. Oncelikli Islem Yapma

Araci kurum calisanlar1 miisterilerinin aract kurum altyapist iizerinden ilettikleri
emirleri gorebilmektedir. Ayrica aract kurum miisterisinin miisteri temsilcisi araciligi ile sesli
emir iletmesi durumunda, miisteri temsilcisini miisterisinin iletti§i payimn fiyatinda ciddi
degisime sebep olabilecek biiylikliikteki emirlerin bilgisine piyasadan ©nce sahip
olmaktadirlar. Bu tiir durumlarda aract kurum calisan1 miisterisinden Once sisteme emir
iletmek suretiyle islem tesis edebilmekte veyahut miisterisinin emrine karsi ters pozisyon

almak suretiyle miisterisinin zararindan kendisi gelir elde edebilmektedir.

6362 sayili SPKn’nun 104 {incli maddesi kapsaminda yaymlanan VI-104.1 sayil
Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi’nin 7. Maddesinin 1 inci fikrasinda “Sermaye piyasast
araglarimin fiyatini veya degerini etkileyebilecek biiyiikliikteki emirlerin yatirim kuruluglarina,

ilgili borsaya ve teskilatlanmis diger piyasalara iletilmesinden once, yatirimcilarin emir

3% George Akerlof, Sazan Avi, Mediacat, 2015, Istanbul, Cev. Gezer, Taner, s. 28-29.
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bilgilerine vakif olarak emre konu olan sermaye piyasast aracinda veya bu aragla ilgili diger
sermaye piyasasi ara¢larinda emir verilmesi, verilen emrin degistirilmesi ya da iptal edilmesi
veya s6z konusu emirlere iligkin bilgilerin iigiincii sahislara aktarilmas: piyasa bozucu

eylemdir.”33 diizenlemesi yer almaktadir.

Benzer sekilde araci kurumlarin miisterilerini I1I-37.1 sayili Yatirnm Hizmetleri ve
Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’in 45’inci maddesinin birinci
fikrast kapsaminda yatirim danigmanligi hizmeti vermesi miimkiindiir. Mesleki tecriibeleri
kapsaminda s6z konusu yatirim tavsiyesi raporlarini hazirlayan araci kurum calisanlarinin bu
raporlar1 yayinlamadan Once piyasada pozisyon almalari ve yatirim tavsiyesi sonrasinda
aldiklar1 paylari satmak suretiyle menfaat elde etmeleri de Oncelikli islem Yapma’nin

Orneklerindedir.

Pay fiyatinin artacagi hallerde alis, ciddi diisecegi hallerde agiga satig emri ileten aract
kurum ¢alisan1 miisterisinin emri iizerinden gelir elde edebilmektedirler. Ozellikle araci kurum
miisteri iligkilerinin esnek oldugu araci kurumlarda, araci kurum personeli manipiilator
sahislar1 yakalanmadan Once dahi tespit edebilmektedirler. Bu kisilerin hangi payda islem
yaptigini izleyip pozisyon almasi dahi aract kurum calisanina haksiz gelir saglama imkani
sunmaktadir. Bu acidan aract kurum se¢iminde miisterilerin, araci kurum g¢alisanlarinin
borsalarda islem yapmasina izin verilip verilmedigini Ogrenmeleri menfaatlerine

olabilmektedir.

33 SPKn, VI-104.1 sayili Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi’nin 7. Maddesinin 1 {incii fikras1, 2014.
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2.3.13. Piyasalar Hakkinda Soylenti Yayma

Basin veya sosyal medyay1 kullanarak sirketler hakkinda yayinlanan sahte haberler
giiniimiizde ¢ok popiiler hale gelmistir.3* Yayimlanan olumlu veya olumsuz haberler ¢ok sayida
yatirimciya ulagsmasi halinde haberden etkilenen yatirimcilarin  yatirim  kararlarim

degistirebilecektir.

Belirlenen sirket hakkinda ¢ok sayida yatirimciya sahte haberlerin elektronik posta
veya mektuplarla iletilerek genis bir yatirimci kitlesine payin boga piyasasina girecegi ve alim
firsat1 tanidig1 kanisini olusturmay1 amaglar. Habere giivenen yatirimcilar pazarda biiyiik alim
ivmesine sebep olur ve hareketlilik diger yatirimcilari da paya ¢eker. Daha sonra sahte
dalgalanmaya sebep olan yatirimcilar sahip olduklar1 hisse senetlerini satarak fiyatin

cakilmasina sebep olurlar.®

Borsanin neden yiikseldigi, neden yiikselmesi gerektigi, 1920’lerin borsalar i¢in
kazangl bir yil oldugu sdylemleri borsanin isleyisini agiklamak i¢in yeterli degildir ¢iinkii
borsadaki ylikselisin harcamalara ve ekonomiye etkisi nedeniyle artan sirket kazanglar

ekonominin hizl yiikselisine sebep olmaktadir.®®

Ornegin bir sirketin satilacag haberi hisse fiyatlarina olumlu yansima saglayacaktir,
hisse fiyatin1 arttirmak isteyen kisinin bu kapsamda hazirlattig1 haber veya sosyal medyadaki
paylasim sirket tarafindan inkar edilene kadar pay fiyatina etkisi s6z konusu olacaktir. Bu tiir

haberleri genellikle payr diisiik fiyattan satin almis yatirimcilarin yapmasi beklenir. Pay

34 Nasdaq, (Cevrimici), https://www.nasdaq.com/articles/5-market-manipulation-tactics-and-how-avoid-them-
2018-04-11, 18.05.2020.

% Nasdaq, (Cevrimigi), https://www.nasdaq.com/articles/5-market-manipulation-tactics-and-how-avoid-them-
2018-04-11, 19.05.2020.

% George A.Akerlof, Robert J.Shiller, Hayvansal Giidiiler, Cev. Nesenur, Domanig, Scala Yayincilik, Istanbul,
2010, s. 93.
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fiyatindaki alim yonlii hareket pay fiyatinin artmasina ve bu sayede manipiilatoriin diisiik
fiyattan aldig1 paylar yiiksek fiyattan satmasina imkan verecektir. Basinda haber yaptirmanin
kolay olmadig1 diisiintildiigiinde bu tiir haberleri patronlarin yaptirdig1r goriilebilmektedir.
Patron hisselerini satmak i¢in belirli bir tutar karsiliginda sahte haber hazirlatabilir ve hisse
senedine talep geldiginde kendi paylarini satarak sirketteki paylarini elden c¢ikarmasi
muhtemeldir. Bu tlir durumlar i¢i bos sirketlerin halka arz edilmesi durumlarinda siklikla
goriilebilmektedir. Basarili sirketlerin paylarini sirket patronu da dahil olmak iizere yatirimcisi

satmak istemez.

Aksi yonde senaryo ise agiga satis gibi islem gerceklestiren yatirimcinin elinde
olmayan hisse senedini satmasi halinde s6z konusu olabilecektir. Pay fiyatinin diismesini
bekleyen yatirimer borsalardaki enstriimanlardan olan agiga satis islemini gerceklestirebilir.
Aciga satis islemlerinde yatirimer sahip olmadigi hisse senedini sistemin belirledigi sinirlara
kadar satma hakkina sahip olmaktadir. Fakat yatirimer sattigi kadar hisse senedini vadeye
kadar satin alip veya virmanlayarak yatirim kurulusu olan aract kuruma iletmek zorundadir.
Aciga satis islemini yapan yatirimecinin beklentisi gerceklesmeyip pay senedi ters yonde bir
hareket gergeklestirdiginde sattig1 kadar pay senedini daha yiiksek bir tutardan aktif piyasadan
almak zorunda kalacaktir. Bunu 6nlemek i¢in pay senedi ile ilgili olumsuz haber veya sosyal

medya iizerinde paylasimlarda bulunulmasi beklenebilir.

Borsa yatirimcilari tiilyo almak ve tiiyo vermek i¢in birbirleri ile yaris i¢indedir. Tiiyolar
yatirimcilarin tamah ve guru duygularinin disa vurum halidir. Zeki yatirnmeilar tiiyo pesinde
arayislar1 kendilerini komik duruma sokmaktadir. Tiiyo dogru olmasa dahi, tiiyocu dogru
tilyonun degil, her tiiyonun pesindedir. Eger tiiyo dogru ¢ikarsa yatirimer kar elde eder, eger
tilyo dogru degilse, bir dahaki sefere tiiyo dogru ¢ikacaktir. Ortalama araci kurum g¢alisani ve
ortalama borsa yatirimcisi i¢in durum bu sekildedir. Bunlara ek olarak siirekli olarak tiiyo ile
ugrasan yatirimel tiirii vardir. Bu borsa yatirimcilari icin tliyo akisi reklam veya haber akisi

niteligindedir. Ciinkii tiiyo pesinde kosan yatirimcilar ayni zamanda tiiyo yayicilari ve
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yayinlayicilaridirlar. Bu yatirimei profili tiiyolar1 gayet artistik bir bicimde dagitma konusunda

yeteneklerini gelistirmis durumdadirlar.®’

6362 sayili SPKn’nun 104 {incii maddesi kapsaminda yayinlanan VI-104.1 sayili
Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi’nin 6. maddesinin 4 iincii fikrasinda “Sermaye piyasasi
araglart hakkinda gazete, televizyon, internet veya benzer nitelikte kitle iletisim araglar
kullanarak yorum veya tavsiyede bulunduktan sonra, yorum veya tavsiyesini degistirinceye
kadar veya her haliikarda 5 is giinii icerisinde, alim veya tut tavsiyesi verdigi halde satmak ya
da satim tavsiyesi verdigi halde almak piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilir.”®
diizenlemesi yer almaktadir. Bu kapsamda sosyal medya veya basin aracilifi ile pay fiyatini
etkileyecek yonde haber, yorum veya tavsiyede bulunan yatirimci 5 is giinii igerisinde tersi
yonde islem yapmasi halinde; SPK tarafindan “yirmi bin Tiirk Lirasindan bes yiiz bin Tiirk

Lirasina kadar idari para cezasi verilir” diizenlemesi kapsaminda cezalandirilacak ve bu tutar

sahsin menfaatinin iki katindan az olmamak iizere uygulanacaktir.

22.04.2020 tarihli SPK Biilteninde yayinlanan bu nitelikteki bazi yaptirimlar asagidaki

tablodaki gibidir.*
Tablo 2.3: 22.04.2020 Tarihli SPK Biilteni

. IPC Uygulanmasmma Neden | Eylemin Aykirilik | Verilen ipC
IPC Uygulanan Sahis
Olan Eylem Teskil Ettigi Diizenleme | Tutar: (TL)

“@K******* harun” Twitter VI1-104.1 Piyasa Bozucu

hesabi iizerinden PETKM payina Eylemler Tebligi’nin 6
Harun K*****x** o o o 1.175.029
iligkin olarak takipgilerine alim nc1 maddesinin dordiincii

veya tut tavsiyesi verdikten hemen fikrasi.

37 Edvin Lefevre, Bir Borsa Spekiilatoriiniin Amilar1, Scala Yayimcilik, Cev. Tahir, Sehnaz, istanbul, 1997 s.
252,

38 SPKn, VI-104.1 sayili Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi’nin 6. maddesinin 4 iincii fikrasi, 2014,

39 SPK Biilten, (Cevrimigi), https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2020&n0=27, 18.05.2020.
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IPC Uygulanmasina Neden | Eylemin Aykirilik | Verilen ipC

IPC Uygulanan Sahis
Olan Eylem Tegskil Ettigi Diizenleme | Tutar: (TL)

sonra miilkiyetinde bulunan

PETKM paylarini satmast.

Kaynak: SPK, (Cevrimigi), https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2020&no=27, 2020.
Yatirimciya uygulan ceza 1.175.029 TL olup, yatirrmcinin Petkim Petrokimya Holding

A.S. (PETKM) pay piyasasina yonelik twitter hesabindaki tavsiyesine ters yonlii islem
gerceklestirmesi  sebebiyle uygulanmigtir. Ceza tutar1 da menfaatinin asgari smirdan

farklilastig1 icin menfaatin iki kat1 olarak degerlendirildigi anlagilmaktadir.

Bazi1 spekiilatorlerin piyasanin ay1 veya boga piyasasina girecegine iliskin bilgi yayarak
kendisinin bu habere ters pozisyonda islem yapmasi veya pozisyon almasi da Piyasalar
Hakkinda Soylenti Yayma teknigine ornek teskil eder. VI-104.1 sayili Piyasa Bozucu
Eylemler tebliginin 6 inc1 maddesinin 4 iincii fikras1 kapsaminda bu tiir haber ve sdylenti
yaydiktan sonra 5 giin igerisinde aksi pozisyonda islem yapan yatirimcilara kar elde etmesi

halinde idari para ceza uygulanmaktadir.

6362 sayili SPKn’nun 107 nci maddesinin ikinci fikrasina gore “Sermaye piyasasi
araglarimin fiyatlarimi, degerlerini veya yatirnmcilarin kararlarim etkilemek amaciyla yalan,
yanlis veya yaniltct bilgi veren, soylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya rapor
hazirlayan ya da bunlart yayan ve bu suretle menfaat saglayanlar ii¢ yildan bes yila kadar
hapis ve beg bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar.” hiikmii yer almaktadir. Bu
manipiilasyon teknigi sug niteligi tasimakta olup iki sartt mevcuttur. Birincisi bilginin yalan,
yanlis ve yaniltici ikincisi bu islemler sonunda menfaat elde edilmis olunmasidir. Yani sdylenti
olsun diye bir yalan haber yaymlamak bu madde kapsaminda sug niteligi tasimasi agisindan
yeterli degildir. Haberi yayinlayan kisinin menfaat elde etmesi sart1 da gerekmektedir. Menfaat
kavrami ilk bakista para kazanmak olarak diisiiniilse de reklam yapma, itibar saglama, para

disinda bir varlik ile 6deme almasi gibi durumlarda da menfaat degerlendirilebilir.
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2.3.14. Asin1 islem Yapma
Asirt alim satim iglemi yapma iglemi, araci kurum ¢aliganinin dogrudan ya da dolayl
olarak araci kurum miisterisi hesabindan, komisyon gelirlerini artirmak i¢in asir1 siklikta alim

satim iglemi yapmasi veya yaptirmasi durumudur.

Asirt alim — satim islemi gergeklestirilmesi yatirimci i¢in bir maliyet iken araci
kurumlarin ana gelir kalemlerini olusturmaktadir. Bu sebeple miisteri temsilcilerinin, dealerin,
yatirmmcilarin1 yiiksek miktarda islem yapmaya yonlendirmeleri durumu aracit kurumla

miisterilerinin ¢ikarlarinin ¢akismasi anlamina gelmektedir.

Aract kurum c¢alisganinin  miisteri hesabina islem yapmaya Yetkilendirilmesi
durumunda, dogrudan etkileme s6z konusu olup, aract kurum ¢aliganinin miisterinin yatirim
kararlarin etkilemek suretiyle asir1 islem yaptirmasi halinde dolayli etkileme s6z konusu olur.
Bu durumda, aract kurum calisani, araci kurum veya kendi menfaatlerini miisterisinin
menfaatlerinin Oniine gecirmekte ve miisterisine asir1 siklikla islem yaptirarak zarara

ugramasina neden olmaktadir.*

Dealerin aract kurumlarindaki kariyerleri aract kuruma ne kadar miisteri
kazandirdiklar1 ve sahip oldu miisteri portfoyliniin ne kadar islem yaptig1 ile orantili olarak
degismektedir. Bu sebeple dealerin maaglari bile misteriler lizerinde sahip olduklart etki
giiciine gore degisiklik gdstermektedir. Ozellikle borsalara internet iizerinden degil de sesli
emir iletmek suretiyle, miisteri temsilcisi ile goriiserek islem yapma aligkanligi olan

yatirimcilarin miisteri temsilcileri ile arasinda ikili kisisel iligkiler gelismektedir.

%0 Pinar Giirel, “Biiyiik Miktarl1 Emir Bilgisine Dayanarak islem (Frontrunning) Yapanlarmn Sorumlulugu”, SPK
Kurul Yeterlilik Etiitleri, 2003, s. 54.
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Asir1 iglem yapma pay islem hacminin yiikseltilmesine sebep olmakta ve bu sayede
payda olumlu hareket duygusu olusturarak yatirimeilar iizerinde yanlis bir izlenim

uyandirmaya sebep olmaktadir.*

Bu yapidaki misterilerin amaglarindan bir tanesi de araci kurumlarin giinliik
faaliyetleri ile piyasaya iligkin sahip olduklar1 bilgileri, piyasa dedikodularini
ogrenebilmektedir. Piyasada gerceklesen islem miktari, kiiresel etkiler, sektorel veriler gibi
bir¢ok veriyi, miisteri temsilcileri miisterilerine giin iginde hizmet olarak aktarmaktadirlar.
Glinliik pay piyasasinin durumunu 6grenmek i¢in arayan miisteriler dahi olabilmektedir.
Ayrica misteri temsilcisinin verdigi bilgilerle kar eden yatirimcilarla miisteri temsilcisi
arasindaki iligkiler daha da siki hale gelmekte ve hatta aract kurumunu degistiren miisteri
temsilcisi kendisiyle beraber miisterilerinin de aract kurum degistirmesine sebep
olabilmektedir. Bu alanda kendi i¢inde markalagsmis miisteri temsilcilerinin olusmasini dahi

saglamaktadir.

ABD’de kayitli broker ve araci kurumlara yonelik diizenlemeler yapan Finansal
Endiistri Diizenleme Kurumu (FINRA) Caldwell International Securities Corp. sirketinin eski
bir kayith temsilcisi olan Richard Adams", miisterilerin hesaplarinda asir1 islem yapma ve
diger menkul kiymet kural ihlalleri nedeniyle menkul kiymetler sektoriinden kalict olarak
yasakladigint duyurdu. FINRA, Adams’in Temmuz 2013'ten Haziran 2014'e kadar iki
miisterisinin hesabindan 57.000 dolardan fazla komisyon elde ettigini bu tutarin 37.000

dolarinin asir1 islem yapmadan kaynaklandig: belirtilmistir.*?

41 Douglas Cumming, Sofia Johan, Dan Li, Exchange Trading Rules And Stock Market Liquidity, 2010, p. 8.
42 Business Wire, (Cevrimigi), https://www.businesswire.com/news/home/20150806005990/en/, FINRA Bars

Former Caldwell Broker for Churning Customer Accounts, 2015.
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111-39.1 sayil1 Yatirim Kuruluslarinin Kurulug ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig’in
21 inci maddesinin birinci fikrasinda “Aract kurum personeli, calismalarinda ve karar almada
gerekli mesleki 6zen ve titizligi gostermek zorundadir. Ozen ve titizlik, dikkatli ve basiretli bir
personelin ayni kosullar altinda ayrintilara verecegi onemi, gosterecegi dikkat ve gayreti ifade
eder.”®® diizenlemesi yer almaktadir. Ayni tebligin 56 inc1 maddesinin birinci fikrasinin j
bendinde; “Herhangi bir sekilde gelirlerini artirmak amaciyla miisteriye taminan limitleri
asmak da dahil miisterilerin gereksiz ve/veya asirt miktarda alim satim yapmalarina ortam
hazirlayamaz, miisterilerin islemleri nedeniyle ortaya ¢ikan zararlarin telafi edilmesi, iglem
yapmast veya belirli bir gruba dahil edilmesi amaciyla miisterilere kaynak saglayamaz,
miisterileri bu amacla yonlendiremez ve miisteri talimati olmaksizin miisteri hesabina islem

yapamaz” diizenlemesi yer almaktadir.

Mevcut diizenlemeler kapsamda araci kurum miisterileri ile aract kurum arasinda
mevcut ¢ikar ¢atismasi dikkate alindigini aract kurum c¢alisanlarinin basiretli bir personel
olarak hareket etmesi ve miisterilerine asir1 islem yaptirarak komisyon gelirlerini arttirmak

gibi usulsiiz islemlerden uzak durmalar1 gerekmektedir.

2.3.15. Fiyat1 Sisirme (Keriz Silkeleme)

Ulkemizde “Keriz Silkeleme” diye tabir edilen sahte alg1 operasyonlari, genellikle
borsaya yeni giren yatirimcilarin kisa vadede kar realize etme arayis1 sebebiyle ortaya ¢ikar.
Borsada tecriibeli yatirimcilar sert dalgalanmalar yasayan paylarda islem yapmaktan genellikle
imtina ederler. Fakat giinlik al — sat islemleri ile giinliik kar elde etmeyi amaglayan
yatirimeilar ve bu isi meslek olarak yapan ve “gémlek¢i” olarak tabir edilen sahislar

piyasalarda giinliik dalgalanmalarda 6nemli rol oynarlar.

43 SPKn, 111-39.1 say1li Yatirim Kuruluslarinin Kurulug ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Tebligi’nin 21. maddesinin
1 Uncti fikrasi, 2014.
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Sekil 2.3: NASDAQ Borsasinda islem Goren Mesa Enerji Holding Pay Fiyatinda Gerceklesen Dalgalanma

MSEH (Mesa Energy Holdings, Inc.) Nasdaq BB ® StockCharts.com
30-Apr-2010 Open 1.12 High 1.17 Low 1.11 Close 1.14 Volume 683K Chg +0.01 (+0.88%) «
™ MSEH (Daily) 1.14

i Volume 68,288

Pump

0.75

{68288
2010 1 19 25 Feb 8 16 22 Mar 8 15 22 29 Apr 12 19 26

Kaynak: Bocconi  University, Tips and Tricks For Manipulating The Market, (Cevrimigi),
https://bsic.it/marketmanipulation/, 11.10.2020.

Keriz Silkeleme en sik kullanilan manipiilasyon teknikleri arasinda olup, halka a¢iklik
orani digiik veya fiili dolagimdaki pay orani diisiik piyasalarda yapay alim satim emirleri ile
pay fiyatin1 yiikseltilmesi ve sonrasinda fiyat hareketi sonucu pay da islem yapmaya gelen

yatirimeilara sahip olunan paylarin satilmasi suretiyle gerceklesir.

2.3.16. Fiyat1 Diisiirme

Keriz Silkeleme’nin tersi niteliginde olan bu manipiilasyon tiirii bir veya grup halinde
organize kisilerin sahte bilgi yayarak bir firma paylar1 hakkinda sdylenti ve sahte bilgi
cikarmasi sebebiyle pay fiyatlarin1 diistirmesi olarak gergeklesecektir. Sonrasinda diisiik
fiyattan paylar1 toplayan manipiilator kisi veya grup piyasada negatif bilginin gercek

olmadigimnin anlasilmasi ile payin eski fiyat seviyesine donmesi ile kar realize edecektir.**

4 Corporate Finance Institute, (Cevrimigi), https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/trading-

investing/poop-and-scoop/, 26.05.2020.
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Sirket hakkinda sahte bilgi yayma isleminin basarili olmast halinde manipiilatorler
Sirket paylarini taban fiyattan toplama imkanina sahip olacaklar ¢iinkii piyasada satis egilimi

olmasi fiyatin dramatik sekilde diismesini beraberinde getirecektir.*®

Bu manipiilasyon tiiriinde manipiilator diigiik fiyattan toplamis oldugu pay senetlerini
yiiksek fiyattan satmak suretiyle kazang elde etmektedir. 6362 sayili SPKn’nun 107/2 nci
maddesine gore “Sermaye piyasasi araglarimin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarin etkilemek amaciyla yalan, yanhs veya yamiltici bilgi veren, soylenti ¢ikaran,
haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlari yayan ve bu suretle menfaat
saglayanlar ii¢ yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giine kadar adli para cezasi ile
cezalandwrilirlar.” hilkmii yer almaktadir. Bu manipiilasyon teknigi su¢ niteligi tasidig: igin,
bilinir basin yayin organlarindan ziyade sosyal medya iizerinden yapilan yorum veya kaynagi

belirsiz sahte haberler ile gergeklestirilmesi muhtemeldir.

2.3.17. Aktif Piyasa Izlenimi Yaratma

Manipiilasyonun zayif hallerinden biri olan Aktif Piyasa Izlenimi Yaratma isleminde,
bir grup brokerin pay fiyati hakkinda sdylentiler ve ¢alismalar yapmasi islemidir. Bu islemler
Asiri Islem Yapma’ya benzer sekilde diger yatirrmcilari cezbetmek igin kendi aralarinda pay
alim satimi islemlerini igerir. Aktif piyasa izlenimi yaratma islemi genellikle islem giinii
kapanis fiyatini etkilemek i¢in, yakin donemde paylarin giin sonu fiyati raporlandigi ve basin
araciligi ile diger yatirimeilara duyuruldugu icin kapanis fiyatini etkilemek ve bu sayede payin

toplam iglem miktarin1 ve manipiilatdrlerin kazanimlarim arttirmak igin kullanilir.*

“ Investopedia, (Cevrimigi), https://www.investopedia.com/terms/p/poopandscoop.asp, 26.05.2020.

4% Calum Muirhead, “Two minute explainer: illegal market manipulation”, (Cevrimigi),
https://www.proactiveinvestors.co.uk/companies/news/900548/two-minute-explainer-illegal-market-
manipulation-900548.html, 12.03.2021.
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Aktif piyasa izlenimi yaratma islemi genelde pay fiyat1 ve islem hacmi diisiik pay
piyasalarinda bir anda yiiksek miktarli islem gergeklestirilmesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu aktivite tamamen illegal ve etik disidir. Bir Nasdaq yetkilisi Aktif Piyasa Izlenimi Yaratma
isleminin her tiirlii dolandiricilik davranisini igerdigini fakat pay fiyatini etkilemedigi siirece
yasal bir gri alan oldugunu belirtmektedir. Borsalarda her islem giiniinde, Aktif Piyasa izlenimi

Yaratmak igin yiizlerce payda kamufle edilmis, milyonlarca islem yapilmaktadir.*’

2.3.18. Ay1 Saldiris1

Ay1 piyasast kavrami borsalarda hareketsizligin oldugu, islem hacminin diisiik oldugu
donemleri ifade etmek i¢in kullanilir. Bir aymin fazla kilolu olmasi, kisa siireli ve yavas
hareket etmesini piyasalara benzetmek suretiyle piyasada ¢ok fazla islem ve fiyat hareketi
olmayacag1 kanaatini ifade i¢in kullanilir. Ekonomik kriz donemleri, savas vb. durumlarda
borsa endeksleri genelde diisiis egilimine girer ve sirketlerin karliliklart ve yatirimlarin

azalmasi beklentisi yatirimcilar arasinda olusur.

Yale Universitesinin taninmis profesdrii Irving Fisher Ekim 1929 piyasa ¢okiisiiniin
hemen Oncesinde, “Hisse senedi fiyatlarinin artik diismeyecekleri yiiksek bir diizliige ulasmug
goriindiigii” ifadesini kullanmistir.*® Yiizde 90’a yakin diisiislerle sonuclanan ay1 piyasasinin
baslangicindan birkag hafta once, diinyanin en {inlii iktisat¢isi, hisse senetlerinin giivenli bir

yatirim oldugunu 6ngérmiistiir.

Ay saldiris1 kavrami ise hisse senedinin fiyatini agagiya cekmeye calisan yatirimeinin

sahip oldugu yiiksek miktarda hisse senedi i¢in satig emri girmesi ile ortaya ¢ikar. Piyasaya

47 William Giese, “Who out there is messing with my stocks?”, Investing Kiplinger’s, Nisan 2000, p. 80.
8 Sadi Uzunoglu, (Cevrimigi), “1929 Bunalimi1 Borsa Cokiisii ve Iktisatcilar”, http://sadiuzunoglu.com/1929-
bunalimi-borsa-cokusu-ve-iktisatcilar/, 01.10.2021.
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gelen alim emirlerinden daha yiiksek miktarda satig egilimi olmasi nedeniyle pay fiyatinin

diismesine ve fiyat diisiisii ile daha fazla satis emri gelmesine sebep olur.

Ay1 saldinisindaki  amag¢ bir pay senedini ucuzdan toplamak amaciyla
gerceklesebilecegi gibi, bir sirket hakkinda olumsuz haberler veya kan1 olusturmak saiki ile de

gerceklesmesi s6z konusu olabilir.

2.3.19. Ac1ga Satanlar Sikistirma
Sahip olunmayan sermaye piyasasi araglarinin satilmasini ya da satisina iligkin emrin
verilmesine agiga satis islemi olarak tanimlanmaktadir. Satisa iligskin takas yiikiimliligiiniin

odiing alman sermaye piyasasi araclari ile yerine getirilmesi de agiga satis sayilmaktadir.*®

Yatirimcilar pay fiyatinda diismesini bekledikleri paylarda aciga satis islemi
gerceklestirebilirler. Bu islemde yatirimci sahip olmadigi paya iliskin satis emri iletir.
Yatirimeinin emrinin isleme doniigsmesi halinde, yatirimer siiresi igerisinde sattigi kadar pay1
alip acik pozisyonunu kapatmasi gerekir. Bu tiir islemler payda beklenmedik bir haberin
gelmesi veya iilke ekonomisini ve borsada islem goren paylarini etkileyebilecek bir islemin
gerceklesmesi durumunda tercih edilir. Aciga satis islemleri siirecinde yatirimer diismesini
bekledigi pay1 yliksek fiyattan satar ve pay fiyat1 diistiikten sonra ayn1 pay: diisiik fiyattan alir,

bu islemler sonucunda pozisyonunu tamamlayan yatirimer kar elde eder.

Aciga Satanlar1 Sikistirma kavraminda yatirimer pay piyasasinda agiga satis talimati
vermis kigilere ilizerinden kar saglamak i¢in biiyiilk montanli alim islemleri gergeklestirir.
Biiyiik miktarli alim islemleri paym fiyatin1 yukari tasir ve agia satis pozisyonunda olan
yatirimeilar zararlarin1 durdurmak icin pozisyon kapatmak, yani sahip olmadan sattiklar1 pay1

piyasadan yliksek fiyattan almak zorunda kalirlar. Fakat biiyiik miktarda alim yapan yatirimet1

49 BIST, (Cevrimigi), https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/332/kredili-islem-ve-aciga-satis, 12.10.2020.
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sebebiyle aciga satis gerceklestiren yatirimcilar arzu ettikleri fiyattan pay bulamazlar. A¢iga
satig gerceklestiren yatirimcilara karsi biliylik montanli alim yapan yatirimci agiga satig

gerceklestiren yatirimetlar iizerinden yiiksek getiri saglar.>

2018 yili Mart ayinda Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (OZGYO) pay
piyasasinda agiga satis yapan yatirimcilarin ylikiimliiliiklerini siiresinde yerine getirememesi
sebebiyle, yani yatirnmcilarin agiga sattiklari paylara karsilik geri pay alip yerine
koyamadiklar1 icin, Istanbul Takas ve Saklama Bankasi AS (Takashank) 02.03.2018,
05.03.2018, 08.03.2018, 12.03.2018, 13.03.2018, 14.03.2018 tarihlerinde Takasbank Odiing
Pay Piyasasi pazarinda OZGYO.TE pay sirasinda temerriit acigini kapatmak iizere temerriit
alis1 agmistir. Agiga satis yapan yatirimcilarin aktif piyasadan alim yapamamasi halinde
temerrlit piyasasindan alim yapmak zorunda kalmakta olup s6z konusu durum pay fiyatinda

ciddi artisa sebep olabilmektedir.

2.3.20. Altin Siire T+2 Manipiilasyonu

Altin Siire Manipiilasyonu literatiirde tanimlamas1 olmayan ve kanuni bosluklardan
yararlanan yatirimcilarin gerceklestirdigi manipiilasyon teknigidir. Bu teknikte manipiilatorler
sermayeleri olmadig1 halde mevzuatsal diizenlemeleri kullanarak yiiksek islem hacimleri ile
islem gergeklestirmektedirler. Borsada alim yonlii islem yapan yatirnmcilar alim
gergeklestirdikten sonra gergeklestirdikleri islemin 6demesini 2 giin sonra yani T+2 giiniinde
O0demekle yiikiimliidiirler. Bu durumun sebebi borsada alim — satim yonli ¢ok sik islem
gerceklestiriliyor olmasi sebebiyle bu islemlerin netlestirilmesinin belirli bir siire sonunda

gerceklestirilmesi ve hesaplama kolaylig1 saglamak amaciyla gergeklestirilmektedir.

Bu noktada mevzuatsal bir bosluk olusturmakta ve c¢ok diisiikk sermayeye sahip

yatirimeilarin aract kurumlarin genis islem limitlerini kullanarak sahip olduklari sermayenin

%0 Investopedia, (Cevrimici), https://www.investopedia.com/ask/answers/06/squeezingtheshorts.asp, 11.06.2020.
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kat kat fazlas1 miktarda alim yonlii islem yapip T+2 giin 6deme giinli gelmeden 6nce bu paylari
satmaktadirlar. S6z konusu islemler sebebiyle manipiilator sadece aract kuruma iglem
komisyonu 6demektedir. S6z konusu 2 giinliik siire i¢erisinde manipiilatérler aract kurum
islem limitlerini kullanarak sermaye piyasalarinda suni hareketlere sebep olabilmektedirler.
T+2 olarak tanimlanan 6deme giinii siireleri manipiilatorler icin adeta iicretsiz kredi
niteligindedir. Araci kurumlar komisyon iizerinden getiri sagladiklar i¢in yatirimcilara iglem
limiti agmakta tesvik edici bir politika izlemekte s6z konusu imkani firsata doniistiiren
manipiilatorler ise 2 giinliik slireyi manipiilasyon i¢in degerlendirebilmektedirler. Bu sebeple
T+2 wvadesini kullanarak manipiilasyon gergeklestirilmesi hususu Altin  Siire T+2

Manipiilasyonu olarak adlandirilmistir.

Araci kurumlarin yatirimcilar ile iliskileri komisyon temeline dayanir. Bu kapsamda
araci kurumlar piyasalarin isleyisinden ziyade miisterilerinin daha fazla islem yapmasina ve
her islem bagina komisyon aldiklari i¢in giin sonunda kar elde etmeyi hedeflerler. Bu ¢ikar
catigmast sebebiyle bazi aract kurumlar miisterilerinin manipiilatér olmasindan rahatsizlik
duymazlar. Ciinkii manipiilatorlerin para kazanmalari i¢in yiiksek miktarda islem yapmalari
gerekmektedir. Pay piyasalarini diisiik islem hacimleri ile manipiile etmeleri miimkiin degildir.
Manipiilatoriin yiiksek miktarda islem gerceklestirmesi giin sonunda aract kurumun o miktarda

komisyon elde etmesi anlamina gelmektedir.

Regiilator kurumlar araci kurumlar ile miisterileri arasindaki isleyise ¢ok karigsmazlar,
kat1 bir piyasa olusturmak pazara yatirimci ¢ekmeyi engelleyecektir. Bu kapsamda araci
kurumlarin sadece V-102.1 sayili Bilgi Suistimali veya Piyasa Dolandiriciligi Suglari
Hakkinda Bildirim Yiikiimliiliigi Tebligi’nin 6’nc1 maddesinin 1’inci fikrasi olan “Yatirim
kuruluslar: karsilastiklar: siipheli islemleri en geg¢ bes is giinii icerisinde yazili olarak Kurula
bildirirler” hitkmii kapsaminda SPK’ya kars1 sorumluluklari bulunmaktadir. Fakat miisterileri
lizerinden kurtaj komisyonu tahsil eden aract kurumlarin menfaatleri ile yasal diizenlemeler

bu kapsamda g¢atigmaktadir. Araci kurumlarda calisan ¢ogu miisteri temsilcisinin primli
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calistigr ve miisterilerine yliksek islem hacmi gerceklestirdikce daha yiliksek gelir elde
etmektedirler. Bu kapsamda arac1 kurum politikalarinda miisterilerinin ¢ok alim — satim iglemi

yapmasi birincil 6ncelik haline gelmektedir.

Aract kurumlar standart miisterileri ile genellikle alim — satim {izerinden binde 2
komisyon almak lizerinden sozlesme imzalarlar. Giinlik ¢ok yiiksek islem gerceklestiren
miisterilerine ise on binde 2 seviyelerine kadar komisyon oranini diisiirdiikleri gériilmektedir.
Ornegin asagidaki tabloda yer verilen Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S.nin internet
sitesinde yatirimcilarma ilan ettigi komisyon bedellerine bakildiginda, yatirimcinin
gerceklestirdigi islem hacmi arttikca, aract kurumun talep ettigi komisyon oraninin distiigii
goriilmektedir. Bu durum diger araci kurumlarin internet sitelerinde de benzer sekilde yer
almaktadir.

Tablo 2.4: Ziraat Yatirim’in Miisterilerine Uyguladigi islem Hacmi — Komisyon Oranlarimi Gésterir

Tablo
Giinliik islem hacmi  <emisyon
internet (TL) SITE
(ONBINDE)

0 g 50.000 15
50.001 | - 100.000 12
100.001 | - 250.000 10
250.001 | - 500.000 8
500.001 | - 1.000.000 6
1.000.001] - Gistii 3

Kaynak: Ziraat Yatirim, (Cevrimici), https://www.ziraatyatirim.com.tr/tr/komisyon-ve-masraflar, 2020.

Aract kurumlar miisterilerinin gergeklestirdikleri islemlere kars1 paylarin miilkiyet
degisimini gerceklestiren Takasbank ile iliskilerinde miisterileri adina kefil durumundadirlar.
Yani Takasbank paylarin takas isleminin gerg¢eklesecegi T+2 giin sonunda aract kurumdan

ilgili pay1 talep eder, direk olarak Takasbank miisteri ile muhatap olmaz.

Aract kurumlarin misterilerinin islemler {izerinden komisyon geliri elde ettikleri

dikkate alindiginda, araci kurumlar 6demesini aksatmayan miisterilerinin islem limitlerini
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arttirmakta ve miisterilerini daha fazla islem yapmaya tesvik etmektedirler. Bu durum

pazarlama faaliyetlerinin bir sonucudur.

Altin Siire Manipiilasyonu tekniginde yatirimcilar yiiksek miktarda sermayeye sahip
olmadiklar1 halde araci kurumlar nezdinde yiiksek miktarda islem hacmi yapma kredisine
sahip olduklar1 goriilmektedir. Yiiksek miktarda birikimi olmadig1 halde bu islem limitleri
sebebiyle manipiilatoérlerin bu islem limitlerini manipiilasyon yapmak icin kullandiklar
goriilebilmektedir. Ornegin bir yatirrmeiya 2 milyon TL’lik islem limiti sunuldugunda dikkate
aldigimizda, yatirimer 2 milyon TL’lik bir birikimi olmamasina ragmen, borsada islem goren
pay piyasalarinda 2 milyon TL’lik islem hacmi ger¢eklestirebilecektir. Bu islemin T+2 giin
sonunda nakit 6demesini yapmasi gereken yatirimci bu siire gelmeden 6nce ters islem ile aldigi
2 milyon TL’lik pay1 satmast durumunda araci kuruma sadece kurtaj bedelini 6deyecek ve
alim fiyat1 ile satim fiyat1 arasindaki fark lizerinden kar veya zarar elde edecektir. Ziraat
Yatirim’in komisyon tablosu dikkate alinirsa 1 milyon TL dstii islemler i¢in on binde 4
komisyon orani ile 2 milyon TL i¢in sadece 800 TL komisyon ddenecektir. Yani sadece 800
TL komisyon 6deyerek pay piyasalarinda 2 milyon TL’lik islem hacmi olugturmak borsalarda
miimkiindiir. Bu durumun farkinda olan manipiilatorler kendi akraba veya arkadaslari hesabina
da arac1 kurum nezdinde hesap agtirarak kendi yonetimindeki islem hacmi kapasitesini
arttirmaktadirlar. Ornegin 5 kisinin birlikte hareket ettigi varsayildiginda 10 milyon TL’lik

islem hacmi olusturmalart miimkiindiir.

Altin Siire Manipiilasyonu yukarida agiklanan teknik ile ve 2 giinlilk vadelerde
gerceklesmektedir. Manipiilatorler fiili dolasimdaki pay orami diisiik paylar lizerinden sahip
olduklart kredi tutarmi dikkate alarak matematiksel hesaplama yapmakta ve pay fiyatini
etkileyebilecekleri pay piyasalarinda 2 giinliik pay fiyati dalgalanmalarina sebep
olmaktadirlar. Bu manipiilatér gruplart aym1 pay piyasasinda bu islemleri siirekli

yapamayacaklarin1 bildikleri i¢in benzer nitelikteki pay piyasalarma ge¢mek suretiyle 2
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giinliik pay fiyat1 dalgalanmalar1 olusturmaktadirlar. Bu 2 giinliik manipiile edilebilir siire

Altin Siire T+2 (Golden Time T+2) olarak tanimlanmustir.

Giliniimiizde dijital alt yapilarin ¢ok gelistigi ve alim satim islemleri neticesinde takasi
gereken pay miktar1 ve tutarinin belirlenmesi ¢ok kisa siirelerde kolaylikta gerceklestirilebilir.
Bu kapsamda Regiilatdr kurumlarin T+2 siiresini kisaltmalar1 halinde bu tiir manipiilatif
islemlerin olugmasi engellenebilecektir. Diisiik komisyon bedelleri ile pay piyasalarina biiyiik

etkisi olacak islemlerin gerceklestirilmesini bu sayede dnlemek miimkiindiir.

2.3.21. Semsiye A¢ma (Lambalama, Sinyal Yakma, Yesil Isik Yakma)

Sermaye piyasalarinda manipiilatorlerin yatirnmcilari yonlendirmek i¢in kullandiklar
tekniklerden bir tanesi de piyasaya esit adetlerde birlik, onluk, yirmilik veya bir ilin plaka
kodunu andirir adette aktif fiyattan emir iletmek ve isleme doniisen emirlerin diger yatirimcilar
tarafindan gorlinmesini saglamak suretiyle gerceklestirilir. Bu teknik borsa yatirimcilari
arasinda “Lambalama”, “Sinyal Yakma”, “Semsiye A¢ma”, “Yesil Istk Yakma” gibi isimlerle
anilmaktadir. Bu teknikte; islem defterini takip eden yatirimeilar ayni iglemlerin tekrar ettigini

gorerek soz konusu payda hareket olacagini anlar ve payda pozisyon alir.

Duygusal yatirimcilarin manipiile edilmis bir pay piyasasinda biiylik miktarli alim veya
sattm emri gordiigiinde, paymn gercek degerinden farkli olarak yiikselen bir trende sahip

oldugunu diisiinerek yatirim stratejilerini degistirirler.>

1 Qingduo Zeng, Shancun Liu, Yi Qu vd., “Market manipulation with sentiment traders”, (Cevrimici),
https://ee1f3fed7c05d3chaca88a88bf2b39f05b8aa66hb-
ebscohost.vetisonline.com/eds/pdfviewer/pdfviewer?vid=0&sid=1d2210c6-5e0d-47df-8a0d-
f691405d2644%40sessionmgr103, 22.08.2021.
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Bu islem tekniginin amaci, piyasa ekranlar1 kullanarak, yatirnmcilarin tanidigi veya
tanimadigi kisilerle iletisim kurmasi ve 6zellikle giinliik islem yapan (day trader) yatirimeilarin
pay piyasasina ¢ekilmesidir. Bu islem teknigi genellikle 1’er hisselik emirlerin sisteme
iletmesi ile gergeklestirilir ve islem defterinde piyasa ekranlarina isleme doniisen 1’er hisselik

emirler yansir.

VI-104.1 sayil1 Piyasa Bozucu Eylemler tebliginin ama¢ ve kapsami tanimlanirken
“makul bir ekonomik veya finansal bir gerekceyle acgiklanamayan, borsa ve teskilatlanmig
diger piyasalarin giiven, aciklik ve istikrar i¢inde ¢alismasini bozacak nitelikteki eylem ve
islemlerin belirlenmesi”®  ifadesine yer verilmistir. Teblig’den de anlasilacagi iizere
yatirimcilarin ilettigi emirlerin ve gergeklestirdigi islemlerin makul bir ekonomik ve finansal
bir gerekge ile agiklanabiliyor olmasi gerekmektedir. Borsada siirekli olarak 1’er hisselik
emirler iletmenin yatirim yapmak veya makul mantikli bir agiklamasi bulunmamaktadir. S6z
konusu tebligin 5. Maddesinin 1. fikrasinin a bendinde “Alim veya satim yapimasi, hesap

hareketi gerceklestirilmesi, emir verilmesi, emir iptali veya emir degistirilmesi” ifadesine yer

verilmektedir.

Asagida yer alan Sekil 2.4’de Euro Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi A.S. (EUYO)
pay piyasasinda 17.01.2020 saat 10:39-10:42 aralifinda isleme donlismils emirler
goriilmektedir. Emirler isleme doniistiikten sonra yatirimcinin gerceklesmis emirleri
gormesine BIST nezdinde izin verilmektedir. Ger¢eklesmemis emirlere kars1 karanlik havuz
(dark pool) sistemi uygulansa da alim ve satim emri eslestikten sonra hangi fiyattan ve kag
adet emirin eslestigi bilgisi borsa tarafindan yaymlanmaktadir. Yaklasik 3 dakikalik emir
defterine baktigimizda 1 hisselik emirlerin siklig1 dikkat ¢ekecektir. Her bir hisselik emir
manipiilasyon veya piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilemez ama ayni yatirimcinin

piyasaya siirekli 1 er adetlik emirler iletilmesi durumu, bu islemlerin saikinin pay almak veya

52 VI1-104.1 sayili Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi, Md. 1.
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satmak olmadig1 piyasaya mesaj verme veya dikkat gekmeye ¢aligildig1 olarak yorumlanabilir.
Yaymlanan verilerde alict ve satici isimleri sadece regiilator kurumlar ve borsa denetim
birimleri tarafindan goriilebilecegi i¢in 1’er hisselik emirlerin ayni kisi tarafindan iletilip
iletilmedigi ancak denetim elemanlar1 incelemesi neticesinde belirlenebilecektir. Bu islemlerin
siklik gdstermesi, ayni kisi tarafindan iletilmesi ve amacinin piyasayi yonlendirmek olduguna
kanaat getirilmesi halinde, islemlerin piyasa bozucu nitelikle olduguna karar verilebilir ve VI-
104.1 sayili Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi’nin 5. Maddesinin 1. fikrasinin a bendinden

yatirimciya idari para cezasi uygulanabilir.
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Sekil 2.4: Euro Menkul Kiymet Yatirim Ortakhgi A.S. Pay Piyasasi Emir Defteri Goriintiisii

-

B e A Lo

BT | L 8

[prere

ewar

Baa Ve

228| 17/01/2020 278187 10:42:05 EUYO 1,250 1 1,250
227 17/01/2020 278867 10:42:02 EUYO 1,250 1 1,250
226| 17/01/2020 278683 10:41:58 EUYO 1,250 1 1,250
225 17/01/2020 278314 10:41:53 EUYO 1,250 1 1,250
224 17/01/2020 278134 10:41:50 EUYO 1,250 1 1,250
223 17/01/2020 277704 10:41:44 EUYO 1,250 1 1,250
222 17/01/2020 277376 10:41:40 EUYO 1,250 1 1,250
221 17/01/2020 277183 10:41:37 EUYO 1,250 1 1,250
220( 17/01/2020 276625) 10:41:30 EUYO 1,240 20 24,800
218| 17/01/2020 276286 10:41:27 EUYO 1,250 1 1,250
218| 17/01/2020 275851, 10:41:22 EUYO 1,250 1 1,250
217| 17/01/2020 275607, 10:41:20 EUYO 1,250 1 1,250
216| 17/01/2020 275124 10:41:15 EUYO 1,250 1 1,250
215 17/01/2020 274780 10:41:10 EUYO 1,250 1 1,250
214| 17/01/2020 274569 10:41:08 EUYO 1,250 1 1,250
213 17/01/2020 274227 10:41:04 EUYO 1,250 1 1,250
212 17/01/2020 272463 10:40:43 EUYO 1,250 2 2,500
211 17/01/2020 272228 10:40:41 EUYO 1,250 1 1,250
210| 17/01/2020 272049 10:40:38 EUYO 1,250 1 1,250
208| 17/01/2020 2717890 10:40:36 EUYO 1,250 2 2,500
208| 17/01/2020 271592 10:40:33 EUYO 1,250 2 2,500
207| 17/01/2020 271359 10:40:30 EUYO 1,250 1 1,250
206| 17/01/2020 270466 10:40:20 EUYO 1,250 1 1,250
206( 17/01/2020 270253 10:40:18 EUYO 1,240 5 6,200
204| 17/01/2020 270218 10040017 EUYO 1,250 2 2,500
203| 17/01/2020 266928 10:40:14 EUYO 1,250 3 3,750
202| 17/01/2020 266717 10040012 EUYO 1,250 3 3,750
201 | 17/01/2020 266395 10:40:09 EUYO 1,250 2 2,500
200 17/01/2020 268128 10:40:06 EUYO 1,250 1 1,250
198| 17/01/2020 268111 10:40:06| EUYO 1,240 11 13,640
198| 17/01/2020 268889 10:40:04 EUYO 1,250 3 3,750
187| 17/01/2020 268691 10:40:01 EUYO 1,250 2 2,500
186| 17/01/2020 268408 10:39:58 EUYO 1,250 1 1,250
1856| 17/01/2020 267911 10:39:52| EUYO 1,250 3] 7,500
184 17/01/2020 267746 10:39:51 EUYO 1,250 3] 7,500
183| 17/01/2020 267417 10:39:47| EUYO 12400 2.500 3.100,000
192| 17/01/2020 267407 10:39:47| EUYO 12400 1.300) 1.612,000
181| 17/01/2020 267292 10:39:45 EUYO 1,250 1 1,250
180| 17/01/2020 267087 10:39:42 EUYO 1,250 1 1,250
188 17/01/2020 266860 10:39:39 EUYO 1,250 1 1,250
188| 17/01/2020 266589 10:39:37 EUYO 1,250 1 1,250
187| 17/01/2020 266422 10:39:34 EUYO 1,250 1 1,250

Kaynak: Forextrader, Euro Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi A.S. Pay Piyasas1 2020.
Asagida yer alan iglem defterinde ise 27 adetlik emirler dikkat cekmekte ve sermaye

piyasalarinda, Gaziantep ilinin plaka numaras1 27 oldugu i¢in, Gaziantep’li bilindik bir

manipiilatoriin piyasada islem yapmakta olabilecegi izlenimini uyandirilmaktadir.
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Sekil 2.5: Netas Telekomiinikasyon AS Pay Piyasasi Islem Defteri Goriintiisii

NETAS.A" Dty | Grf | Kdm | Tks | Fte ' Bil | Hbr | Ack NETAS.A Dty Grf Kdm Tks Pte Bil Hbr Ack

7,66 6,46 6,39

' 266.806
Als Satis
6,42

6,41

6,40

s 6,46 6,39 0,63

266.806
Alis Satis

6,42
6,41
6,40

0,04 0,04

S.Lot
2.903
3.847

1.901
2.593

ASaa AE A.lLot

1.200
3.396
1.005
1.050
1.250

A.lot

3.396
1.005
1.050

aNBwun b
BRwuawn »
aNigs bunom

Fiyat Alan Satan

6,43 HALK YATIRI DENIZ YATI
3 HALK YATIRI DENIZ YATI 916
3 HALK YATIRI DENIZ YATI 915

HALK YATIRI DENIZ YATI 914
HALK YATIRI DENIZ YATI 913
HALK YATIRI DENIZ YATI 515
HALK YATIRI DENIZ YATI 911
HALK YATIRI DENIZ YATI 910
HALK YATIRI MERRILL LY 209
HALK YATIRI MERRILL LY 908
HALK YATIRI MERRILL LY 90‘7’
HALK YATIRI MERRILL LY

Alan Satan

HALK YATIRI DENIZ YATI
HALK YATIRI DENIZ YATI
HALK YATIRI DENIZ YATI
HALK YATIRI DENIZ YATI
HALK YATIRI DENIZ YATI
HALK YATIRI DENIZ YATI
HALK YATIRI DENIZ YATI
HALK YATIRI DENIZ YATI
HALK YATIRI MERRILL LY
HALK YATIRI MERRILL LY
HALK YATIRI MERRILL LY
HALK YATIRI MERRILL LY

No Saat Fiyat

917 14:3 6.43
6.43

Bb b o ek b ok ek b b
£ g O 5 b b B
WWwWWwWwwwwwiww

GLOBAL ME DENIZ YATI
HALK YATIRI DENIZ YATI
HALK YATIRI DENIZ YATI
HALK YATIRI DENIZ YATI
HALK YATIRI DENIZ YATI
HALK YATIRI DENIZ YATI
HALK YATIRI DENIZ YATI
HALK YATIRI DENIZ YATI
HALK YATIRI DENIZ YATI

wwwhliw

GLOBAL ME DENIZ YATI
HALK YATIRI DENIZ YATI
HALK YATIRI DENIZ YATI
HALK YATIRI DENIZ YATI
HALK YATIRI DENIZ YATI
HALK YATIRI DENIZ YATI
HALK YATIRI DENIZ YATI
HALK YATIRI DENIZ YATI

HALK YATIRI DENIZ YATI

ANADOLU Y DENIZ YATI
ANADOLUY MERRILLLY
HALK YATIRI GLOBAL ME
HALK YATIRI GLOBAL ME
HALK YATIRI GLOBAL ME

VI-104.1 sayili Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi’nin 5. Maddesi Emir veya islemlere

Kaynak: Forextrader, Netas Telekomiinikasyon AS Pay Piyasasi.

iligkin piyasa bozucu eylemleri tanimlamis olup maddenin a bendinde “Alim ve satim
vapilmasi, hesap hareketi gerceklestirilmesi, emir verilmesi, emir iptali veya emir
degistirilmesi” piyasa bozucu eylem olarak nitelendirilir ifadesi yer almakta olup bu bendin
icerigi oldukca genistir. Yani herhangi bir pay piyasasinda emir iletmek veya emir iptal etmek
piyasa bozucu eylemdir seklinde basitge yorumlanip islevsiz bir madde oldugu diisiiniilebilir

fakat ilgili madde takdir yetkisini idareye vererek degisen yatirimci islem tekniklerini hukuki
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anlamda sug teskil ettigini ortaya koymak sorumlulugu ile beraber getirmektedir. Lambalama
benzeri islemlere de bu teblig maddesi dikkate alinarak idari para cezast uygulanmasi

mumkundiir.

2.4.  Yeni Nesil Manipiilasyon Teknikleri

2.4.1. Yiiksek Frekansh islemler

Teknolojinin gelismesiyle birlikte borsalarda gergeklesen islemlerde yiiksek teknoloji
ile tanismis ve alim — satim islemleri Yiiksek Frekansl Islemler (High Frequency Trading —
HFT, YFI) ile eskiye oranla cok daha hizl1 bir sekilde islem yapilabilir hale gelmistir. Yiiksek
Frekansl Islemler kapsaminda yatirimeilar ve algoritmik islem yapan bilgisayar programlari
daha hizli sekilde borsa sistemine emir iletebilmektedir. Bu kapsamda 2016 yilinda BIST
nezdinde YFI’ler gerceklesmeye baslamustir.

Borsa sistemine iletilen emirler kayit altina alinirken emir tipleri de kayit altina
alinmaktadir. Bu kapsamda YFI’ler farkli bir bayrak (flag) ile tanimlanmakta ve bu sekilde
takibi yapilabilmektedir. Algoritmalarin kullanimi iglem maliyetini diisirmek, piyasa etkisini

azaltmak ve likidite yaratmak amacim giitmektedir.>

BIST nezdinde, Borsa Istanbul Kolokasyon hizmeti kapsaminda yiiksek hizl1 bir
sekilde borsaya erisim imkanm saglamak icin Borsa Istanbul Veri Merkezinde 33 kabinet
borsa tiyelerine, servis saglayicilara ve yiiksek frekansli islemler gergeklestiren firmalara

kiralanmistir.>*

%3 Kendall Kim, Electronic and Algorithmic Trading Technology, 2007, Elsevier, p.70.
54 BIST, (Cevrimigi), https://www.borsaistanbul.com/files/borsa-istanbul-2016-faaliyet-raporu.pdf, 20.12.2020.
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Yiiksek frekansli islemler Borsa biinyesinde bulunan Kolokasyon hizmet birimleri
araciligr ile gergeklestirilmektedir. Borsa veri merkezlerinde yer alan serverlara sistemlerini
tagiyan araci kurum ve miisteriler borsalara dogrudan emir iletebilme imkanina sahip
olmuslardir. YFI 6ncesinde yatirimcilar borsa sistemine emirlerini brokerlar veya dealer
tarafindan iletmekteydi, bu islemler esasinda yatirimci 6ncelikle emirini aract kurum sistemine
iletmekte sonrasinda aract kurum emri borsa sistemine iletmektedir. YFI’ler ile artik
yatirimcilar emirlerini borsa sistemine direk iletebilir hale geldi ve bu alt yapida eskisine
oranla ¢cok daha hizl bir sekilde gergeklestigi icin emir ve islemler ¢ok yiiksek hiz kazanmis
oldu.

Yiiksek frekansli islemler saniyenin binde biri (1 saniye = 1.000 milisaniye = 1.000.000
Mikro Saniye) hizinda gergeklesmektedir. Bu durum yiiksek frekansli islemlerle emir ileten
yatirimet ile YFI kullanmadan borsaya emir iletilen emir arasinda 15 katin iistiinde hiz farkina
sebep olmakta ve YFI ile iletilen emirler digerinden daha 6nce isleme doniisebilmektedir.
Borsalarda zaman onceligi esas1 benimsendigi i¢in ayni fiyat seviyesinden iletilen emirlerden
sisteme Once yansiyan emir digerinden dnce isleme doniisiir ve Ozellikle fiyat adimlarini
(spread) takip eden ve kisa vadeli alim — satim islemlerinden kazang elde etmek i¢in islem

gergeklestiren yatirimcilar agisindan bu durum ¢ok biiylik 6nem arz eder.

Kolokasyon’dan saglanan hizmetlerin iki tiirti bulunmakta olup bunlardan ilki Yiiksek
Frekansli Islemler igin hizmet saglanmasidir. YFI’ler piyasaya normal emir iletim sistemlerine
oranla 15 kat daha hizli emir iletilmesine imkan saglamaktadir. Bu durum borsada islem géren
paya ayni anda emir ileten iki yatinmcidan YFI kullananin emirinin sisteme 15 kat daha hizli
girilecegi anlamina gelmektedir. BIST sistemlerinde emir kurallarina bakildiginda “Pazar’da
emirler ¢ok fiyat-siirekli miizayede yontemiyle eslesmektedir. Kesin Alim-Satim Pazari'nda iKi

karsit emrin eslesmesi, alimda en yiiksek fiyath, satimda en diisiik fiyatlh emirlere oncelik
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%5 ifadesi yer almaktadir.

verilerek saglanir. Aymi fiyatlh emirlerde zaman onceligi uygulanir.
Yani ayni nitelikteki sisteme iletilen emir i¢in zaman Onceligi olan emrin daha Once
gergeklesmesi esastir. Bu durum giin i¢inde ¢ok fazla alim-satim yapan yatirimcilar i¢in fiyat

adimlarini (spread) yakalama ve karlarin1 maksimize etme imkan1 saglamaktadir.

Kolokasyon alt yapisinin ikinci kullanim seklini ise algoritmik islemler
olusturmaktadir. Algoritmik islemler bir aract kurum veya bu alanda uzmanlasmis sirketler
tarafindan programlanmis yazilimlarin, tanimlanan islem kaliplar1 kapsaminda borsada alim —
satim yapmasi islemlerini ifade etmektedir. Algoritmik islem gerceklestiren sirketler giin
icinde yliksek miktarda alim — satim islemleri gergeklestirerek kar elde etmeyi hedeflerler. Bu
kapsamda algoritmik islem gergeklestiren firmalarin borsalari daha likit piyasalar haline

gelmesinde katkilar1 vardir.

BIST tarafindan yapilan agiklamada “Borsa tarafindan YFI kullanicisi olarak
tammlanan kullanicilar konvansiyonel emir iptali, fiyat kétiilestirme ve miktar azaltma
licretlendirmesinden muaf olacaktir.”®® ifadesi yer almaktadir. Bu kapsamda borsada normal
yatirimcilarin ticret 6deyerek yapabilecekleri emir iptali, fiyat kétiilestirme ve miktar azaltma
ticretlendirmesi YFI miisterilerinden tahsil edilmeyecektir. Bu durum tiim diinya borsalarina
benzer sekilde uygulanmakta olup, YFI’lerin borsalarda ¢ok yiiksek miktarda islem yapmasini
saglamak ve piyasa yapiciligi, piyasanin daha likit bir piyasa olmasini tesvik etmek amaciyla

gerceklestirilmistir.

% BIST, (Cevrimigi), https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-
piyasasi/kesin-alim-satim-pazari/emir-kurallari, 23.12.2019.
% BIST Bilgi Notu, "Yiiksek Frekansli islemler (YFI) Kullanicilarmin Emir / islem Oran1 (OTR — Order To Trade

Rati0) Yéntemi Ile Ucretlendirilmesi”, Haziran 2016, s.2.
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YFI’lerin islem stratejileri basit olmakla birlikte bu stratejiler sirket sirr1 niteliginde
olup, siirekli degisen algoritmalardan olusmaktadir. Nispeten en kolay olan strateji Istatistiksel
Arbitraj olup bu stratejide payin farkli piyasalarda farkli fiyattan islem gormesi durumunda bu
fiyat degisiminin tiirev piyasalardaki payin fiyatina yansimadan 6nce islem yapilarak kar elde
edilmesi suretiyle gerceklesir. Algoritmalar borsalarda yenilmez olarak goriilmekte ve giinliik
alim satim yapan yatirimcilarin dezavantaji oldugu diisiiniilse de 2008 yilinda Norve¢ Hava
Yollar1 payinda islem gergeklestiren yatirimcilar payda islem yapan algoritmay1 ahsap tepe
(Timber Hill) fiyat sisirme metodu ile alt ettiler. Novergli Mr. Larsen ve Odfjell firmasinin
paylarinda islem yapan otomatize algoritmay1 payin fiyatini ylikseltmek ve sonrasinda yiiksek
fiyattan paylar1 algoritmaya satmak suretiyle 2 saat 45 dakika igeresinde 37.700 isve¢ Kronu
getiri elde etmistir. Norve¢ Finansal Sug¢lar Kurumu Mr.Larsen ve Mr.Veiby hakkinda
manipiilasyon suglamasi ile islem tesis etse de algoritmay1 alt etmeleri sebebiyle toplumda
kahraman olarak goriilen Mr.Larsen ve Mr.Veiby 3 yillik yargilama sonunda sugsuz

bulunmustur.’

Kolokasyon aracihigi ile BIST’e emir iletimi 1 milisaniyenin altinda siirelerde
gergeklesirken, aract kurum alt yapilari {izerinden borsaya emir iletilmesi halinde 15

milisaniyede emir iletilmektedir.®

Fix Protokolii, ilk olarak 1992'de Salomon Brothers tarafindan Fidelity Investments ile

arasinda hisse senedi ticaretini kolaylastirmak igin gelistirildi.>®

57 Ahlstedt Jonathan, Villysson Johan, High Frequency Trading, 01.12.2012.

%8 Bigpara, (Cevrimigi), https://bigpara.hurriyet.com.tr/haberler/borsa-istanbul-haberleri/1-milisaniye-ilk-kez-
gedikte_ID980569/, 31.10.2021.

59 Kendall KIM, Electronic and Algorithmic Trading Technology, 2007, Elsevier, p. 3.
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Borsa Istanbul Kolokasyon merkezinde Fix-Ouch emir protokolii ile ¢alisan sistemler,
momentum takibi denilen, piyasadaki emirlerin yoniini, agirligint takip etmektedirler.
(1saniye = 1.000 milisaniye = 1.000.000 Mikro Saniye)

Tablo 2.5: Borsaya iletilen Emir Hizlari

Emir iletim Tipi Kolokasyon ile Emir iletimi Normal Emir Iletimi
(Mikrosaniye, ps) (Mikrosaniye, ps)
Fix 100 15.000
Ouch 60 15.000

Borsa Istanbul’un YFI hakkindaki diizenlemesinde YFi’lerin diger miisteri
emirlerinden farkli tanimlanmasini ve takibini saglamak icin her bir farkli algoritmik emir

iletim sistemi i¢in ayri1 birer kullanict tanimlanmasi zorunlulugu getirilmistir.

Borsaya ayni ortamdan emir ileten bir bilgisayar 2 milisaniye diger bilgisayar ise 4
milisaniye hizla emir iletiyor. Gozlerinizi kapatip agmak 100 milisaniye siirerken; goz kapatip
acma siiresinden bu kadar kisa bir siirenin borsada muazzam sonuglar inanmasina inanmak
zordur.®® Borsada giinliik yiiksek hacimli islem yapan yatirimcilar igin, borsa sistemine hizli
emir iletmek giin sonu kazanglarini da ciddi sekilde etkilemektedir. Bu durum yatirimcilarin
borsa sistemine daha hizli sisteme emir iletme arayiglarina girmeleri sonucunu ortaya

cikarmaktadir.

Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi (European Securities and Markets
Authority, ESMA\) verilerine gore pay piyasalarinda Kolokasyon iizerinden YFI aktiviteleri
gerceklesmekte ve Kolokasyona sahip piyasa islem miktarinin %75’ini YFI’ler olusturmakta
ve YFI'nin gerceklesen islemler piyasadaki emirlerin %92’sini olusturmaktadir. Sekil 2.6°da
2014 yilinda Kolokasyon iizerinden emir iletiminde, YFI kullanan YFI bayrakli emirler %35,

80 Michael Lewis, Hizhh Cocuklar, Scala Yaymcilik, Cev. Nesenur Domanig, 2016, Istanbul, s. 46.
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Yatinm Bankalar1 emirlerin %44 ve diger yatirimcilarin %21 oraninda Kolokasyon

servislerini kullandig1 goriilmektedir.

Sekil 2.6: AB Kolakosyon Kullanim Verileri

Use of colocation services  Kolokasyon Kullanim C.17
Digerleri
Others
21% YFi
m HFT
35%
Yatinnm
Bankalan
m Investment
Banks
44%

Kaynak: European Securities and Markets Authority, Economic Report High-frequency Trading Activity in EU
Equity Markets, (Cevrimigi), https://www.esma.curopa.cu/sites/default/files/library/2015/11/esma20141_-
_hft_activity_in_eu_equity_markets.pdf, 2014, s. 13.

YFI analiz eden yazilimlar genel olarak istatistiksel arbitraj, haber bazli islemler, diisiik
gecikme siireli stratejiler kullanmaktadirlar. Yiiksek Frekansli Islemler borsada piyasa yapici
konum alarak alim-satim arasindaki fiyat farklarim1 yakalayip buradan kiigiik karlar elde
etmeyi, toplamda ise yiiksek islem yaparak yiiksek miktarda kar elde etmeyi amaglamaktadir.
Emir iletim siireleri mikro saniye diizeyindedir. Bu durum Yiiksek Frekansli islem yapan
yatirimcilari piyasa yapict konumuna getirmekte ve bu yatirimcilar piyasanin likiditesine katk1
saglamaktadir. Piyasada saticiy1 ve alictya karsi pozisyon alan YFI’ler hem alicinin hem

saticinin miisteri bulmasina fayda saglamaktadir.
YFI, Algoritmalar1 ¢ok hizli karar verip hizli emir iletimini saglarlar. Yatirrmeilarin

stirekli seans takibi yapmasi yerine algoritmanin otomatik c¢alismasi sistemi ile bilgisayar

basinda durmadan yatirimlarin siirdiirebilmesine ve zaman tasarrufu saglamasina imkan verir.

96



Algoritmalar insanlar gibi duygusal egilimleri olmadig1 icin yatirimlarda rasyonel
davranarak “Zarar Kes” gibi girilen kurallarda karar verme sikintisina girmeyerek, psikolojik
hatalardan yatirimciy1 arindirip matematiksel kararlarla yatirim yapilmasini saglar. Bu sayede
yatirimeiyi biiyiik risklerden korur. Yatirimer algoritmaya tanimladigi limit araliginda karini
ve zararini dengeleyebilmekte ve algoritma yatirimcinin biiyiik zarar etmekten kaginmasina

imkan saglayabilmektedir.

YFI’lerin faydalarinin yaninda piyasaya bazi zararlar1 bulunmaktadir. YFI’nin 6nemli
avantajlarinin basinda emir iptali geliyor. Emir iptalleri piyasanin diizenli isleyisini bozmakta
ve lilkemizde oldugu gibi bekleyen emir ve yatirimer miktarlarina gére pay piyasasinda islem

yapan yatirimcilari etkileyebilmektedir.

YFI Algoritmalarmin gériilmiis en biiyiik piyasaya etkisi algoritmanin “Loop” dongiiye
girmesi durumudur. 6 Mayis 2010 yili saat 14:32°de Amerikada goriilen Flash Crash da Dow
Jones Endeksi %9°1luk ani bir ¢okiis yasamistir. Tiim endeksi kapsayan bu tip bir ¢okiis tarihten
goriilmemis olup buna benzer bir durumun tek bir pay piyasasinda ortaya ¢ikmasi igletmenin

faaliyetlerini etkileyebilecek bir durumdur. ¢

61 Deborah L.Jacobs, (Cevrimigi), “Why We Could Easily Have Another Flash Crash”,
https://www.forbes.com/sites/deborahljacobs/2013/08/09/why-we-could-easily-have-another-flash-
crash/?sh=4dd0e2991cdd, 08.12.2020.
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Sekil 2.7: 2010 Tarihinde Dow Jones Endeksinde Gergeklesen Flash Crash Vakasi
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DOW 9.869.62

¥ 998.50 / 9.2% 10,000

10AM 12PM 2PM

Kaynak: Deborah L.Jacobs, (Cevrimi¢i), “Why We Could Easily Have Another Flash Crash”,
https://www.forbes.com/sites/deborahljacobs/2013/08/09/why-we-could-easily-have-another-flash-
crash/?sh=4dd0e2991cdd, 08.12.2020.

Loop’a giren birden fazla algoritma birlikte hareket ederek diisiise gecen bir pay
senedinin diisiisiinii katlayarak arttirmaktadir. Ulkemizde gerceklesen vakalarda Algoritmanin
Loop’a girmesi sebebiyle Turkcell pay piyasasinda 22 Subat 2017 Carsamba giinii seans
kapanisina dogru pay bir dakika i¢inde yiizde 9,7 diiserken, Ko¢ Holding hisseleri de ayni anda
yiizde 10 diisiis kaydetmistir. S6z konusu pay fiyatlar1 kisa siirede tekrar eski seviyesine
donmiis ve islem giiniinii artida kapatmistir. 22 Subat'ta Ko¢ Holding yiizde 0,8 yiikselisle
15,30 liradan, Turkeell yiizde 0,34 yiikselisle 11,84 lira seviyesinden kapanmistir.®2

SPK’nin 08.01.2018 tarihli haftalik biilteninde, 22 Subat 2017 tarihinde Turkcell ve
Ko¢ Holding pay piyasalarinda gerceklestirilen islemlerin 6362 sayili Sermaye Piyasasi

Kanunu'nun 104 {incii maddesine aykirilik teskil etmesi nedeniyle VI-104.1 sayili Piyasa

62 Vatan Finans, (Cevrimigi), http://finans.gazetevatan.com/haber-detay/gundem/borsada-algoritma-kazasina-
para-cezasi/77817/, 08.12.2020.
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Bozucu Eylemler Tebligi'nin 5 inci maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (f) bentleri uyarinca

27 bin 47'ser lira ceza verilmistir.%®

Bu islemler hakkinda Borsa Istanbul Yonetim Kurulu Baskani Himmet Karadag,
hisselerdeki anlik diisiisiin algoritmik islem kaynakli oldugunu belirterek, " Yatirimcilar tespit
edilmis. Fiyat 40 kez yiikselip inmis. Iki hissede de yatirimcimin 100 bin liranin iizerinde zarart
var. Yanls kurgulanmis bir algoritmik emir sebebiyle yatirimci zarar etmis. Bunun Borsa

2364

Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi'na (VIOP) yansimas: da var.”®* ifadesi ile Loop’a

giren paylarda gerceklesen islemleri agiklamistir.

2.4.1.1.YFI Algoritmalarinin Manipiilasyon Teknikleri

Yiiksek Frekansl Islemler sermaye piyasalarinda likiditenin artmasi, yiiksek islem
hacimlerinin gerceklesmesi gibi olumlu sonuglar dogursa da YFI’ler kullanilarak piyasanin
isleyisini bozmak ve manipiilasyon gerceklestirmek suretiyle haksiz menfaat elde edilmesi de
miimkiindiir. YFI’lerin milisaniyeler icinde islem gerceklestirmesi sebebiyle gerceklesen
islemlerin tespiti ve takibi olduk¢a zordur. Bu kapsamda YFI’ler kullanilarak

gerceklestirilebilen ti¢ manipiilasyon teknigine yer verilecektir.

2.4.1.1.1. Sahte Fiyatlama

Sahte Fiyatlama tekniginde YFI algoritmas: piyasaya yiiksek miktarda emir iletip
normal yatirimcilari ve diger algoritmalari yavaglatarak menfaat elde etmeyi hedefler. Diger
algoritmalar ve bireysel yatirimcilar piyasaya iletilen aldatmaca kurgulu emirleri incelerken,
piyasadaki kar getirecek diger teklifleri kagirirlar. Piyasaya yiiksek miktarda Sahte Fiyatlama

amagcli emir y1gan YFI Algoritmasi ise kendi emirleri disindaki piyasadaki cazip alim-satim

83 SPK, (Cevrimigi), https://spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2018&no=1, 08.12.2020.
8 Bloomberght, (Cevrimigi), https://www.bloomberght.com/haberler/haber/1988313-bistkaradag-turkcell-ve-
koc-hisselerindeki-hareket-algoritma-kaynakli, 22.09.2019.
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emirlerini tespit edip yatirim yapar. YFI algoritmas1 bu sayede diger algoritmalar1 ve bireysel

yatirimcilart devre dist birakmayr amaglamaktadir.

Sahte Fiyatlama tekniginde piyasaya blok halinde biiylik emirlerin ¢ok hizli sekilde
iletilmesi ve iptal edilmesi prensibine dayandigi icin fiyat adimlarini takip eden yatirimci ve

algoritmalar yanilgiya diiserler.

Kolokasyon iizerinde YFI ile emir ileten yatirimcilar ile standart arac1 kurum veri giris
ekrani iizerinden emir ileten yatirimcilar arasinda 15 kata yakin emir iletim siiresi farkinin
bulunmasi Sahte Fiyatlama teknigine imkan vermektedir. Yiiksek frekansli islem alt yapilari
eskiye oranla 15 kat daha hizli emir iletim imkan1 sundugu igin sisteme bu tarz sahte emirlerin
iletilmesini ve geri ¢ekilmesini uygulanabilir kilmaktadir. Piyasaya erisim hizinin yatirimcilar
arasinda farkli olmasi bir adaletsizlige sebep olmakta ve manipiilatif islemlere imkan

saglamaktadir.

24.1.1.2. Katmanlama

Katmanlama tekniginde YFI gerceklestiren algoritma, payin fiyat adimlarina yiiklii
miktarda emir girerek diger yatirimcilari yaniltmayr hedeflemektedir. Karanlik Havuz
uygulamasinda tilkemizde en iyi 5 fiyat kademesine iletilen emirler alim ve satim yonlii olarak
listelenmektedir. Fiyat kademesinde bekleyen emir fiyati ve bu fiyat adiminda kag¢ adet emir
girildigi yayinlanmaktadir. Piyasanin yonii hakkinda fikir sahibi olmak isteyen yatirimcilar
alim yonlii veya satis yonlii bekleyen emir miktarina bakarak karar verirler. Alim kademesinde
satisa oranla 4 kat fazla emir olmas1 durumunda paya yogun talep oldugu ve pay fiyatinin

artacagi beklentisi olusur. Aksi durumda ise pay fiyatinin diismesi muhtemeldir.

Sahte fiyatlama ve Katmanlama, emir iletilen piyasalarda yanlis bilginin olugmasina

ve pay piyasasinda arz ve talebinin etkilenmesine sebep olur. Bu tiir islem stratejileri yasa dist
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olup yaniltici emir sinyalleri ile pay piyasasinda islem yapan yatirimcilar tizerinden kazang

saglamak iizerine kuruludur.®®

Asagida yer verilen 6rnek islem defterinde pay fiyatin1 asag1 yonli hareket ettirmek
icin fiyat kademelerine emir eklendigi gosterilmistir. Yani pay fiyatina yonelik satis baskist
olusturmak amaglanmaktadir. Manipiilator satis fiyat kademelerine yiiksek miktarda emir
yigarak payda yliksek miktarda satici varmis ve almak isteyen yatirimcidan fazla satmak

isteyen yatirimcl oldugu izlenimi uyandirmay1 amaclamaktadir.

Tablo 2.6: Katmanlama Teknigine Ornek islem Defteri Goriiniimii

Eklenen Emir

Alm Satim Alim Satim Adeti

En iyi 5.fiyat
kademesinde yer alan +50
satim adeti
En iyi 4.fiyat
kademesinde yer alan + 80
satim adeti Katmanlama
En iyi 3.fiyat Amach Girilen
kademesinde yer alan + 70 Emirler
satim adeti
En iyi 2.fiyat
kademesinde yer alan + 60
satim adeti

En iyi 1.fiyat
kademesinde yer alan
satim adeti

En iyi 1.fiyat
kademesinde yer alan
alim adeti

En iyi 2.fiyat
kademesinde yer alan
alim adeti

En iyi 3.fiyat
kademesinde yer alan
alim adeti

En iyi 4.fiyat
kademesinde yer alan
alim adeti

En iyi 5.fiyat
kademesinde yer alan
alim adeti

8 Alvaro Cartea, Sebastian Jaimungal, Yixuan Wang, “Spoofing and Price Manipulation in Order-Driver
Markets”, (Cevrimigi),
https://61eb244b5fbfa7f81c88060fa58de2f811c3b04f.vetisonline.com/doi/pdf/10.1080/1350486X.2020.172678
3,22.08.2021.
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Katmanlama tekniginde en iyi alim ve en iyi satim kademelerine genellikle emir
iletilmez ¢linkli emrin isleme donlismesi s6z konusudur. Bu sebeple manipiilator yaymlanan
ikinci, iigiincii, dérdiincii ve besinci fiyat kademelerini doldurmayi tercih edecektir. Ilk 5 fiyat
kademesi disinda kalan emirlerin toplam miktar1 borsa tarafindan yaymlanmakladir fakat bu
kademelerin piyasaya yon verme, yani kisa stirede isleme dontigme ihtimali daha diisiik oldugu

icin gilinliik islem yapan yatirimeilar genellikle ilk 5 fiyat kademesini yakindan izlemektedirler.

Katmanlama tekniginde amag yatirimcilarin beklentilerini etkilemek ve manipiilasyon
amaci dogrultusunda pay fiyatin1 etkilemektir. Manipiilator belirledigi pay piyasasinda alim
talebi igerisinde ise satis kademelerini doldurarak fiyatin diismesi yoniinde satis baskisi
olusturabilir. Ayn1 durumun akside miimkiindiir. Manipiilatér sisteme ilettigi emirlerin
gerceklesmesini arzulamadigr i¢in kademede bekleyen fiyattan islem ger¢ceklesmesi halinde
emrini iptal ederek yeni fiyat kademesine emir iletecektir. Algoritmalar emir iptal {icretinden

muaf olduklari i¢in bu teknigi maliyetsiz olarak siirdiirebilmesi miimkiindiir.

YFI yoneticisi yiiksek islem hizinda piyasada alim-satim emirlerini ¢ok hizli sekilde
iletip ayn1 hizla iptal etmesi halinde bu durum diger yatirnmcilarin pay senedinin fiyatini

algilayamamasina sebep olmaktadir.

Satic1 pozisyonundaki YFI yatirimeist satis emrini siirekli olarak iptal etmesi halinde,
pay senedini almak isteyen diger yatirimci, ilgili fiyat seviyesinin diisiik kaldigi algisina
kapilip emir iyilestirmesi yapmast gerektigini diisiinecektir. Fiyat iyilestirmesi yaptig1 veya
diger yatirimeilar yiiksek fiyattan emir girdiginde YFI’nin yiiksek fiyattan satis talimati ile

emirleri eslesecektir.
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2.4.1.1.3. Fiyat Aldatmacasi

Bu teknikte YFI gergeklestiren algoritma en iyi fiyat adimlarina, alim veya satim yonlii
emir iletir ve bu emir bagka bir emirle eslesmeden once iptal edilir. Fiyat Aldatmacasi
tekniginde amag payin islem gordiigii islem fiyatini etkilemek oldugu i¢in islem fiyatina yakin

emirler iletilerek pay fiyatt manipiile edilmeye ¢aligilir.

Fiyat Aldatmacasi emirleri iletilirken kullanilan yontem itibariyle ¢ok biiyiik tutarl tek
bir emir veya ayni fiyat seviyesine gergeklesme ihtimali diisiik ¢ok sayida kii¢iik emir iletilerek
gerceklestirilir. Katmanlama ve Fiyat Aldatmacasi yontemleri kullanilmasinda amag¢ emir
defterinin islem gormekte oldugu yoniin ters yoniinde islem gerceklestirerek piyasayi

etkilemek ve bu islemler neticesinde menfaat elde etmektir.%®

Karanlik Havuz olarak isimlendirilen borsa pay piyasalarinda fiyat adimlarinin kismen
gizlenmesi uygulamasinda, islem fiyatina en yakin bes fiyat kademesi alim-satim yonlii olarak
listelenir. Payin islem gordiigii fiyati arttirmak isteyen algoritma veya bireysel yatirimci en iyi
fiyat kademelerine yakin emir iletir ve iptal eder. S6z konusu emrin eslesip isleme
dontismedigi veya iptal edildigi bilgisi diger yatirimcilar tarafindan goriilemez. Bu islemin sik
sik tekrarlanmasi neticesinde diger yatirimcilar s6z konusu islemlerin gerceklestigini

zannederler.

Payda islem gergeklestirmek isteyen yatirnmcinin piyasada goriinen fiyattan payi
alamadig1 i¢cin paya yliksek talep oldugu ve pay fiyatinin yiikselis trendine girecegi beklentisi
ile daha yiiksek bir fiyattan alim emri iletmesi sonucunu dogurur. Bu beklentinin birden fazla

yatirimet tarafindan tekrarlanmasi halinde pay fiyatinda hizli bir yiikselis goriilecektir.

% John Ratliff, Marilena Nteve, WilmerHale Brussels, Market Manipulation Under Remit — Key Concepts
And Developing Enforcement Practice, European Energy & Climate Journal, 2020, p. 74.
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Fiyat Aldatmacas1 ve Katmanlama yontemi bir¢ok yonden benzerlik gostermektedir
fakat Fiyat Aldatmacasi yonteminde amag en iyi islem fiyatin1 etkilemek iken, Katmanlama
yonteminde pay fiyatin1 daha uzun siireli etkilemek amaglanmaktadir. Katmanlama eyleminin
piyasalara etkisi daha az gibi gériinse de bu islemler piyasadaki arz ve talebi bozarak piyasaya

daha ¢ok zarar vermektedir.®’

2.4.2. YFI Algoritmalar1 Hakkinda Diizenleme ve Tavsiyeler
Yiiksek Frekansli Islem algoritmalarinin Piyasa Bozucu etkilerinden ve ani diisiis ve
cikis gibi piyasanin normal isleyisini bozucu etkilerden arindirilmasi icin bir dizi 6nlem

alinmas1 gerekmektedir.

BIST nezdinde YFI kullanicilarinin toplam emitlerinin islemlerine oran1 15°te 1’i
gegmesi halinde her emir girme/diizelteme/iptal islemi i¢in 0,03 TL iicretlendirilecegi
belirtilmistir. Bu diizenleme YFI tabanli algoritmalar Fiyat Aldatmacasi, Katmanlama, Sahte
Fiyatlama gibi islemler gerceklestirmesini engellemek icin belirlenmistir. 15:1 oraninin altinda
islem iptalleri {icretsiz olup algoritmalarin manipiilatif islemler olusturmamasi i¢in tedbirler

diizenlenmistir.

BIST tarafindan yapilan diizenlemede YFI kullanicilarmin konvansiyonel emir iptali,
fiyat kotiilestirme ve miktar azaltma islemleri sebebiyle ticretlendirmeden muaf olacaklardir.
S6z konusu tarifenin yerine Emir/Islem oranmi baz alan, fazla kullanimi iicretlendirmeyi
hedefleyen bir uygulama getirilmis olup BIST nezdinde sisteme girilen, diizeltilen ve iptal
edilen toplam emir sayisinin gerceklestirilen toplam islem sayisina oraninin 15:1 asmasi
durumunda; bu oranin asilmasina neden olan emir girme/diizeltme/iptal operasyonlarinin her
birinden 0,03 TL maktu iicret alinacaktir. Hesaplamalar giinliik bazda yapilacak, licretler ise

aylik bazda Borsa paylan ile birlikte tahakkuk ettirilecektir. Borsa pay1 iicretlerinde bu

57 Bocconni Investment Club, (Cevrimigi), https://bsic.it/marketmanipulation, 12.12.2020.
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kullanicilar i¢in herhangi bir degisiklik s6z konusu olmayacaktir. Bir diger diizenleme 10
saniye kurali olup, YFI kullanicilariin “Emrin girisinden veya iizerinde yapilan son
degisiklikten sonra 10 saniyeden az siire ge¢mis olan emirler tizerinde yapilan iptal, fiyat
kotiilestirme ve/veya miktar azaltma islemleri hesaplamaya dahil edilir (emir / islem
oranindaki emir sayisina katilir). 10 sn.’den sonra yapilan degisiklikler ve iptaller emir
hareketi olarak sayilmaz.” diizenlemesi ile 10 saniye gegmeden yaptiklari emir
degisikliklerinin 15:1 oraninda sayima dahil edildigi belirtilmistir. Diger yatirimcilara oranla
yaklagik 15 kat hizli olan YFI alt yapis1 10 saniye kurali ile yavaslatilmis ve olas1 manipiilatif

hareketlerinin 6nlemesi hedeflemistir. %

Emir iptali YFI’leri diger yatirmcilardan ayristiran 6nemli bir diger husustur.
Yatirimeilar emir iptali sebebi ile borsaya islem iptal iicreti 6demesi gerekirken YFI kullanan
yatirimeilar i¢in bu konuda muafiyet séz konusudur. Bu sebeple YFI’ler ¢ok fazla miktarda
borsaya emir iletmekte ve emir iptali yontemine gitmektedir. Bu durumun piyasalara
manipiilatif etkileri de miimkiindiir. Bunu énlemek icin YFI yatirimcilarinin islem yaptiktan
sonra payt belirli bir siire elinde tutma zorunlulugu, iptal emir miktarinda sinirlama gibi
onlemler &ngdriilmektedir. Avrupa parlamentosunun YFI alim yaptif1 payr en az 500
milisaniye siireyle, hesabinda tutmasina yonelik karari mevcut olsa da uygulamada farkliliklar

goriilmektedir.

Karanlik Havuz, uygulamas: ile bekleyen emirlerin yatirimeiyr yaniltmasi
engellenebilir. Mevcut sistemde yatirimcilar bekleyen islem miktarlarii dikkate alarak
yatirnmlarin1  yonlendirmektedir. YFI Algoritmalarinin islem iptal {icreti bulunmamasi
sebebiyle fiyat yigmasi veya yliksek emir iptali yapmasi halinde piyasada saglikli fiyat
olusumu saglanamayacaktir. Bu sebeple yatirimcilarin kararlar1 manipiile edilebilecektir. Bu

durumun engellenebilmesi i¢in algoritmalarin ilk bes fiyat kademesine ilettigi alim ve satim

8 BIST, Cevrimici, https://www.borsaistanbul.com/files/emir-islem-orani-(otr)-bilgi-notu.pdf, 13.12.2020.
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yonlii emirlerin normal emirlerden farkli bir sekilde gosterilmesi saglanmalidir. S6z konusu
islem yazilimsal degisiklik gerektirdigi icin dnemli ve zor bir degisikliktir. YFI’lerin giin
icinde milyonlarca islem gergeklestirmesi sebebiyle takibi regiilatér kurumlar ve borsalar i¢in

cok zordur. Bu kapsamda koklii degisikler yapilmasi ve 6nlemler alinmasi1 gerekmektedir.

Devre Kesici uygulamasi hali hazirda Borsa Istanbul biinyesinde uygulanmaktadir. Bu
uygulamada daha O6nce Amerika’da 2010 yilinda yasanan ve “Flash Crash” olarak
nitelendirilen borsadaki ani diisiis gibi durumlarin Yiiksek Frekansli Islemler sebebiyle
gerceklesmesinin Oniine gegilmesinde faydas1 olabilir. YFI’lerde gerceklesen emirlerin gok
hizli olmasi sebebiyle devre kesici YFI’leri durduramaz fakat ortaya ¢ikacak zararin
azaltilmasini saglayabilir. Olumsuz yan1 ise piyasanin loopa giren algoritmalar sebebiyle diisiis
sonrasinda tekrar yiikselise gececekken devre kesicinin dip noktasinda devreye girmesi

sebebiyle pay degerinin tekrar yiikselmesini engelleyerek daha kotii bir sonug¢ dogurabilir.

Fiyat Adimi1 pay fiyatindaki degisim adimmin YFI’ler igin yiiksek uygulanmas1 ayri
bir ¢6ziimdiir. Burada normal emir ileten yatirimeilar i¢in 6rnegin 0,01 uygulanan fiyat adim
YFI algoritmalar igin 0,05 uygulanmasi algoritmalarin islem miktarlarini diismesini bu sekilde

piyasanin asir1 dalgalanmasinin 6niine gegmeyi saglar.

Yatirimcilar arasinda  adaletli emir iletimini saglanmasi agisindan YFi’lerin
maliyetlerinin azaltilmasi ve bireysel yatirnmcilarinda isletmeler gibi yiiksek hizli emir

iletebilmesi yatirimcilar arasinda adaletin saglanmasina katki saglayacaktir.

90’1 yillarin baginda bilgisayar teknolojilerinin gelisimi ile birlikte algoritmalar
araciligi ile yatirim islemleri basladi. Bu siirecte yazilim programlari fiyat, zaman ve nitelik
gibi belirli kriterler girilerek insan yonetimindeki algoritmalar iiretildi. 90’larin sonuna dogru

daha gelismis ve kendi basina islem gerceklestirebilen daha gelismis otomatik algoritmalara
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gecildi. Risk menajerlerinin kontroliinde bu algoritmanin kendi basima alim satim yaptigi

gelismis sistemler kullanildi.

Yiiksek Frekansli Islemler “High frequency trading” (HFT) olarak adlandirilan,
gecmiste sadece “algorithmic trading” olarak bilinen islemlerin finansal piyasalarin toplam
islem hacmi icindeki pay: giderek artmaktadir. 2009 yilinda “sifir” olan YFI’lerin 2013 yilinda
yiizde 40’lar1 asti181 iddia edilmektedir. YFI olarak girilen emirler bazinda bakildiginda yiizde
50’nin ¢ok iizerine ¢iktig1 hesaplaniyor.®® Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi Kongresinde
17.11.2021 tarihinde konusmacit BIST Genel Miidiir Yardimecis1 Erding TUTAM, BIST
nezdinde YFI’lerin pay piyasasinda gerceklesen toplam islem miktarinin %70’ni gectigini

belirtmistir.

Algoritmalar insanlar gibi duygusal egilimleri olmadig1 i¢in yatirimlarda rasyonel
davranarak Stop Loss gibi girilen kurallarda karar verme sikintisina girmeyerek, psikolojik
hatalardan yatirimciy1 arindirip matematiksel kararlarla yatirim yapilmasini saglar. Bu sayede
yatirimeryr biiylik risklerden korur. Yatirimer girdigi limit aralifinda karimmi ve zararini

dengeleyebilmesine ve biiyiik zarar elde etmekten kaginmasina imkan saglanir.

2.4.3. Sosyal Medya Manipiilasyonlari

Pay piyasalarinda az miktarda yatirimla yiiksek miktarda getiri elde etmeyi amaglayan,
riskli yatirim tercihi bulunan yatirimcilar, borsalarda pay fiyatinin hizli hareket ettigi fiili
dolagimdaki pay orani diisiik paylar takip etmektedir. Bu duruma alternatif ikinci bir secenek
ise yiiksek sermayeye sahip Borsalarda {in yapmis manipiilatorler veya sosyal medya

tizerinden fenomen haline gelmis ve kalabalik yatirnmcilar1 yonlendirebilen manipiilatorler

8  Fortune Tiirkiye, “Yiiksek Frekanshh Islemler Faydali mi, Zararli m?”, (Cevrimici),

https://www.fortuneturkey.com/yazarlar-ali-agaoglu-yuksek-frekansli-islemler-faydali-mi-zararli-mi-54,
Temmuz 2014,
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tarafindan gerceklestirilmektedir. Giiniimiizde sosyal medya platformlar1 yliksek miktarda
yatirimemnin sanal ortamda bir araya gelmesini miimkiin kilmakta ve yatirimcilarin
manipiilasyon yapmak i¢in sohbet gruplar1 olusturdugu goriilmektedir. Sohbet grubu benzeri
platform yoneticileri, yonlendirici nitelikte paylasimlar yaparak tanimadigi binlerce
yatirimeinin belirli bir pay piyasasina yatirim yapmasina ve pay fiyatinda etkilenmesine sebep

olmaktadirlar.

Resim 2.1: Derinhisse Kullanict1 Adh Twitter Hesab1 Ekran Goriintiisii

.

Qerinhisse C=

Ekonomist-reel sektor Yatinm danigsmani-teorisyen-arge-temel analiz -bebek sirketler-
Tarkiye asigr derinhisse@hotmail.com

©)

Kaynak: Twitter, (Cevrimici), https://twitter.com/derinhisse, 07.12.2020.
Resim 2.1’de yer verilen @derinhisse kullanici adli Twitter platformu kullanicisi

borsada islem géren paylar lizerine paylagimlar yapmakta ve s6z konusu paylagimlari 197.000
kisi tarafindan takip edilmektedir. Yiiksek miktarda takipgi sayesinde hesap sahibinin
yonlendirici nitelikteki paylasimda bulundugu pay piyasalarinda yiiksek miktarda pay fiyati

dalgalanmasi1 goriilmektedir.
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Resim 2.2: Derinhisse Kullanic1 Adh Twitter Uyesinin Pay Piyasalar1 Hakkindaki 01.01.2020 Tarihli

Paylasim
DERIN HISSE TAKIP LISTES! (01.01.2020)
STABIL DOVIZVEFAIZYATAY | ENDEKSAZDALGALI YATAY VEHAFIF [DOVIZKURLARI VE FAIZ YUKARI GIDERKEN AN SR PH ASh KR ENDEKSTEN BAGIMSIZ ZORUNLU
ENDEKS YON YUKARI YUKARI YON ENDEKS YON ASAG! B0YUYECEK SIRKET
HISSEADI _[GIRISFIYAT __|VADESI __ |HISSEADI |GIRIS FIYATI | VADESI HISSE ADI_|GIRIS FIYATI | VADESI HISSEADI__|GIRIS FIYATI _|VADESI HISSE ADI_|GIRIS FIYATI | VADESI
KORDS 13,08 18AY | ovium 5,09 18 AY FRIGO 12,96 18 AY KOZAL 74,05 18AY HUBVC 13,88 36 AY
AGHOL 17,59 18 AY TRCAS 2,67 18 AY PNSUT 12,67 18 AY BIMAS 46,66 18 AY KAREL 14,53 36 AY
MGROS 24,22 18 AY CEMTS 8,28 18AY YUNSA 10,09 18 AY NATEN 12,72 36 AY
TKNSA 4,2 18 AY CIMSA 9,08 18 AY VAKKO 4,54 18 AY KFEIN 11,14 36 AY
TSKB 1,21 18 AY DEVA 8,99 18 AY DURDO. 14,04 18 AY TCELL 138 36 AY
ALBRK 1,53 18AY DARDL 3,79 18AY TATGD 6.29 18 AY HEXTS 8,01 36 AY
RYSAS 4,38 18 AY NETAS 13,06 36 AY
RYGYO 4,59 18 AY ASELS 20,94 36 AY
_GENEL PORTFOY ORANLARISEPET
%75 HISSE %25 ALTIN 1 %70 HISSE %30 ALTIN 1 %60 HISSE %40 ALTIN | %40 HISSE %60 ALTIN 1 %70 HISSE %30 ALTIN
YATIRIMCI PROFILINE GORE ORNEX HISSE SEPETI
HISSE ADI GIRiS FIYATI VADESI | HiSSEADI | GiRrig Fivan VADESI | HISSEADI | GiRis Fivyan VADESI HISSEAD!I | GiRis FiYAT VADESI | HiSSEADI | GiRig FivATI VADESI
RYSAS 4,38 18AY | MGROS 24,22 18 AY TSKB 1,21 18 AY HUBVC 13,88 36 AY HUBVC 13,88 36 AY
TKNSA 4.2 18AY ALBRK 1,53 18 AY KORDS 13,08 18AY YUNSA 10,09 18 AY MGROS 24,22 18 AY
DARDL 3,79 18 AY CEMTS 8,28 18 AY PNSUT 12,67 18 AY DURDO 14,04 18 AY HEXTS 8,01 36 AY

FAVORI SIRALAMASI ; HUBVC , YUNSA, MGROS, ALBRK, TKNSA, RYSAS, KAREL, TSKB, PNSUT, CEMTS, FRIGO, NATEN, KFEIN, TRCAS
OZEL HIKAYESI OLANLAR ; ISKUR, ISBTR, ISATR, HUBVC, TKNSA

Kaynak: Twitter, (Cevrimigi), https://twitter.com/derinhisse, 01.01.2020.
Twitter platformunda yer alan @derinhisse kullanici adli hesabin paylagimlarinda “pay

kisa kodlari, risk tercihi, yatirnm vadesi, pay fiyati” gibi verilere yer vererek yonlendirici
nitelikte paylasimlar yaptig1 goriilmektedir. S6z konusu Twitter hesabinin yiiksek sayida
takipciye sahip olmasi sebebiyle yonlendirici nitelikte paylasimda bulundugu birgok payda
fiyat hareketi gergeklesmistir. S6z konusu hesabi takip eden yatirimcilar, tavsiyelerin
dayanaklarini sorgulamadan ¢ok sayida yatirimeinin ilgili paya yonelecegi beklentisi ile islem
yapmaktadir. Bu islemler neticesinde payda olagan dis1 fiyat hareketleri olusacak olup takipgi

grubu bu fiyat hareketinden menfaat saglamay1 hedeflemektedirler.

S6z konusu yatirnmer hakkinda 12.11.2020 tarihli 2020/70 sayili SPK Haftalik
Biilteninde “Izinsiz sermaye piyasast faaliyetinde bulunulmasi” fiili nedeniyle SPKn’nun

109/2 maddesi kapsaminda hakkinda su¢ duyurusunda bulunulmasina karar verilmistir. "™

S6z konusu manipiilasyon 6rneklerinden bir tanesi de sahip oldugu sermaye herkes
tarafindan bilinen sirket patronlarinin veya manipiilatérlerin, hedefledigi pay piyasasinda

yiiksek miktarda islem yapmasi sonucu payin fiyatinda asir1 dalgalanmanin ortaya ¢ikarmasi

0 SPK Biilteni, (Cevrimigi), https://spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2020&n0=70, 07.12.2020.
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durumudur. Yatirimcilar bu kisileri takip edebilmek igin patronun yatirim yaptigi aract kurum
kodunu veya bilgi sahibi olabilecek aract kurum ¢alisanlarini, araci kurum analiz birimlerini
takip etmektedirler. Bu yatirimci profili biiyiik balig1 takip eden kiigiik baliklarin biiyiik
baliktan artanlarla beslenmesi durumuna benzemektedir. Biliyiik sermaye ile yatirim yapan
yatirnmcilarin gelir beklenti hedefi de biiyiik olacagi i¢in hedef pay piyasasinda ciddi bir fiyat
hareketine kisa siirede gerceklestireceklerdir. Diisiik sermayeye sahibi yatirimcilar bu tiir
biiyiik pay piyasasi islemleri sirasinda kiigiik alim — satim islemleri gerceklestirerek kar elde
etmeyi hedeflerler. Ciinkii pay fiyatinin hizli bir sekilde yiikseldigi gibi diisiisii de ¢ok sert
olmas1 muhtemeldir. Genellikle manipiile olan paylar, fiyat hareketinin basladig1 fiyat
seviyesinden de daha diisik bir fiyata gerilemekte ve uzun siire tekrar yiikselis

gosterememektedir.
Resim 2.3: Derinhisse Kullamie Adli Twitter Uyesinin Pay Piyasalar1 Hakkindaki 11.12.2019 Tarihli
Paylasimm

dermhlsse @ « nhisse - 11 Ara 2019 ~
ivolt.com as-lojisti... #rysas #rygyo sirketler blyulyor. ( not diiseyim
yukandan almaym yada alsamzda uzun vadeyi goze alin)

2
j A
¢ —

\ . EF’

Reysas Lojistik, Filosunu 50 Adet Itoy OdUllU F Max il...

Yilin Lojistik Markasi’ Reysas Lojistik, ter in...

S’ m.34volt.com

L

>

— = - =S (o5 N =
‘(n/’ Tl 99 \) < D L=

Kaynak: Twitter, (Cevrimigi), https://twitter.com/derinhisse, 11.12.2020.

Riskli yatirimlari tercih eden yatirimeilarin ikinci yatirim tekniklerinden bir tanesi de
twitterda yazan borsa fenomenleri, whatsapp, telegram gibi sosyal medya sohbet gruplari gibi
ortamlarda organize olmak suretiyle ortaya cikmaktadir. Bu kisiler sayfa yoneticisinin
talimatiyla yoneticinin belirledigi payda alim yapmaya baglarlar. Burada iki 6nemli nokta
vardir. Sayfa yoneticisi hedefledigi pay piyasasinda herkesten once kendisi biiyiik miktarda
alim yaparak diislik fiyattan aldig1 pay1 takipgileri sayesinde yiiksek fiyattan satma imkani

bulacaktir ve kar elde edecektir. Ikinci 6nemli nokta ise yoneticiyi takip eden yatirimcilar
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payda fiyat hareketi olacagini 6n gérmekte ve yiikselis trendi iizerinde bir noktadan ayrilmak
icin caba sarf etmektedirler. Bu grupta yer alan bireyler bilir ki grup i¢inden de bazi
yatirimeilar zarar edecek ve pay fiyatini yiikseltmeye ¢alisirken satisa gecebilecek yatirimeilar

olmasi1 muhtemeldir.

Asagida Resim 2.4°te 6rnegi verilen Telegram uygulamasinda olusturulmus grupta,

30.098 iiye ve yatirim yapmaya hazir 4.339 ¢evrimigci tiye bulunmaktadir.
Resim 2.4: Telegram Grubu Goriintiisii

10:26 @ -4 QB N{HD+F il %73 m

< ""g; v“Borsa Tilkisi B.T,...
30098 uye, 4339 cevrimigi

samii
Forex bt
Sorun su 30000 kisi o hissye alis g...

Kardesim deneyelim tek
hisseye donelim 10bin

kisi gelse bile tavan tavan
gotururiz. Baska grupta yaptik.
10 bin kisi gelse 10 bin liradan
100 milyon lira eder, lot sayisi

az ucuz bir hiseeyi her turlu
goturdruz. 23-05

Kaynak: Telegram, (Cevrimigi).

30.000 istiinde yatirnmcinin ayni anda disiik tutarlarda dahi yatirnm yapmasi halinde
derinligi dar pay piyasalarinda ciddi fiyat hareketlerine sebep olacaktir. Yatirimcilarin islem
kalib1 diistik sermayeli ¢cok sayida yatirimcinin ayni anda ayni pay piyasasinda islem yapmasi
temeline dayanmaktadir. Resim 2.4’te yer aldig1 tizere grubun tigte biri 10.000 TL ile yatirim
yapmasi halinde 100.000.000 TL’lik islem hacmi ortaya ¢ikmasi muhtemeldir. S6z konusu
islem hacmi borsamizdaki birgok pay piyasasi i¢in ciddi bir fiyat hareketine kolaylikla neden
olabilecektir.
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Bu tiir gruplarin tespit edilmesi ve engellenmesi regiilator kurular acisindan oldukga
zordur. Ciinkii yatirimcilar bu tiir gruplarda gercek isimlerini kullanmamakta nickname takma
ad ile yazismalar gergeklestirmektedir. Bu platformlarin genellikle Amerika merkezli faaliyet
gostermesi ve hesap bilgilerini paylagsmakta zorluk ¢ikarmasi nedeniyle biiylik organize

gruplar tespit etmek ve engellemek zor olmaktadir.

Resim 2.5: Telegram Uygulamasinda Yer “Borsa66” Grubu Ekran Gériintiisii

Borsa 66 (sohbetea... s .

1627 Uye, 170 cevrimigi

ihtiyar broker
4, bence bu grupta spk uzmanlari
\LJ) var
S
Hasan

Olsun

Hasan

Duyuyorlarsa

Hasan

Sorsunlar

Kaynak: Telegram, (Cevrimigi).

Bu durum ancak bu tiir gruplara Regiilatér Kurum denet¢i ve uzmanlarin s6z konusu
gruplara sizmasi ve 6nlem almasi ile miimkiin olmaktadir. Resim 2.5’te yer alan Telegram
uygulamasi sohbet ekraninda takip edildigini anlayan grup tiyelerinin “bence bu grupta SPK
uzmanlari var” 1fadesi yer almaktadir. Bu tiir gruplarin zayif yani grup tiye sayisinin ¢ok fazla
olmas1 sebebiyle grup tiyelerinin birbirini tanimamasindan kaynaklanmaktadir. Bu durumda
regiilatdor ve borsa denetim birimlerinin s6z konusu sosyal medya olusumlarma sizarak

yatirimeilar hakkinda tedbir uyguladig: goriilmektedir.
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Resim 2.6: 25.11.2020 Tarihli 2020/72 Sayih SPK Biilteni

1. Diger Yaptinm, Tedbir ve Islem Yasaklari

A.V.0.D. Kurutulmug Gida ve Tarim Uriinleri AS (AVOD), Marti Gayrimenkul Yatinim Ortakhigi AS (MRGYO) ve Adese
Aligveris Merkezleri Ticaret AS (ADESE) pay piyasalarinda meydana gelen fiyat ve miktar hareketlerine iligkin olarak yapilan
incelemeler sonucunda, Telegram adli sosyal medya uygulamasindaki “Borsa66” adl grup ile “@hasanmese35” Twitter hesabi
Uzerinden, takipcilerine AVOD, MRGYO ve ADESE paylari ile ilgili olarak yatinnmcilarin kararlarini etkilemek ve bu suretle menfaat
temin etmek amaciyla yaniltic nitelikte paylagimlarda bulundugu belirlenen Hasan MESE adli sahis ile agsagidaki tabloda yer
verilen kisiler tarafindan gergeklestirilen igslemlerde 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun (SPKn) “Piyasa dolandiriciligi”
baslikli 107 nci maddesinin 2 nci fikrasinda sayilan fiillerin iglendigine dair makul stiphe bulunmasi nedeniyle, 6362 sayil
SPKn'nun 1 inci maddesi cergevesinde yatinmcilarin hak ve yararlarinin korunmasini teminen, 6362 sayili SPKn'nun 101/1
maddesi ve V-101.1 sayil Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandinciligi Incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi'nin 5/1 ve 6/1
maddeleri uyarinca; asagidaki tabloda bilgilerine yer verilen kisiler hakkinda 26.11.2020 tarihinden baslamak lizere borsalarda 6
ay sureyle gegici islem yasagi uygulanmasina karar verilmistir.

Kaynak: SPK, (Cevrimigi), https://spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2020&no=72, 07.12.2020.
Yukarida yer alan Resim 2.6°de 25.11.2020 tarihli 2020/72 say1li SPK Biilten metnine

yer verilmekte olup “Borsa66” isimli Telegram uygulamasi grubuna iiye, 10 yatirimci
hakkinda SPKn’nun 101/1 maddesi ve V-101.1 sayili Bilgi Suistimali ve Piyasa
Dolandiriciligi incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi kapsaminda yatirimcilara

islem yasag getirildigi goriilmektedir.

Regiilator kurumlarin yaptinmlarindan c¢ekinen manipiilatorler daha az sayida
yatirimer ile kapali sanal gruplar olusturmaktadir. Bu tiir gruplara 6rnek olarak kapali
Whatsapp uygulamasi gruplari yer almaktadir. Bu tiir grup yonetici tarafindan siki sekilde
kontrol edilmekte ve gruba yeni iiye dahil edilirken vatandaglik numarasi ve aract kurum hesap

ozetlerine kadar talep edilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

BiST NEZDINDE GERCEKLESEN MANIPULASYON ISLEMLERININ PAY
PIYASALARI UZERINE ETKIiSINIi OLCMEK UZERINE BiR MODEL
UYGULAMASI

3.1. Modelin Amag¢ ve Kapsam

Calisma kapsaminda sermaye piyasalarina gliveni sarsan énemli etkenlerden biri olan

manipiilasyonun Borsa Istanbul {izerine etkisini 6l¢gmek amaglanmaktadir.

30 Temmuz 1981 yilinda yayimlanan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda 47/1-
A-2 maddesinde manipiilasyon su¢u tanimlanmis olup, 30 Aralik 2012 tarihinde yayimlanan
6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda manipiilasyon sugu Piyasa Dolandiricilig1 ve Piyasa
Bozucu Eylem olmak iizere ikiye ayrilarak su¢ tanimlamasi yapilmigtir. Bu kapsamda Piyasa
Dolandiriciligt ve Piyasa Bozucu Eylem suglari, 2012 yili Oncesi tanimlamasi olan
manipiilasyon tanimlamasi ile ayni nitelikte oldugu i¢in 2012 sonrast yaptirimlara iliskin

veriler konsolide degerlendirilecektir.

Sermaye Piyasast Kurulu tespit ettigi manipiilasyon islemlerini SPK Biiltenlerinde
kamuya duyurmaktadir. Bu duyurularda manipiilasyonun gerceklestigi pay piyasasi
belirtilmektedir. SPK Biiltenlerinde 2017 yilina kadar manipiilasyonun gergeklestigi tarih
araligina da yer verilmis olmakla birlikte sonraki donemlerde bu uygulamadan vazge¢ilmis ve
sadece pay ismi belirtilmekle yetinilmistir. SPK tarafindan kamuya duyurulan veriler 15181nda,
2010-2020 doneminde SPK Biiltenlerinde yer alan manipiilasyon su¢ duyurulari dikkate
alinacaktir. Piyasa Bozucu Eylemlere iliskin olarak ise failler hakkinda kesilen idari para

cezasi tutarlart dikkate alinacaktir.
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Calisma kapsamda 2010 — 2020 yillarinda yaymlanan 555 SPK Biilteni incelenmistir.
S6z konusu 555 biiltende 388 kez manipiilasyon islemi (Piyasa Dolandiriciligi ve Piyasa

Bozucu Eylemler dahil) gergeklestigi tespit edilmistir.

SPK tarafindan manipiilasyon pay bilgileri yayinlanmakla birlikte s6z konusu payda
gerceklesen islem  hacimleri ve manipiilatorlerin menfaat tutarlart  kamuya
duyurulmamaktadir. Bu durum manipiilasyon tizerine akademik ¢alismalarin ve ekonometrik

modellerin ger¢eklestirilmesini sinirlamaktadir.

Borsa Istanbul nezdinde gergeklesen manipiilasyon verilerine tahminlemek icin
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) nezdinde yer alan Fiili Dolagimdaki Pay verileri dikkate
alimmustir. Fiili Dolasimdaki Pay kavrami borsada islem géren alinip — satilabilen paylari ifade
etmektedir. Yani Borsada islem goren manipiile edilebilecek maksimum pay miktari, Fiili
Dolagimdaki Pay miktar1 kadar olabilecektir. MKK kurmus oldugu Veri Analiz Platformu,
vap.org.tr adresli internet sitesi {izerinden borsada islem gérmekte olan ve isleme kapatilmis

tiim paylarin verilerini yetkili resmi kurum olarak yaymlamaktadir.

Manipiilatorler manipiile edecekleri pay1 belirlerken paym Fiili Dolagimdaki Pay
miktarin1 ve pay fiyatin1 dikkate alirlar. Manipiilator sahip olduklari sermaye ve islem
limitlerini dikkate alarak ederek payr manipiile edip edemeyecegine karar verir. Pay
piyasasinda islem yapmaya baslamadan oOnce bu hesaplama yapilmadigi takdirde
manipiilatériin manipiile ettigi pay piyasasinda daha yliksek sermayeye sahip bagka bir

yatirimel tarafindan baskilanmasi ve iglemleri sebebiyle zarar elde etmesi muhtemeldir.

Sirketlerin halka aciklik oranlart farklilik gosterebilmektedir. Sirket paylarinin
%50’sinden fazlasinin halka acik olmasi durumunda Fiili Dolasimdaki Paylarin biiyiik
boliimiinii alan yatirimer sirketin ortagi haline gelmektedir. Sirket ortagi olmak isteyen

yatirimeilar i¢in fiili dolasimdaki paylar1 toplamak bir imkan olabilmekle birlikte
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manipiilatorlerin amaci sirket ortagi olmak degildir. Bu kapsamda manipilatorler fiili
dolagimdaki paylar1 toplamak suretiyle pay fiyatin1 yiikseltip sahip olduklar1 paylar: satarak
menfaat elde etmeyi amaglamaktadirlar. Bu kapsamda bir manipiilatoriin manipiile edecegi
pay piyasasinda sirket paylarinin maksimum %350’sine kadar alim yapmasini muhtemel

kilmaktadir.

Kurulan ilk modelde SPK Biiltenlerinde yer alan manipiilasyon su¢ duyurularinin pay
piyasasindaki sonraki giin agirlikli ortalama fiyat lizerine etkisini 6lgmek hedeflenmistir. SPK
biiltenlerini piyasanin isleme kapali oldugu islem saatlerinde agiklamaktadir. Bu kapsamda
SPK’nin su¢ duyurusunda bulundugu giin pay kapanis fiyati dikkate alinarak ertesi giin pay
agirlikl ortalama fiyati lizerine etkisinin dikkate alinmistir. Calisma kapsamda SPK’nin sug
duyurusunda bulundugu 356 pay piyasasinda payin kapanis giinii fiyat1 ve sonraki giin agirlikli

ortalama fiyatinda ortaya ¢ikan etkisi analiz edilmistir.

Kurulan ikincil modelde Piyasa Dolandiriciligi sugu igin gergeklesen manipiilasyon
tutarini hesaplamak i¢in ilgili payim o yildaki Fiili Dolagimdaki Pay miktarinin %20 oraninda
manipiile edildigi varsayilmis ancak yapilacak olan ekonometrik analizlerde %30 ve %40
manipiile edilme varsayimlar1 da analiz edilmistir. Piyasa Bozucu Eylemler sug¢una iliskin
olarak manipiilasyon tutar1 hesaplanirken SPK tarafindan haftalik biiltende ilan edilen idari
para cezasi tutarlar1 dikkate almmustir. Bu varsayimlar esliginde Tiirkiye’de BIST nezdinde
gerceklesen manipiilasyon verilerinin BIST 100 endeksine ve BIST nezdinde gergeklesen tiim

islem hacmini ifade eden XUTUM iizerine etkisini 6lgmek amaglanmaktadir.
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BIST 100 endeksini ifade eden XU100 verileri ve BIST te islem géren tiim paylarin
toplam islem hacmini ifade eden XUTUM verileri Borsa Istanbul’un internet sitesinde yer alan

veri platformu BIST Data Store’* adresinden saglanmistir.

3.2. Modelin Kisitlari

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun haftalik biiltenlerinde manipiilasyon sugunun
gerceklestigi pay piyasasi ve islem yili ilan edilmektedir. Manipiilasyon sucu fiil itibariyle
gerceklestikten sonra tespit edilmesi miimkiindiir. Bu kapsamda manipiilasyon su¢unun SPK
tarafindan tespit edilmesi ve incelenmenin tamamlanmasi her manipiilasyon sugu i¢in ayn1 y1l
icinde gerceklesmeyebilmektedir. SPK 2010-2016 yillarinda haftalik biiltenlerinde tespit
edilen manipiilasyon sugunun dénemlerini belirterek ilan ediyordu fakat 2017 yilindan sonra
Haftalik Biiltenlerde manipiilasyon sugunun gerceklestigi donem bilgisi yayinlanmamaya
baslanmigtir. Bu sebeple manipiilasyonun gergeklestigi donemi tespit etmek miimkiin
olmadig1 icin manipiilasyon sucunun biiltende yayinlandigi yil manipiilasyon fiilini
gerceklestigi yil olarak kabul edilmis ve tliger aylik donemler halinde manipiilasyon toplami
hesaplanmistir. Manipiilasyon miktarinin tespiti i¢in Fiili Dolagimdaki Pay miktarinin dikkate

aliacag yil olarak haftalik biiltende yayinlandig: yil kabul edilmistir.

Calisma kapsaminda Borsa Istanbul nezdinde gergeklesen manipiilasyon verilerini
tahmin edebilmek i¢in SPK’nin resmi internet sitesi spk.gov.tr adresinde yayinlanan
biiltenlerde yer alan Piyasa Dolandiriciligi sugu sebebiyle Cumhuriyet Bassavciligina yapilan
su¢ duyurular1 ve Piyasa Bozucu Eylemler sebebiyle ilgililer hakkinda diizenlenen Idari Para
Cezalar1 incelenmistir. Bu kapsamda 2010 — 2020 yillarinda yayimnlanan 555 SPK Biilteni
incelenmistir. S6z konusu 555 biiltende 388 kez manipiilasyon islemi gerceklestigi tespit

edilmistir.

"L BIST Datastore, (Cevrimici), https://datastore.borsaistanbul.com.
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Borsa Istanbul nezdinde gerceklestirilen manipiilasyon verilerine hesaplayabilmek igin
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) nezdinde yer alan Fiili Dolasimdaki Pay verileri dikkate
almmustir. Fiili Dolagimdaki Pay kavrami borsada igslem goren alinip — satilabilen paylar1 ifade
etmektedir. Yani Borsada iglem gdren manipiile edilebilecek maksimum pay miktari, Fiili
Dolasimdaki Pay miktar1 kadar olabilecektir. MKK kurmus oldugu Veri Analiz Platformu,
vap.org.tr adl1 internet sitesi iizerinden borsada islem gormekte olan ve isleme kapatilmig tiim

paylarin verilerini yetkili resmi kurum olarak yayinlamaktadir.

Manipiilatorler manipiile edecekleri payr belirlerken paymn Fiili Dolagimdaki Pay
miktarii1 ve pay fiyatim1 dikkate alirlar. Manipiilatér sahip olduklari sermaye ve islem
limitlerini dikkate alarak hedefledikleri pay1 manipiile edip edemeyecegine karar verir. Pay
piyasasinda islem yapmaya baslamadan Once bu hesaplama yapilmadig1 takdirde
manipiilatdriin manipiile etti§i pay piyasasinda daha yiliksek sermayeye sahip baska bir

yatirimci tarafindan baskilanmasi ve iglemleri sebebiyle zarar elde etmesi muhtemeldir.

Bir pay piyasasinin manipiile edildigin degerlendirirken, Fiili Dolagimdaki Pay
miktarimin %1-50 araliginda el degistirmesi muhtemel olup bir manipiilatdriin sirket paylarinin
%50’sinden fazlasin1 almast muhtemel degildir. Ciinkii bu durumda manipiilator sirket sahibi
haline gelecektir. Manipiilatorlerin amaci pay alim satimindan kisa siirede kar elde etmektedir.
Bu sebeple bir pay piyasasinin manipiile edildigini iddia etmek i¢in %1-50 araliginda Fiili

Dolasimdaki Pay miktarina hakim olunmasi s6z konusudur.

Manipiilasyon ve Piyasa Dolandiriciligi sugu i¢in gerceklesen manipiilasyon tutarini
hesaplamak i¢in ilgili payin o yildaki Fiili Dolagimdaki Pay miktarinin %20 oraninda manipiile
edildigi varsayilmistir. Piyasa Bozucu Eylemler suguna iligkin olarak manipiilasyon tutari

hesaplanirken SPK tarafindan haftalik biiltende ilan edilen idari para cezasi tutarlari dikkate
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alinmistir. Bu varsayimlar esliginde Tiirkiye’de BIST nezdinde gerceklesen manipiilasyon

verileri hesaplanarak analiz edilmistir.

3.3.  Analiz Verileri

Calisma kapsaminda kurulan ilk modelde, 2010-2020 yillar1 arasinda 356
manipiilasyondan su¢ duyurusunda bulunulmus olup ilgili payin kapanis giinii pay fiyat1 ve

ertesi giinii olusan agirlikli ortalama pay fiyati dikkate alinmistir.

Kurulan ikinci modelde kullanilan veriler 2010-2020 yillar1 arasinda ii¢ aylik
verilerden olusmaktadir. SPK biilteninde ilan edilen manipiilasyon suglarinin {iger aylik
toplamlar1, BIST XUTUM verilerinin iiger aylik toplamlar1 ve BIST100 endeksinin iiger aylik

donemlerdeki % degisimleri dikkate alinmaktadir.

Borsa Istanbul nezdinde gerceklestirilen manipiilasyon verilerine hesaplayabilmek i¢in
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) nezdinde yer alan Fiili Dolasimdaki Pay verileri dikkate
alinmistir. Fiili Dolagimdaki Pay kavrami borsada iglem goren alinip — satilabilen paylari ifade
etmektedir. Yani Borsada islem gdren manipiile edilebilecek maksimum pay miktari, Fiili
Dolagimdaki Pay miktar1 kadar olabilecektir. MKK kurmus oldugu Veri Analiz Platformu,
vap.org.tr adli internet sitesi iizerinden borsada islem gérmekte olan ve isleme kapatilmig tiim

paylarin verilerini yetkili resmi kurum olarak yayinlamaktadir.

3.4. Model — Modelin Uygulanmasi

Caligma kapsaminda oncelikle dogrusal bir model kurulmustur.

Dependent Variable: SONRAKI_AOF
Method: Least Squares
Date: 01/06/22 Time: 13:05
Sample: 1 356
Included observations: 356
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Coef Std. t- Pro
Variable ficient Error Statistic b.
- 0.015 - 0.0
C 0.054729 489 3.533429 005
1.01 0.001 918.4 0.0
KAPANIS 3495 103 847 000
0.99 4.1
R-squared 9581 Mean dependent var 18961
Adjusted R- 0.99 13.
squared 9579 S.D. dependent var 62243
0.27 0.2
S.E. of regression 9387 Akaike info criterion 93162
27.6 0.3
Sum squared resid 3213 Schwarz criterion 14931
- Hannan-Quinn 0.3
Log likelihood 50.18278criter. 01821
8436 1.8
F-statistic 14.2 Durbin-Watson stat 42379
0.00
Prob(F-statistic) 0000

Dogrusal modelde kapanis fiyatinin 0.013 iizerinde bir sonraki giin agirlikli ortalama

pay fiyati olustugu goriilmiistiir. Burada elde edilen parametre, bir egim parametresi oldugu

icin elastikiyetleri gorebilmek i¢cin model logaritmiklestirilmistir.

Dependent Variable: LOG(SONRAKI_AOF)

Method: Least Squares

Date: 01/06/22 Time: 13:03

Sample: 1 356

Included observations: 356

Coef Std. t- Pro
Variable ficient Error Statistic b.

- 0.002 - 0.0
Cc 0.003660 166 1.689405 920
0.99 0.001 583.1 0.0
LOG(KAPANIS) 9762 714 355 000
0.99 0.6
R-squared 8960 Mean dependent var 80547
Adjusted R- 0.99 1.0
squared 8957 S.D. dependent var 64007
0.03 -
S.E. of regression 4361 Akaike info criterion ~ 3.898198
0.41 -
Sum squared resid 7955 Schwarz criterion 3.876429
695. Hannan-Quinn -
Log likelihood 8793criter. 3.889539
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F-statistic

Prob(F-statistic)

3400
47.0
0.00

0000

Durbin-Watson stat

1.7
89843

Logaritmik modelde kapanistaki yiizde birlik degisikligin sonraki giin agirlikli

ortalama fiyat iizerinde %0.999’luk bir degisiklige sebep oldugu goriilmiistiir. Burada

bulunmamakla beraber sonraki giin agirlikli ortalama pay fiyat1 ve islem giinii kapanis fiyati

icin duraganlik analizleri yapilmistir. Her ikisinin de diizeyde duragan oldugu gorilmistiir.

Uzun doénem iligskinin s6z konusu olup olmadigina bakmak i¢in tigiincii bir model kurulmustur.

Sonraki giin agirlikli ortalama pay fiyati, islem giinii kapanis fiyati ile modellenmeye

calisiimustir.
Dependent Variable: SONRAKI_AOF
Method: Least Squares
Date: 01/06/22 Time: 13:11
Sample: 1 356
Included observations: 356
Coef Std. t- Pro
Variable ficient Error Statistic b.
- 2.26E- - 0.0
Cc 0.054729 16 2.42E+14 000
1.01 1.61E- 6.28E 0.0
KAPANIS 3495 17 +16 000
1.00 7.77E- 1.29E 0.0
R1 0000 16 +15 000
1.00 4.1
R-squared 0000 Mean dependent var 18961
Adjusted R- 1.00 13.
squared 0000 S.D. dependent var 62243
4.08 5.8
S.E. of regression E-15 Sum squared resid 9E-27
1.98 1.2
F-statistic E+33 Durbin-Watson stat 70509
0.00
Prob(F-statistic) 0000

Modeldeki R1 degiskeni sonraki giin agirlikli ortalama pay fiyatinin 1 gecikmeli hata

terimini tanimlamaktadir. Kurulan bu modelde R?’nin 1 oldugunu dikkat ¢ekici bir sekilde

gortilmiistiir. S6z konusu durum deterministik bir yapinin mevcut oldugunu goéstermektedir.
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Deterministik yapidaki model, SPK Biiltenlerinde yer verilerek kamuya ilan edilen
manipiilasyon su¢ duyurularinin bir sonraki giin pay agirlikli ortalama fiyati {izerine hicbir
etkisinin olmadigini géstermekte ve yatirimcilarin SPK Biiltenlerinde yer alan manipiilasyon
haberine kayitsiz kaldiklarinin ispati haline gelmektedir.

Dependent Variable: BIST

Method: Least Squares

Date: 01/06/22 Time: 13:19

Sample: 1 44
Included observations: 44

Coef Std. t- Pro
Variable ficient Error Statistic b.
852. 1844, 0.462 0.6
C 5714 350 261 463
5.64 4.52E- 1.248 0.2
_20 E-05 05 341 188
0.03 215
R-squared 5776 Mean dependent var 5.605
Adjusted R- 0.01 101
squared 2819 S.D. dependent var 51.49
1008 21
S.E. of regression 6.21 Akaike info criterion 32012
4.27 21
Sum squared resid E+09 Schwarz criterion 40121
- Hannan-Quinn 21.
Log likelihood 467.0425criter. 35019
1.55 2.2
F-statistic 8354 Durbin-Watson stat 98239
0.21
Prob(F-statistic) 8821

Ikinci grup modelin analizinde model kisitlari cergevesinde hesaplanan manipiilasyon
islem hacminin, BIST100 endeksine etkisi analiz edilmis ve manipiilasyon islem hacminin
endeksi etkilemedigi goriilmiistiir. Model kisitinda manipiilasyon tutar1 hesaplanirken, fiili
dolasimdaki pay miktarinin %20 oraninda manipiile edildigi varsayilarak hesaplanmis olmakla
birlikte, s6z konusu analize ek olarak modelde verilmemekle birlikte %30 ve %40 oranlarinda
manipiile edilmesi varsayimi altinda da dikkate alinarak analiz edilmistir. Bu analizler
neticesinde de manipiilasyon tutarinin BIST100 endeksini etkileyecek hicbir iliski iginde

olmadig goriilmiistir.
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Model kisitlar cergevesinde hesaplanan manipiilasyon islem hacminin, BIST nezdinde

islem goren tiim paylarin toplam islem hacimlerini gosteren XUTUM {izerine etkilerini tespit

etmek tizere de bir model kurulmustur. Bu modelde de %20, %30 ve %40 oraninda

manipiilasyon islem hacminin XUTUM iizerine etkisi analiz edilmis ve manipiilasyon islem

hacminin XUTUM iizerinde etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

Dependent Variable: TURNOWER

Method: Least Squares

Date: 01/06/22 Time: 13:20

Sample: 1 44
Included observations: 44
Coef Std. t- Pro
Variable ficient Error Statistic b.
8159 3441. 23.70 0.0
C 8.24 664 895 000
0.87 0.287 3.057 0.0
BIST 8096 209 338 039
3.24 8.56E- 0.037 0.9
_20 E-06 05 789 700
0.19 835
R-squared 1974 Mean dependent var 65.84
Adjusted R- 0.15 203
squared 2558 S.D. dependent var 93.70
1877 22.
S.E. of regression 3.75 Akaike info criterion 58405
1.45 22.
Sum squared resid E+10 Schwarz criterion 70570
- Hannan-Quinn 22,
Log likelihood 493.8492criter. 62917
4.87 0.1
F-statistic 0470 Durbin-Watson stat 78931
0.01
Prob(F-statistic) 2654

Model gelistirilerek XUTUM u aciklamak iizere BIST100 endeks degisim verisi de

modele eklendiginde, BIST100 degisim parametresinin anlamli oldugunu fakat %20, %30,

%40 manipiilasyon tahminlemelerinin XUTUM f{izerinde hicbir etkisi olmadig: goriilmistiir.

Dependent Variable: TURNOWER

Method: Least Squares

Date: 01/06/22 Time: 13:20

Sample: 1 44
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Included observations: 44

Coef Std. t- Pro
Variable ficient Error Statistic b.
8234 3758. 21.90 0.0
Cc 6.88 633 873 000
5.28 9.21E- 0.573 0.5
_20 E-05 05 032 697
0.00 835
R-squared 7758 Mean dependent var 65.84
Adjusted R- - 203
squared 0.015867 S.D. dependent var 93.70
2055 22.
S.E. of regression 4.86 Akaike info criterion 74397
1.77 22.
Sum squared resid E+10 Schwarz criterion 82507
- Hannan-Quinn 22.
Log likelihood 498.3674criter. 77405
0.32 0.2
F-statistic 8366 Durbin-Watson stat 50943
0.56
Prob(F-statistic) 9678

Manipiilasyon islem hacminin gerek XUTUM islem hacmine, gerekse BIST100

endeksi degisimi lizerine etkisi degerlendirildiginde, fiili dolasimdaki pay oraninin %20, %30

ve %40 oraninda manipiile edildigi varsayimlar1 altinda XUTUM islem hacmini ve BIST100

endeksine etkisi olmadig1 tespit edilmistir. Zaten benzer sekilde kurulan logaritmik sonraki

giin agirhikli ortalama fiyati aciklama gayretindeki modelin, bir Onceki hata terimleri

eklendiginde deterministik bir modele doniismiis olmasi da buradaki savi destekler niteliktedir.
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SONUC
Sermaye piyasalarinin gelisimi, iilke ekonomilerinin gelismesinde biiyiik 6nem arz
etmektedir. Organize borsalar aracilifi ile uluslararasi yatirimcilarin ve fonlarin halka agik
sirketlere ortak olabilmesi ve hisselerine yatirim yapabilmesi giiniimiiz teknolojik altyapisinda
kolaylasmistir. Giiniimiizde borsalara erismek, gelismis teknolojik altyap1 ile bireysel
yatirnmcilar agisindan da olduke¢a kolaydir. Sermaye piyasalarina erisimin kolaylagsmasi ile

birlikte piyasalara olan giivenin saglanmasi ve siirdiiriilebilirligi biiyiik 6nem arz etmektedir.

Sermaye piyasalarinin tarihsel gelisim siireci dikkate alindiginda trampa ticaret
sisteminden, pazarlarin kurulumuna ve ilk borsalarin olusumundan giliniimiiz gelismis borsa
sistemlerine gecis siireci yer almaktadir. Osmanli Devleti doneminde savas masraflarinin
finansman1 nedeniyle ilk tahvil ihract ger¢eklesmis ve sonrasinda Galata Bankerleri olarak
anilan banker sahislarin devlet harcamalari i¢in borg verdigi bankerler donemi baslamistir. S6z
konusu durum devlet biitgesinin yetersiz kaldigi savas gibi durumlarda, sermaye piyasalarinin
gelismisliginin nemli oldugunu ortaya koymustur. Sermaye piyasalar1 bireylerin bireysel
borglart i¢in finansman imkani sagladigi bir piyasa olarak faaliyete baslamis olsa da zamanla
devlet bor¢larinin finanse edildigi gelismis bir sistem haline gelmistir. Osmanli Devleti’nin
son doneminden Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ilk borsasinin kurulusuna kadar borsalarin gelisimi
ve eski unvanmiyla istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, yeni unvaniyla Borsa Istanbul AS’nin

tarihsel silirecine ¢aligmada yer verilmistir.

Uluslararas1 Sermaye Piyasalarinin gelisimini analiz etmek i¢in Diinya Borsalar1 ve
Borsa Istanbul’un piyasa kapitalizasyonu, islem hacmi, islem géren sirket sayilar1 gibi dnemli
hususlar incelenmistir. Ulkemiz borsalarinda islem yapan yatirimei profili analiz edildiginde
yerli yatirimcilarin genellikle kisa vadede yiiksek kazang elde etmek amaciyla yiiksek
miktarda islem hacmi gergeklestirdigi, uzun vadeli yatirimlar yapmadig: tespit edilmistir.

Borsa oynamak vb. tabirlerin yerlestigi iilkemiz borsalarinda yatirimcilarin pay elde tutma
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siireleri dikkat gekicidir. Yerli yatirrmcilarin BIST100 endeksinde pay elde tutma siireleri 2019
yilinda 28 giin iken 2020 yilinda 18 giin seviyesine gerilemistir. Yabanci yatirimcilarin
BIST100 nezdinde pay elde tutma siireleri incelendiginde; 2019 yilinda pay elde tutma siiresi
115 giin iken, 2020 yilinda 55 giin olarak gerceklesmistir. Borsalarimizin gelisimi igin
yatirimcilarin uzun vadeli yatirim yapmasi ve borsalari bir oyun ortami olarak gérmemesi, bu
konuda bilinglendirilmesi gerektigi anlasilmaktadir. Bu kapsamda tilkemiz borsalarinin giiglii
ve zayif yonleri degerlendirilerek, yatirimcilarin finansal okuryazarlik seviyesinin

gelistirilmesi gerekliligi vurgulanmistir.

Sermaye piyasalari ve borsalarda saglikli biiylime ortaminin saglanmasi igin
yatinmcilarin piyasaya ve piyasaytr diizenleyen regiilatdr otoritelere giiven duymasi
gerekmektedir. Yatirimcilarin sermaye piyasalari ve borsalara gilivenini sarsan en onemli
etkenlerden biri siiphesiz manipiilasyon islemleridir. Bu kapsamda sermaye piyasalarinin
Oonemli kurumlari arasinda yer alan borsalarda gergeklesen manipiilasyon teknikleri bu ¢alisma

kapsaminda detayli1 olarak incelenmistir.

Bu calismada manipiilasyon tekniklerinin detayli olarak anlatilmasindaki amag;
yatirimcilarin - borsada islem  gergeklestirirken, manipiilatorlerin  tekniklerine karsi
bilinglenmeleri ve manipiile edildiginde stiphe duyduklar piyasalarda kendi 6nlemlerini alarak

tasarruflarini kendi bilgi birikimleri ile koruyabilmeleridir.

Sermaye piyasalar1 ve borsalarin gelisimi s6z konusu piyasalarda islem yapan
yatirrmcilarin finansal okuryazarlik bilgilerinin gelisimi ile paralellik gostermektedir. Bu
kapsamda yatirimcilarin borsalar1 “oyun, kumar” ortami olarak gérmeyip, ciddi bir yatirim

kurumu olarak gormesi ve yatirim stratejilerini bu yonde sekillendirmesi 6nem arz etmektedir.

Yatirimcilarin bireysel tasarruflarini degerlendirmek i¢in yoneldikleri borsalarda

finansal okuryazarlik seviyelerinin diisiik olmasi sebebiyle, manipiilatorler tarafindan
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aldatilmasi sik gergeklesen bir durumdur. Bu kapsamda yatirimcilarin manipiilasyonun nasil

gerceklestigini anlamasi, manipiilatif islemlere karsi tedbir alabilmesine imkan saglayacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde 21 manipiilasyon teknigi tanimlanarak iilkemizde ve
diinya borsalarinda meydana gelen manipiilasyon 6rneklerine yer verilmistir. Calismanin bu
boliimiinde literatiirde tanimlanmamis “Altin Siire T+2 Manipiilasyonu” ve “Semsiye A¢ma,

Lambalama, Sinyal Yakma, Yesil Isik Yakma” manipiilasyon teknikleri tanimlanmistir.

Incelenen manipiilasyon tekniklerinde manipiilatdrlerin ve kotii niyetli sirket
patronlarinin uygulayabilecegi teknikler arasinda; sahte haber yayma, birlikte hareket etme,
suni artis — suni disiis gergeklestirici islemler gergeklestirme, manipiilasyon islemlerini
gizleme, fiktif islemler gibi teknikler dikkat ¢ekici olup, s6z konusu islemlerin mevzuatta yer

alan hukuki yaptirimlaria yer verilmistir.

SPK’nin manipiilasyon su¢ duyurularinda sugun dénemine yer vermesi biiyiikk 6nem
arz etmekte olup, yatirimeilarin manipiilasyon fiili sebebiyle zararlarini manipiilatorii dava
ederek tazmin edebilme imkanlarinin olmasi yatirimcilar agisindan 6nem arz etmektedir.
Manipiilasyon fiili tespit edilen manipiilatoriin hapis cezasi alip almamasi, s6z konusu payda
maddi zarara ugrayan yatirimcilarin zararini gidermemektedir. Bu kapsamda diizenleyici
kurumlar tarafindan manipiilasyon sebebiyle zarara ugrayan yatirimcilarin zararini tazmin
edebilmek i¢in yeni diizenlemeler yapilmasi gerekmektedir. Manipiilasyon iizerine yapilacak
akademik calisma sayisinin arttirilmasi i¢in, manipiilasyon verilerinin diizenleyici otoriteler

tarafindan kamunun erisimine agik hale getirilmesi 6nem arz etmektedir.

Sermaye piyasalarinda gerceklesen manipiilasyon islemleri o payda yatirim yapan
diger yatirimcilarin sugu degildir. Bu kapsamda sermaye piyasalarina daha giiclii bir giiven
ortaminin saglanmasi i¢in manipiilasyon sebebiyle zarara ugrayan yatirimcilarin zararmin

tazminini saglayacak diizenlemeler gerekmektedir. Sermaye piyasalarinda yatirimcilar
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korumaya yonelik hali hazirda kamu tiizel kisiligine haiz Yatirimeir Tazmin Merkezi (YTM)
faaliyet gostermektir. Manipiilatif islemler neticesinde zarara ugramis yatirimcilarin kayiplar
YTM’nin mevcut gelirlerinden karsilanabilir. Benzer sekilde sermaye piyasalarinda Piyasa
Bozucu Eylemler ger¢eklestiren yatirimcilara uygulanan para cezalarindan elde edilen
gelirden pay ayrilarak, manipiilatif islemler sebebiyle zarara ugrayan yatirimcilarin zarari

giderilebilir.

Calismada ayrica Yiiksek Frekansli Islem (YFI) olarak tanimlanan sermaye
piyasalarina yiiksek hizda emir iletme ve algoritmalar aracilig1 ile borsada islem yapma imkani
veren Yiiksek Frekansli Islemler tanimlanmustir. Yiiksek Frekansli Islemlerin avantajlar
disinda sebep oldugu dezavantajlar ve Yiiksek Frekanshi Islemleri kullanmak suretiyle
gergeklestirilen 3 manipiilasyon teknigi olan Sahte Fiyatlama, Katmanlama ve Fiyat

Aldatmacasi tekniklerine ¢aligmada yer verilmistir.

Teknoloji alanindaki gelismeler hayatin bir¢ok asamasina fayda sagladigi gibi
borsalardaki yatirnm teknikleri de bundan etkilenmektedir. 2009 yilinda hayata gegen
bilgisayar tabanl algoritmik yatirim teknikleri giiniimiizde Yiiksek Frekansli islem olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Teknolojinin olumlu faydalarinin yaninda zararlar1 oldugu gibi Yiiksek
Frekansli Islemlerinde olumlu ve olumsuz faktdrleri bulunmaktadir. Regiilatér kurumlar
acisindan Yiiksek Frekansli Islemleri temelli yasaklamak uluslararas: yatirimeilari piyasadan

uzaklastiracaktir.

Yiiksek Frekansli Islemlerin iilkemizde yeni yeni gelismekte olan bir sistem olmasi
sebebiyle daha dnce faaliyete girdigi Amerika, Avrupa ve Uzak Dogu iilkelerinde meydana
gelen “Flash Crash” adi verilen ani diisiis ve yiikselis islemlerinin beklenmedik olumsuz
etkilerinden korunmak icin regiilasyonlara gidilmesi ve benzeri piyasa bozulmalarinin

tilkemizde ortaya ¢ikmasinin oniine gegilmesi gerektigi vurgulanmustir.
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Yiiksek Frekansli islemlerin gelecekte halini alacagi Ultra YFI ve Flash Trading alt
yapilar1 da halen gelismektedir. Bu piyasalarda Yiiksek Frekansli Islem yapan yatirimeilarin
cok yliksek hizda birbirleri arasinda yapacaklari alim-satimlarin pazarin biiylik bir boliimiini
olusturmas1 beklenmektedir. 2021 yili itibariyle Yiiksek Frekansh Islemleri pay piyasasinda

gerceklesen toplam islem miktarinin %70’ini gergeklestirmektedir.

Borsa Istanbul AS nezdinde gergeklesen Manipiilasyon islemlerinin pay piyasasini
nasil etkiledigini degerlendirmek igin analiz yapilmistir. Kurulan ilk modelde 2010-2020
yillar1 arasinda SPK Biiltenlerinde yer alan manipiilasyon su¢ duyurularinin ilgili pay
piyasasinda olusan ertesi giin pay agirlikli ortalama fiyati izerine etkisini 6lgmek amaglanmis
ve SPK’nin manipiilasyon tespit ettigi 356 pay incelenmistir. Yapilan analiz neticesinde
ulagilan sonuglar, SPK Biiltenlerinde yer verilerek kamuya ilan edilen manipiilasyon sug
duyurularmin ilgili payin bir sonraki giin pay agirlikli ortalama fiyati lizerine higbir etkisinin
olmadigini gostermekte ve yatirimcilarin SPK Biiltenlerinde yer alan manipiilasyon haberine
kayitsiz kaldiklarim1 gostermektedir. S6z konusu sonuglar analiz edildiginde SPK’nin
manipiilasyon islemi gergeklestikten sonra manipiilasyondan su¢ duyurusunda bulunmasinin
yatirimer lizerinde etkisi olmadigi anlasilmis olup, bu kapsamda SPK’nin manipiilasyon
isleminin bagladig1 siiregte manipiilatorlere miidahale etmesi ve tedbir almasinin piyasada

karsilik bulacag: degerlendirilmektedir.

Analiz kapsaminda kurulan ikinci modelde 2010-2020 yillari arasinda BIST nezdinde
gerceklesen manipiilasyon verileri tahminlenerek, manipiilasyon islemlerinin borsada islem
goren tiim pay piyasalariin islem hacmini ifade eden XTUM f{izerine etkisi ve borsanin
gdstergesi konumunda olan BIST100 endeksine etkisi analiz edilmistir. Ekonometrik analiz
neticesinde manipiilasyon islem hacminin gerek XUTUM islem hacmine, gerekse BIST100
endeksi degisimi iizerine etkisi degerlendirildiginde, fiili dolasimdaki pay oraninin %20, %30
ve %40 oraninda manipiile edildigi varsayimlar1 altinda manipiilasyonun XUTUM islem

hacmini ve BIST100 endeksini etkileyecek seviyeye ulasmadig1 tespit edilmistir.
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Sonug olarak, sermaye piyasalarinda yatirimcilarin giivenli sekilde yatirim yapabilmesi
ve manipiilatif islemlerden korunabilmesi i¢in finansal okuryazarlik seviyelerini gelistirmeleri
onem arz etmektedir. Sermaye piyasalarinin isleyisini ve manipiilatérlerin islem kaliplarinin
ogrenilmesi, bireysel yatirimcilarin dogru yatirim kararlart almasina ve biriktirmis

tasarruflarin1 sermaye piyasalarinda koruyabilmelerini imkan verecektir.
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