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oz
Borsa manipiilasyonu, sermaye piyasasinda islem géren menkul kiymetlerin
fiyatlarinda, arz ve talep dengesinde veya yatirimcilarin kararlari iizerinde haksiz
bir etki yaratmak amaciyla gerceklestirilen eylemlerden meydana gelmektedir.
Sermaye piyasalarinin saglikli isleyebilmesi i¢in seffaf, etkin, istikrarli, adil bir
ortam saglanmali ve yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi gerekmekte-
dir. Bu kapsamda sermaye piyasasinda iglem goren menkul kiymetlerin fiyatla-
rinda, arz ve talep dengesinde veya yatirimcilarin kararlari {izerinde haksiz bir
etki yaratmak amaciyla gerceklestirilen manipiilasyon eylemlerinin engellenmesi
O6nem tasimaktadir. Her ne kadar 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu kapsa-
minda yatirimcilarin zarar gérmesini dnlemeye yonelik ¢esitli diizenlemeler ya-
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pilmissa da borsa manipiilasyonu nedeniyle zarara ugrayan yatirimcinin bu zara-
rimin ne sekilde giderilecegi acikca diizenlenmemistir. Borsa manipiilasyonuna
sebebiyet veren kisi, bu manipiilasyon nedeniyle zarara ugrayan yatirimcinin za-
rarint 6zel hitkiimler uyarinca tazmin etmekle yiikiimliidiir. Calismamiz kapsa-
minda, borsa manipiilasyonunun ne sekilde ger¢eklesecegi, manipiilasyona sebe-
biyet veren kisinin 6098 sayili Tiirk Bor¢lar Kanunu kapsaminda tazminat sorum-
lulugu, manevi tazminattan sorumlu olup olmayacagi, uluslararasi hukukta bu so-
rumlulugun ne sekilde diizenlendigi incelenecektir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Manipiilasyonu, Tazminat Sorumlulugu, Zarar,
Sermaye Piyasasi, Uluslararast Hukuk.

ABSTRACT

Market manipulation is conduct which involves the intention to create an un-
due effect on the prices of securities traded within the capital market, as well as
on the balance between supply and demand, or on the decision-making of inves-
tors. For capital markets to function properly, it is essential to establish a transpa-
rent, efficient, stable, and equitable environment, while ensuring the protection of
investors’ rights and interests. In this context, it is important to prevent manipu-
lative practices aimed at creating an undue effect on the price of securities traded
on capital markets, the balance between supply and demand or the decision-ma-
king process of investors. While the Capital Markets Law No. 6362 introduces
several safeguards aimed at preventing investor losses, it remains silent on how
compensation should be addressed when investors suffer harm specifically due to
market manipulation.

A person who has committed market manipulation shall be liable, under spe-
cific legal provisions, to compensate the investor for the losses incurred as a result
of such manipulation. This study will examine how stock market manipulation
occurs, the liability for compensation of the person who causes it under the Tur-
kish Code of Obligations No. 6098, whether that person can also be held liable
for non-pecuniary damages, and how such liability is regulated in international
law.

Keywords: Market Manipulation, Compensation Liability, Damage, Capital
Market, International Law.

GIRiS
Yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi, istikrarl ve giivenilir

bir piyasa i¢in 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu' (“SPKn”) kapsa-
minda gesitli diizenlenmeler yapilmistir. Yapilan diizenlemelerle, sermaye

1 Resmi Gazete (RG), 30.12.2012, S. 28513.
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piyasalarinin igleyisini bozabilecek nitelikteki islemlere karst belirli yap-
tirimlar ongoriilmiistiir.

Borsada manipiilasyon, sermaye piyasasinda islem goren ve arz ve ta-
lep dengesinde olugmasi gereken menkul kiymet fiyatlarinin yapay olarak
kontrol edilmesidir’>. SPKn kapsaminda, kanun koyucu tarafindan “mani-
piilasyon” kavrami yerine “piyasa dolandiriciligr” kavrami tercih edilmis-
tir. Bu kapsamda doktrinde “manipiilasyon” olarak isimlendirilen fiiller
SPKn m. 107 kapsaminda “piyasa dolandiriciligi” olarak isimlendirilmis
olup piyasa dolandiriciligina konu eylemler kendi igerisinde bilgiye dayali
olanlar ve isleme dayali olanlar olarak ikiye ayrilmistir’. Sermaye piyasa-
sinin ana aktdrlerinden biri olan yatirimcilarin diiriistliik ilkesine aykiri bir
sekilde hak ve menfaatlerinin bu sekilde zarar gérmesinin engellenmesi
onem tagimaktadir. Her ne kadar yatirimeilarin zarar gérmesini engelle-
meye yonelik SPKn kapsaminda cesitli diizenlemeler 6ngoriilmiisse de
0zellikle manipiilasyon nedeniyle zarara ugrayan yatirimcinin bu zararinin
ne sekilde giderilecegine yonelik SPKn kapsaminda agik bir diizenleme
ongoriilmemistir.

Bu minvalde manipiilatif islemler nedeniyle piyasada zarara ugrayan
yatinnmcilar, bu manipiilasyona sebep olan kisilerden ugradiklari zararin
tazminini 6zel hukuk hiikiimleri uyarinca talep edebilecektir. Caligmamiz
kapsaminda, borsa manipiilasyonunun ne sekilde gergeklesecegi, manipii-
lasyona sebebiyet veren kisinin 6098 sayili Tiirk Borglar Kanunu*
(“TBK”) kapsaminda tazminat sorumlulugu, manevi tazminattan sorumlu
olup olmayacagi, s6z konusu kisinin sorumlulugunun uluslararasi hukukta
ne sekilde degerlendirildigi incelenecektir.

I. BORSA MANiIiPULASYONU

A. Genel Olarak Borsa Manipiilasyonu

Sermaye piyasasi genel olarak, orta ve uzun vadeli olan varliklari arz
edenler ile bu varliklari talep edenlerin bulustugu piyasadir®. Sermaye pi-
yasasina konu araglar, SPKn m. 3/1(s) hiikmii ile tanimlanmistir. Buna

2 Cemal Kiiciiksézen, Sermaye Piyasasinda Yatinmcinin Korunmasi: Tiirk Sermaye
Piyasasinin Bu Ag¢idan Degerlendirilmesi, Sermaye Piyasas: Kurulu, Yayin No: 131,
Ankara 1999, s. 178.

3 Burak Adigiizel, Sermaye Piyasasi Hukuku, 6. Baski, Adalet Yayinevi, Ankara 2025,
s. 385.

4 RG, 04.02.2011, S. 27836.

5  Mehmet Bahtiyar, Sermaye Piyasast Hukukuna Giris, Beta Yayinlari, Istanbul 2019,
s. 1; Adigiizel, s. 2-3; Sema Aydin, Borsa Islemlerinden Dogan Uyusmazliklar, Vedat
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gbre sermaye piyasasina konu araglar, menkul kiymetler ve tiirev araglar
ile yatirnm sozlesmeleri de dahil olmak iizere Sermaye Piyasast Kurulu
(“SPK”) tarafindan sermaye piyasasi araci olarak belirlenen diger araglar-
dir. Bununla birlikte sermaye piyasasinin en énemli ve uygulamada yay-
gin goriinen araglari hisse (pay®) senetleri’ ve tahvillerdir®. Sermaye pi-
yasasi aracinin ilk kez piyasaya sunulmasi ile piyasaya sunulduktan sonra
alim satima konu olmasi, sermaye piyasasinin “birincil piyasa” ve “ikincil
piyasa” olarak ikiye ayrilmasina neden olmustur!®. Birincil piyasa, ilk defa
ihrag¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin, bu araglari satin alan kimselere
bedelleri karsiliginda teslim edildigi piyasadir'!. Ikincil piyasa ise, daha
once ihrag edilmis olan sermaye piyasasi araglariin alinip satildigi piya-
sadir'?, Tasarruflarin, sermaye piyasasi ve sermaye piyasasinda bulunan
araclar sayesinde yatirima doniistiiriilmesinin, iktisadi kalkinma ve biiyii-
meye katki sagladigi kabul edilmektedir'®. Bu nedenle sermaye piyasasi-

Kitapgilik, Istanbul 2009, s. 6; Aysel Giindogdu, Sermaye Piyasas1 Hukuku (Kav-
ram-Uygulama-Yap1), 2. Baski, Segkin Yaymevi, Ankara 2015, s. 21; S. Oznur Sa-
king, Finansal Piyasalarda Yatirimeimin Korunmasi ve Tiirk Sermaye Piyasas: Uze-
rine Bir Inceleme, Gazi Kitabevi, Ankara 2018, s. 3; Kiiciiksozen, s. 6; Reha Tanér,
Tiirk Sermaye Piyasasi, 1. Cilt, Beta Yayinlari, Istanbul 1999, s. 2; Veliye Yanh, Ser-
maye Piyasas1t Hukuku Cercevesinde Halka A¢ik Anonim Sirketler ve Kamunun Ay-
dinlatilmasi, Beta Yaynlari, Istanbul 2005, s. 4; Vural Giinal, Sermaye Piyasas1 Hu-
kuku, Ikinci Baski, Sermaye Piyasas: Kurulu Yayinlari, Yaym No: 5, Ankara 1987, s.
1; Oguz Kiirsat Unal, Araci Kurumlar, Yaklasim Yayinlari, Ankara 1997, s. 27.

6  Pay, VII-128.1 no’lu Pay Tebligi m. 4/1(p) hikkmii uyarinca, ortakligin sermayesini
temsil eden ve sahibine ortaklik hakki veren menkul kiymeti ifade etmektedir. 6102
say1l1 Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) m. 484 uyarinca, pay senetleri, hamiline veya nama
yazili olabilecektir.

7  Hisse senetleri, anonim ortakliklarin ihrag ettigi ve anonim ortaklik sermaye payini
temsil eden, kiymetli evrak niteliginde olan senetlerdir, bkz. Ayse Sumer, Tiirk Ser-
maye Piyasas1 Hukuku ve Secilmis Mevzuat, 2. Baski, Alfa Yayinlari, istanbul 1999,
s. 12.

8  Tahviller, devleti veya 6zel sirketleri orta ya da uzun vadeli borglandiran vesikalardir,
bkz. Onur Iste, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Manipiilasyon Suglari, Adalet Yayi-
nevi, Ankara 2024, s. 34; Tanor, s. 118.

9  Aydn, s. §; Bahtiyar, s. 9; Saking, s. 3.

10 Adigiizel, s. 4; Bahtiyar, s. 3.

11 Tekin Memis/Gokgen Turan, Sermaye Piyasasi Hukuku, 6. Baski, Seckin Yaymevi,
Ankara 2022, s. 27; Bahtiyar, s. 3; Aydin, s. 9; Serdar Karababa, Hisse Senedi Ya-
tirtmeisinin Korunmasi, Segkin Yayinevi, Ankara 2001, s. 22; Kiiciiksozen, s. 7.

12 Memis/Turan, s. 28; Bahtiyar, s. 3; Aydin, s. 10; Karababa, s. 23; Kiiciiksozen, s.
7-8; Giinal, s. 2.

13 Karababa, s. 19.
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nin korunmasi ve gozetilmesi dnem tagimakta olup lilkemizde sermaye pi-
yasasina iligskin diizenlemeler ve denetlemeler SPK tarafindan yapilmak-
tadir.

Borsa, ikincil piyasalarin en 6nemli kurumlarindan biridir'. Borsa,
sermaye piyasasi araglarinin giivenilir, seffaf ve istikrarh bir sekilde, ser-
best rekabet sartlar1 altinda alinip satilabilmesini saglayan kurumdur'.
SPKn m. 3/1(¢) hiikmii ile diizenlenen borsa, sermaye piyasasi araglari,
kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taglarin ve SPK tarafindan uy-
gun goriilen diger sdzlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet
sartlar1 altinda kolay ve giivenli bir sekilde alinip satilabilmesini saglamak
ve olusan fiyatlari tespit ilan etmek iizere kendisi veya piyasa isleticisi ta-
rafindan isletilen ve/veya yonetilen, alim satim emirlerini sonuglandiracak
sekilde bir araya getiren veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylasti-
ran, anonim girket seklinde kurulan pazar yerini ifade etmektedir. Bu ba-
kimdan borsalar, sermaye piyasasi araclarinin siki1 kurallar ¢ergevesinde
alinip satildig1 organize piyasalardir'®. Borsanin birgok fonksiyonu bulun-
maktadir. Bunlarin baginda, her an alim-satim igleminin yapildigi devamli
bir pazarin olugsmasi, sermaye piyasasi araglarinin siirekli alinip satilmasi
ile likidite kazanmasi, ekonomiye kaynak yaratip gliven saglamasi ve s6z
konusu varliklarin fiyatinin gergek arz ve talebe gore olugsmasi gelmekte-
dir'’. Bununla birlikte borsanin en énemli 6zelligi, yapilan islemlerin sis-
tematik bir sekilde kamuya aciklanmasi ve yatirimcilarin bilgilendirilmesi
ile yatirimcilarin korunmasina hizmet etmektir's.

Borsada yatirimet, alim-satim iglemlerini bizzat yapamamakta, bu is-
lemlerini ancak borsa iiyesi veya araci kurum vasitasiyla gerceklestirebil-
mektedir'®. Bununla birlikte sermaye piyasasinin dolaysiz niteligi geregi
nihai borglu (isletme) ile nihai alacakli (yatirime1) arasinda dogrudan bir

14 Karababa, s. 24.

15  Adagiizel, s. 277; Bahtiyar, s. 5; Murat Balcr/Sinem Turan/Emre Yesilkaya, “Balci-
Turan-Yesilkaya Serhi”, Aciklamali, Gerekgeli, Ictihatli Sermaye Piyasas1 Kanunu
Serhi, Murat Balcy/Sinem Turan, Adalet Yaynevi, Ankara 2020, C. I, s. 1453.

16 Memis/Turan, s. 181; Karababa, s. 24-25; Tanér, s. 7; Yanl, s. 59-60; Giinal, s.
53; ismail Kirca, Hukuki Y&niiyle Borsa Opsiyon Islemleri, Banka ve Ticaret Hu-
kuku Arastirma Enstitiisii, Yaym No: 372, Ankara 2000, s. 55.

17 Memis/Turan, s. 181; Bahtiyar, s. 5; Adigiizel, s. 277-278; Karababa, s. 25-26;
Tanér, s. 7-8; Yanl, s. 63-64; Baler/Turan/Yesilkaya, C. [, s. 1454-1455.

18 Karababa, s. 25.

19 Kirca, s. 93; Bahtiyar, s. 5; Aydin, s. 40; Selman Dursun, Sermaye Piyasasinda
Gergege Aykiriliktan Dogan Suglar, On fki Levha Yaymncilik, Nisan 2010, s. 10;
Unal, s. 37; Ibrahim Onur Baysal, Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sucu, Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara Universitesi SBE, 2011, s. 48-49.
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borg-alacak veya miilkiyet iliskisi meydana gelmektedir®®. Ancak bu du-
rum araci kurumun sorumlulugunun bulunmadigi anlamina gelmemekte-
dir. Yatirimcilarin alim-satim islemlerini, araci kurum niteliginde olan ya-
tirtmei kuruluslar nezdinde agtiklar hesaplar vasitasiyla gerceklestirmest,
varliklarin bu hesaplarda izlenmesi, yatirimei kuruluslarin s6z konusu he-
saplarda belli bir kontrol ve inisiyatifinin bulunmas1 nedeniyle yatirimci
kuruluslarin sorumluluklari da giindeme gelebilecektir?'. Yatirimer ile
araci kurulus arasinda bulunan sézlesmenin niteligine gore dogrudan veya
dolayli temsil hiikiimleri ¢ergevesinde aracilik yapan kurulusun islemin
tarafi oldugu veya olmadigi haller s6z konusu olabilecektir®.

Borsada islem goren varliklarin fiyati, arz ve talebin karsilagmasi ne-
ticesinde olugmakta olup bu siireg, iiyelerin verdikleri emirler araciligiyla
borsa sistemi tarafindan belirlenmektedir®. Giivenli ve istikrarli bir ser-
maye piyasasindan bahsedebilmek i¢in varliklarin fiyatlarinin serbest pi-
yasa kosullarinda arz ve talebe gore belirlenmesi elzemdir**. Borsada fi-
yatin belirlenmesini saglayan arz ve talep, basta piyasaya iliskin bilgi akisi
olmak iizere, yatirimci beklentileri ve psikolojik faktorler gibi unsurlara
da baglidir®. Nitekim sermaye piyasasinda yatirimcilar gogu zaman eko-
nomik analiz yapmadan, baskalari tarafindan verilen yatirim kararlarini
uygulayarak siirli psikolojisi igerisinde islem yapmakta ve fiyatlarin de-
gismesine neden olmaktadir®®. Piyasada bulunan varliklarin gercek degeri
disinda bir fiyattan igslem gormesi, alici veya saticinin iiriin hakkinda aymi

20 Kiiciiksozen, s. 7, Karababa, s. 20.

21 Memis/Turan, s. 46.

22 Aydm, s. 50.

23 Adagiizel, s. 278; Tanér, s. 7-8; Alim isleminin menkul kiymete olan talebi, satis
isleminin ise o menkul kiymete olan arzi arttirdigini bu nedenle genelde alim-satim
islemlerinin menkul kiymet fiyatlarini etkilediginin sanildig1 ancak alim satim iglem-
leri ile fiyat hareketleri arasindaki gercek iligkinin bu sekilde dogrudan olmadigina
iliskin bkz. Daniel R. Fischel/David J. Ross, “Should the Law Prohibit 'Manipulation'
in Financial Markets?”, Harvard Law Review, Vol. 105, No. 2, Aralik 1991, s. 513
vd.

24 Karababa, s. 31.

25 Caglar Manavgat, Sermaye Piyasasinda Isleme Dayali Manipiilasyon ve Ozel Hukuk
Bakimdan Sonuglari, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Yaymn No: 443,
Ankara 2008, s. 108.

26 Manavgat, s. 89; Aydin Alber Yiice, “Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon”, Tiirkiye
Barolar Birligi Dergisi, S. 98, 2012, s. 368.
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bilgiye sahip olmadigini veya beklentilerinin farkli oldugunu gosterebile-
cektir?’’. Bununla birlikte fiyatin ger¢ek degerinde olmamasi hali her za-
man beklentilerin farkli oldugu anlamia gelmemektedir. Piyasada bulu-
nan varliklarin fiyatlarina yapilan etik dist miidahaleler neticesinde de ser-
maye piyasasi araci ger¢ek degerini yansitmayabilecektir®®.

Manipiilasyon, genel olarak, sermaye piyasasi araglarinin fiyatinin ya-
pay olarak kontrol edilmesi ve yonlendirilmesi olarak ifade edilebilir®.
Borsa manipiilasyonu, borsada islem goren sermaye piyasasi araglarinin
islem fiyatlarinin kasith bir sekilde gercek degerinin diginda bir fiyata dii-
stirtilmesi veya artirilmasidir®®. Bu bakimdan piyasada yiiksek kazang elde
etmek amaciyla sermaye piyasasi araglarinin yapay bir sekilde yiikseltil-
mesi, diisliriilmesi veya belirli bir seviyede tutulmasina yonelik tiim faali-
yetler manipiilasyon olarak nitelendirilebilecektir’!. Miilga 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu*? déneminde doktrinde manipiilasyon sugu ola-
rak ifade edilen fiiller yeni SPKn déneminde igerdigi aldaticilik nedeniyle
kanun kapsaminda “Piyasa Dolandiricihigr” seklinde diizenlenmistir®.
Ancak doktrinde halen piyasa dolandiriciligi yerine “manipiilasyon” kav-
raminin yaygin olarak tercih edildigini sdylemek miimkiindiir. Nitekim
uluslararast hukuk doktrininde de genel olarak manipiilasyon kavrami kul-
lanilmaktadir®*. Bu nedenle ¢alismamizda da piyasa dolandiricihig kav-
rami yerine manipiilasyon kavramai tercih edilmistir.

27 Eren Altin, Sermaye Piyasalar1 ve Borsalarda Manipiilasyon: Borsa Istanbul Uzerine
Ampirik Bir Calisma, Doktora Tezi, Istanbul Universitesi SBE, 2022, s. 16.

28 iste,s. 57.

29 Kiigiiksozen, s. 178; Adigiizel, s. 384; Balci/Turan/Yesilkaya, C.IL, s. 441; Dursun,
Gergege Aykiriliktan Dogan Suglar, s. 262-263; Ancak doktrinde bazi yazarlar tara-
findan manipiilasyonun objektif bir taniminin olmadig, islem yapan kiginin amacina
dikkat edilerek ancak 6znel (siibjektif) bir tanim yapilabilecegi ifade edilmistir, bkz.
Fischel/Ross, s. 512.

30 Altin, s. 16; Kiigiiksozen, s. 178.

31 Karababa,s. 170; Dogan Kutukiz, “Menkul Kiymet Piyasalarinda Manipiilasyon ve
istanbul Menkul Kiymet Borsasi’nda Manipiilasyon Onlemleri”, Selcuk Universitesi
Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, C. 1, S. 2, 1999, s. 126.

32 Miilga kanun metni i¢in bkz. mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.2499.pdf, E.T.
03.05.2025.

33 Selman Dursun, “6362 Sayili1 Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun Sug¢ ve Kabahat Diizen-
lemelerindeki Yenilikler”, Tiirk Ticaret Kanunu Ekseninde Sermaye Piyasas1 Hukuku
Toplant1 Serisi (Tebligler ve Tartismalar), Editorler, Mehmet Helvaci/Necdet
Uzel/Numan Sabit Sénmez/Ahmet Ozsoy, On iki Levha Yaymcilik, Istanbul 2019, s.
332; Memis/Turan, s. 217; Adigiizel, s. 385.

34 AB diizenlemelerinde yer alan kullanim i¢in bkz. “2014/596 sayili AB tiiziigii”, http
s://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j/eng. E.T. 15.06.2025; ABD
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Sermaye piyasasinda fiyat, gosterge 6zelligi tasimaktadir. Piyasada is-
lem yapmak isteyen yatirimcilar fiyatlari izleyerek bir karar vermektedir?>.
Nitekim piyasada, aktif sekilde islem goren sermaye piyasasi araglarinin
fiyatlarinin kamuya agik olan bilgileri gercek bir sekilde yansittigi kabul
edilmektedir. Bu nedenle yatirimcinin s6z konusu piyasa fiyatim gercek
bir fiyat olarak kabul etmesi olagandir®®. Yatirimeilar, borsada yapilan is-
lemlerin gercegi yansittigina, fiyatlarin gercek arz ve talebin karsilagma-
styla olustuguna giivenir ve yatirimcilarin bu giiveni hukuk diizeni tara-
findan korunur®’,

Yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunabilmesi i¢in hukuk ve
yargl mekanizmalarinin isledigi, miilkiyet hakkinin korundugu, kurumsal
yonetim ilkelerinin benimsendigi ve yatirimcinin dogru bir sekilde bilgi-
lendirildigi bir sistemin olusturulmasi gerekmektedir®®. Bu kapsamda
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD - Organisation for Eco-
nomic Co-operation and Development) tarafindan kurumsal yonetim ilke-
leri* benimsenmistir. Kurumsal yonetim ilkeleri, seffaf ve adil bir piyasa-
nin olugmasi, piyasaya giivenin saglanmasi, ekonomik verimliliginin ve
finansal istikrarinin desteklenmesi amaciyla ortaya konulmus ilkelerdir*.

diizenlemelerinde yer alan kullanim i¢in bkz. “Securities Exchange Act Of 1934”, http
s://'www.govinfo.gov/content/pkg/COMPS-1885/pdf/COMPS-1885.pdf, E.T.
15.06.2025; Uluslararas1 hukukta manipiilasyon diizenlemeleri i¢in bkz. ¢alismamizin
“lI. Uluslararas1 Hukukta Manipiilasyona Sebebiyet Veren Kisinin Tazminat
Sorumlulugu” isimli bagliginda yer alan agiklamalar.

35 Deniz Sensoy, “Manipiilasyon; Piyasa Dolandiriciligi Sugu, Uygulanacak Tedbirler
ve Yaptirimlar”, Ankara Barosu Dergisi, S. 3, 2013, s. 373; Merritt B. Fox/Lawrence
R. Glosten/Gabriel V. Rauterberg, The New Stock Market; Law, Economics and
Policy, Columbia University Press, New York 2019, s. 216.

36 Daniel R. Fischel, “Efficient Capital Markets the Crash and the Fraud on the Market
Theory”, Cornell Law Review, Vol. 74, No. 5, 1989, s. 911; Zachary Shulman,
“Fraud-On-The-Market Theory After Basic Inc. v. Levinson”, Cornell Law Review,
Vol. 74, No. 5, 1989, s. 977.

37 Memis/Turan, s. 217.

38 Ege Okakin, “Sermaye Piyasasi Hukukunda Kamuyu Aydinlatma ilkesi”, Idare
Hukuku Agisindan Sermaye Piyasasi, Editor, Meltem Kutlu Giirsel, Seckin Yayevi,
Ankara 2016, s. 86.

39 8 Haziran 2023 tarihinde giincellenen OECD’nin Kurumsal Y&netim {lkelerine {ligkin
Tavsiyesi, Eyliil 2023’te G20 tarafindan kabul edilmistir. Ayrintili bilgi igin bkz.
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/tr/publications/reports/2023/09/g20-oecd-
principles-of-corporate-governance-2023 60836fcb/0a2f2cba-tr.pdf, E.T.
03.05.2026.

40 OECD (2026), G20/0ECD Kurumsal Yoénetim ilkeleri 2023, OECD Publishing,
Paris, s. 7-9, https://doi.org/10.1787/0a2f2cba-tr, E.T. 03.05.2026.
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OECD tarafindan belirlenen bu ilkeler baglayiciligi olmayan, bu kap-
samda i¢ hukukta yer alan diizenlemelerin yerine gecebilecek nitelikte bu-
lunmayan ilkelerdir*!. Ancak sdz konusu ilkeler, kurumsal yonetim anla-
yisinin uluslararasi gelisimine ve uygulamasina katki saglayacak nitelik-
tedir*?. Ulkemizde de kurumsal y&netim ilkelerine iliskin gerek 6102 sa-
yili Tiirk Ticaret Kanunu® (“TTK”) gerekse SPKn kapsaminda gesitli dii-
zenlemeler yapilmistir. SPKn m. 17 hiikkmii kapsaminda kurumsal yone-
tim ilkeleri diizenlenmistir. Madde kapsaminda SPK’ya verilen yetki ile
kurumsal yonetim ilkeleri ve iliskili taraf islemlerine iliskin usul ve esas-
lar1 belirlemek tizere 11-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi yayimlan-
mustir**, Bununla birlikte TTK nin genel gerekgesinde, uluslararasi diizen-
lemelerde kurumsal yonetim ilkelerinin 6neminden bahsedilerek kurum-
sal yonetimin dort temel ilkesine yonelik agiklamalar yapilmigtir®. Ku-
rumsal yonetim, adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk olmak
iizere dort temel ilkeden olusmaktadir®®.

TTK’nin genel gerek¢esinde, kurumsal yonetimin dort temel ilkesine
iligkin yapilan agiklamada su ifadeler yer almaktadir, “Kurumsal yonetim
dort tasiyici kolon tizerine oturur: Seffaflik, ddillik, hesap verilebilirlik ve
sorumluluk. Seffaflik, sirketi “camdan cep” olarak gorme anlayisint asan
bir kavram, yeni bir anlay1s, sirketi biitiin kurumlari ile kavrayan bir yak-
lasimdr. Bu fenomen artik bilgi toplumu ile tamimlanmaktadir. Seffaflik,
paysahiplerinin ve sermaye piyasasinda rol sahibi tiim aktérlerin, tam bil-
gilendirilmesini ve aydinlatilmasint hedefler. Bu sebeple, maddi ve sekli
kamuyu aydinlatmayt kapsar. Menfaat sahipleri, ilgililer, sermaye piya-
sast aktorleri, alacaklilar ve paysahipleri yoniinden onemli olan tiim ilis-
kilerin, raporlarin, planlarin, projelerin agiklanmasin icerir. Seffafligin
anonim sirketler hukukundaki yeni araci, internet, elektronik ortamda ak-
tarmalar ve agilmast zorunlu bulunan web siteleridir. Her sermaye sirke-
tinin bir web sitesi olmasi, bu sitenin seffaflik saglayict bir mekanizma

41 G20/0ECD,s. 7.

42 G20/0ECD,s. 7.

43 RG, 14.02.2011, S. 27846.

44 RG, 03.01.2014, S. 28871.

45 TTK genel gerekge igin bkz. https://mevzuat.tbmm.gov.tr/Kanun/KanunDetay?Yasa
maKanunld=f72877be-1e9{-037b-¢050007f010056 1 0&kanunNumarasi=6102#step-
2, E.T. 03.05.2026.

46 Koray Akyiirek, Kurumsal Yonetim Ilkeleri Isiginda Halka Agik Anonim Sirketlerin
Kamuyu Aydimlatma Yiikiimliiliigii ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), On iki
Levha Yayncilik, istanbul 2020, s. 41; Mustafa Erten, Sermaye Piyasalarinda
Kurumsal Yoénetim, Kamunun Aydinlatilmas:1 ve Tiirkiye: Kamuyu Aydmlatma
Platormu Ornegi, Yiiksek Lisans Tezi, Kirikkale Universitesi SBE, 2019, s. 15.
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olarak ¢alismasi gerekir. Adillik, bir anlamda genis kapsaml esit islem
ilkesi ile ortiistir. Esit islem sadece paysahiplerine degil, daha genig bir
cevreye, acikcast calisanlara, alacaklilara, miisterilere, yani sirketle men-
faat ilgileri bulunanlara, hatta kamuya yonelmigtir. Ilkedeki bu toplumsal
acilim giin gegtikce daha one ¢itkmaktadir. Adilligin yoneldigi bu yol yeni
degildir. Adillik, seffaflik temelinde iyi yonetim ve denetimle, menfaatlerin
ideal noktada uyusturulmasi gerektigi seklinde ozetlenebilir. Soz konusu
anlayrs 1920'lerin “igletmenin kendisi icin var oldugu” teorisini akla ge-
tirmektedir. Hesap verilebilirlik yonetimin, seffafligina, dogruluguna, ka-
rarlarin agiklanabilirligine, kararlarin bir hakli sebebi, adil temeli oldu-
guna ve profesyonel niteligine gonderme yapmaktadir. Sorumluluk ise,
gorevden kaynaklanan yiikiimliiliiklere tam baglhiik, bunlar: geregi gibi
bilingle, hesap verilebilirlik baglaminda yerine getirme anlamindadir.”
Yatirimcilarin korunmasi ve SPKn m.1 hitkkmii kapsaminda sermaye
piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetgi bir ortamda
isleyisinin saglanabilmesi ancak kamuyu aydinlatma ilkesinin uygulan-
masi ile miimkiindiir'’. Kamuyu aydinlatma ilkesi, seffaflik ilkesiyle bir-
likte daha seffaf piyasalarin saglandigi, kurumsal yonetim ilkelerinin uy-
gulandig1 bir yapinin olusmasini saglamaktadir*®. Seffaflik ilkesi, ticari sir
niteliginde gizli kalmas1 gereken istisnai bazi bilgiler diginda sirket tara-
findan alinan kararlarin, yapilan uygulamalarin seffaf bir sekilde kamuya
sunulmasidir®. Yatirime1, ancak seffaf bir piyasada ozgiir iradesi ile yati-
rim yapabilecektir®. Sermaye piyasasinda seffaflik ilkesinin saglanabil-
mesi i¢in kamunun dogru bir sekilde aydinlatilmas1 gerekmektedir®'. Ya-
tirrmcinin sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmadan Once, yeterli ve
dogru bilgiyi d6grenerek bilingli bir sekilde yatirim yapmasini saglamak,
kamuyu aydinlatma ilkesinin temel amaglarindan biridir*?. Ozellikle halka
acik sirketlerde yapilan islemlerin kamuya dogru ve eksiksiz bir sekilde
yansitilmasi seffaflik ilkesi kapsaminda onem arz etmektedir®®. Her ne ka-

47  Adigiizel, s. 115.

48 OKakin, s. 87.

49 Bahtiyar, s. 24.

50 Memis/Turan, s. 37.

51 iste,s. 48.

52 Saban Kayithan/Murad Kayacan/Onur Koru, Sermaye Piyasast Hukuku, Seckin
Yayinevi, Ankara 2025, s. 42.

53 Bahtiyar, s. 24.
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dar yatirimeilar farkli finansal okur yazarlik seviyelerine sahip olsa da ya-
tirrmcilarin bilingli bir sekilde karar verebilmesi icin verilerin dogru ve
eksiksiz sekilde agiklanmalidir™,

Manipiilasyon, yatirimcilarin yanlis kararlar vermesine neden olarak
sermaye piyasasina olan giiveni azaltmaktadir™. Bu nedenle sirketlerin,
kurumsal yonetim ilkeleri geregi bilgilerini kamuya sunmasi 6nem arz et-
mektedir. Manipiilasyon nedeniyle sermaye piyasasina olan giivenin azal-
mast ve bu tiir uygulamalarla pay sahiplerinin tamamina kars1 adil davra-
nilmasi ilkesinin ihlal edilmesi, kurumsal yonetim ilkelerine aykirilik
olusturmaktadir®®. Kurumsal Yonetim Tebligi’nde, EK-1’de yer alan Ser-
maye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nin 2. maddesinde ka-
muyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi kapsaminda sirketin kurumsal internet
sitesinde yer almasi gereken bilgi ve belgeler ile sirket faaliyet raporla-
rinda yer almasi gereken bilgiler acik bir sekilde diizenlenmistir. Bu kap-
samda periyodik olarak karsilagtirilabilir finansal tablolarin yayinlanma-
masi seffaflik ilkesine aykirilik teskil edecektir’’. Seffaflik ve adillik ilke-
lerine aykir1 bu durum dogru ve bilingli bir sekilde yatirim karar1 alinma-
sin1 engelleyecek olup fiyattaki arz ve talep dengesinin bozulmasina, bu
kapsamda yatirimcinin zarara ugramasina neden olabilecektir.

Fiyat ve islem hacmi {izerinde yaniltici izlenim yaratmak suretiyle pi-
yasada olusturulan giiven kaybini 6nlemek i¢in gerek ulusal gerekse ulus-
lararas1 hukukta manipiilasyon, sermaye piyasasi suglarindan birisi olarak
tanimlanarak yasaklanmigtir®®, Doktrinde manipiilasyon ayrimlari gesitli
sekillerde ifade edilmistir. Manipiilasyonu, “isleme dayali manipiilasyon”
ve “bilgiye dayali manipiilasyon” olarak ikiye ayiran yazarlar®® bulun-
dugu gibi bu ayrima “hareket bazli manipiilasyon®®” ayrimini ekleyerek

54 Memis/Turan, s. 40.

55 M. M. Tuncer Cahskan, “Borsa Istanbul’da Manipiilasyon: 2001-2013 Yillar1 Ara-
sinda Islem Yasaklilarin Profili”, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar1 Dergisi, C. 13,
S. 1,2015,s. 384.

56 G20/OECD, s. 26.

57 Tolga Ergiin/Hilal Ok Ergiin, “Metallgesellschaft Vakas1” Vaka Incelemeleriyle
Finansal Manipiilasyonlar, Editor, Hasim Bagc1, Ozgiir Yayinlari, Gaziantep 2024, s.
46.

58 Manavgat, s. 93.

59 Manavgat, s. 89; Balci/Turan/Yesilkaya, C.IL, s. 441; Memis/Turan, s. 217; Adi-
giizel, s. 385.

60 Hareket bazli manipiilasyon, sermaye piyasasi ve borsa diginda gergeklestirilen hare-
ketler neticesinde sermaye piyasasi araglarinin etkilenmesidir, bkz. Dursun, Gergege
Aykiriliktan Dogan Suglar, s. 266.
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liglii ayrim yapan yazarlar da bulunmaktadir®!. Bilgiye dayali manipiilas-
yon, yatirimcilarin dogru bilgiye erismesinin 6nemi de dikkate alindi-
ginda, kamuyu aydinlatma ilkesi ile dogrudan iligkili bir manipiilasyon tii-
ridiir®.

Manipiilasyon sugu, miilga 2499 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun
m. 47 hikkmiinde cezai sorumluluk baslig1 altinda diizenlenmistir. Kanun
kapsaminda isleme dayali manipiilasyon m. 47/A-2 hiikmi kapsaminda
diizenlenmisken bilgiye dayali manipiilasyon m. 47/A-3 hiikmii kapsa-
minda diizenlenmistir. Halen yiiriirliikte bulunan SPKn kapsaminda ise
s0z konusu sug, “piyasa dolandiriciligr” seklinde ayri bir baglik halinde
diizenlenmistir. SPKn m. 107/1 hiikmii ile igleme dayali manipiilasyon dii-
zenlenmisken m. 107/2 hiikmii ile bilgiye dayali manipiilasyon diizenlen-
mistir. Gerek halen yiirlirliikkte bulunan mevzuat kapsaminda gerekse
miilga kanun doneminde “isleme dayali manipiilasyon” ve “bilgiye dayali
manipiilasyon” olarak ikili bir ayrim yapildigini sdéylemek miimkiindiir.
Bununla birlikte yeni SPKn m. 107/1 hitkmii kapsaminda manipiilasyonun
alim satim yapmanin yani sira emir verme, iptal etme, degistirme veya
hesap hareketi gergeklestirme seklinde de islenebilecegi diizenlenmistir.
Tarafimizca da kanuna uygun bir sekilde “isleme dayali manipiilasyon”
ve “bilgiye dayali manipiilasyon” olarak ikili bir ayrim yapilacaktir.

B. Manipiilasyon Tiirleri

1. isleme Dayal Manipiilasyonlar

Isleme dayali manipiilasyon SPKn kapsaminda agik¢a tanimlanma-
muistir. Bununla birlikte SPKn m. 107/1 kapsaminda diizenlenen eylemler
isleme dayali manipiilasyon olarak adlandirilabilecektir. Sermaye piyasast
araclarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak
yanlis veya yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim yapan-
lar, emir verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler veya hesap hare-
ketleri gerceklestirenler isleme dayali manipiilasyon gerceklestirmis ola-
caktir.

61 Altin, s. 41; Dursun, Gergege Aykiriliktan Dogan Suglar, s. 264; Franklin Allen/Do-
uglas Gale, “Stock-Price Manipulation”, The Review of Financial Studies, Vol. 5, No.
3, 1992, 5. 505; Kutukiz, s. 131; Rasim Ozcan, “Hisse Senedi Piyasalarinda Manipii-
lasyon Stratejileri”, IMKB Dergisi, C. 13, S. 49, 1997, s. 24; Hareket bazli manipii-
lasyona drnek olarak Borussia Dortmund takim otobiisiine 2017 yilinda diizenlenen
bombali saldirt ile olay sonrast hisse senedi fiyatlarinin manipiilatif bicimde etkilen-
mesi gosterilebilecektir, bkz. Dilek Ozge Erdem, “Sermaye Piyasasi Kanununda Dii-
zenlenen Piyasa Dolandiriciligt Suglar1”, Adalet Dergisi, S. 65, 2020, s. 337.

62 Dursun, Gergege Aykiriliktan Dogan Suglar, s. 309; Iste, s. 207.
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Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarimin saglikl bir piyasa ortaminda
arz ve talebe uygun sekilde olusmasini engelleyen islemlerin biitiinii pi-
yasa kurallar1 igerisinde yanlis veya yaniltict izlenim uyandiran islemler
olarak nitelendirilebilecek ve isleme dayali manipiilasyon olarak adlandi-
rilabilecektir®®. Piyasada olusturulan yanlis veya yamltici izlenimin esa-
sinda fiyat iizerinde olugsmasi beklenmektedir. Bununla birlikte fiyat ya-
ninda iglem hacmi tizerinde de yapay bir yap1 olusturulmasi miimkiindiir®.
Nitekim kanun kapsaminda agik¢a piyasada islem goren araclarin fiyatla-
rina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanlis veya ya-
niltict izlenim uyandirmak amaciyla hesap hareketlerinin gergeklestiril-
mesi gerektigi ifade edilmistir.

Isleme dayali manipiilasyonda gériiniiste veya gercekte alim satim is-
lemleri yapilarak dogrudan sermaye piyasasi araglari {izerinde manipiilas-
yon yapilmaktadir®. Boylece, sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini de-
gistirmek icin yanlig bilgi verilmesi gibi bir durum s6z konusu olmadan,
yalnizca piyasada islem yapilarak fiyatlar manipiile edilmektedir®. Boy-
lece, piyasanin dogal isleyisinde olduguna yonelik goriintii olusturularak
ekonomik temeli olmayan, yalnizca bagkalarini yaniltma amaci tastyan is-
lemler yapilmaktadir®’. Miilkiyette gergek anlamda bir degisiklige yol ag-
mayan islemler yanilticilik 6zelligine sahip olmakla birlikte isleme dayali
manipiilasyona 6rnek olarak gosterilebilecektir®®.

Isleme dayali manipiilasyon farkli sekillerde gerceklestirilebilmekte-
dir. Ancak sermaye piyasasinin dinamik yapisi geregi sermaye piyasast
araclarinin degerini etkileyen yapay islemlerin belirli islem kaliplariyla si-
nirlandirilmasi miimkiin degildir®®. Bunlardan en ¢ok bilinen ve uygula-
nan manipiilasyon sekli, kendi kendine islemler (wash sales) olarak nite-
lendirilen, taraflarin islemden dnce anlasarak ayni fiyat ve ayni miktardan
es zamanli olarak girdikleri emirlerin kargilagsmasi sonucunda gergeklesen

63 Balc/Turan/Yesilkaya, C.I1, s. 444.

64 Manavgat, s. 93.

65 Dursun, Ger¢ege Aykiriliktan Dogan Suglar, s. 265.

66 Allen/Gale, s. 505; Dursun, Gergege Aykiriliktan Dogan Suglar, s. 265.

67 Yiice, s. 367.

68 Manavgat, s. 111; Halil Ibrahim Kiitiik, Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon, Cezai
ve Hukuki Sonuglari, Yiiksek Lisans Tezi, Siileyman Demirel Universitesi SBE,
2010, s. 81; Yiice, s. 370.

69 Kiitiik, s. 79.
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islemlerdir’™. Bu tiir islemlerde goriiniirde bir alim satim islemi bulunmak-
tadir ancak gercekte isleme konu sermaye piyasasi aracinin miilkiyetinde
herhangi bir degisiklik yoktur’'. Bu islemler, kendi kendine islemler ola-
rak da ifade edilebilecektir. S6z konusu manipiilasyon seklinde, es za-
manli ve ¢ok sik bir sekilde yliksek miktarda alim ve satim islemi yapila-
rak ilgili hissede yiiksek igslem hacmi bulundugu izlenimi yaratilmakta-
dir”.

Isleme dayali manipiilasyonda en ¢ok uygulanan manipiilasyon sekil-
lerinden bir digeri kurgulu emirler (matched orders) olarak ifade edilebi-
lecektir. Bu tiir manipiilasyonda yatirime tarafindan yakin zamanda, ya-
kin miktarda, yakin fiyattan girilen, tek veya seri halinde emirlerle karsi-
lanacag bilinen ve bu suretle sisteme iletilen emirler bulunmaktadir’®. Bu
tiir manipiilasyonda bir grup kisi, birbirlerinin emirlerini karsilamak sure-
tiyle eslestirilmis emirlerin olugsmasina neden olmakta ve boylece diger
kisilere s6z konusu hisse senedine yonelik aktif islem yapildig izlenimi
verilmektedir’™. Diger yatirimcilar ise s6z konusu kurgulu emirlerden ha-
bersiz bir sekilde arz ve talep sonucu olusan fiyat {izerinden yatirim karari
vererek hisse senedi fiyatina gore alim veya satim yapmaktadir’.

Teknolojinin gelismesi ile birlikte manipiilatif islemler daha farkl
yontemlerle gergeklestirilebilmektedir. Bu nedenle manipiilatif islemle-
rini belirli yontemlerle sinirlamamiz miimkiin degildir’.

2. Bilgiye Dayalh Manipiilasyonlar
Bilgiye dayali manipiilasyon da isleme dayali manipiilasyon gibi
SPKn kapsaminda agik¢a tanimlanmamistir. Bununla birlikte SPKn m.

70 “islem Bazli Piyasa Dolandiricilig1”, https://spk.gov.tr/yatirimcilar/sermaye-piyasa-
sinda-piyasa-dolandiriciligi-manipulasyon/islem-bazli-piyasa-dolandiriciligi, = E.T.
14.05.2025; Cahgskan, s. 383; Fox/Glosten/Rauterberg, s. 230.

71 Manavgat, s. 140; Fox/Glosten/Rauterberg, s. 230; Yiice, s. 372; Kiitiik, s. 81; Er-
dem, s. 346; Renas Yildirim, Sermaye Piyasasi Hukukunda Yoneticilerin Tiirev
Araglar ile Ilgili Hukuki islemlerden Yatirrmciya Karsi Sorumlulugunun Dogdugu
Haller, On iki Levha Yaymevi, istanbul 2024, s. 370; Gizem Dursun Ozdemir, Bilgi
Suistimali ve Piyasa Dolandiriciligi Suglari, Segkin Yayinevi, Ankara 2022, s. 238.

72 Altin, s. 51; Erdem, s. 346.

73 Manavgat, s. 141; Yiice, s. 372; Kiitiik, s. 82; Erdem, s. 347; Dursun Ozdemir, s.
238.

74 Baysal, s. 82; Memis/Turan, s. 219; Yildirim, s. 369.

75 Yiice, s. 373; Kiitiik, s. 82.

76 Sensoy, s. 381; Teknolojik gelismelerle birlikte gerceklestirilen yontemlere iligkin
bkz. Dursun Ozdemir, s. 240-241.
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107/2 kapsaminda diizenlenen eylemler bilgiye dayali manipiilasyon ola-
rak adlandirilabilecektir. Sermaye piyasasi araclarinin fiyatlarini, degerle-
rini veya yatirimeilarin kararlarini etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya
yaniltict bilgi veren, sOylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya ra-
por hazirlayan ya da bunlar1 yayan ve bu suretle menfaat saglayanlar bil-
giye dayali manipiilasyon gerceklestirmis olacaktir. Bu bakimdan bilgiye
dayali manipiilasyonu kisaca, yanlis bilgiler yaymaya veya yanlig sdylen-
tiler gikarmaya dayali manipiilasyon olarak ifade etmemiz miimkiindiir”’.
Ozellikle finansal bilginin etkinliginin saglanamadig1 ve asimetrik bilgi’®
dagiliminin s6z konusu oldugu piyasalarda bilgiye dayali manipiilasyon
daha sik gozlemlenmektedir”.

Dogrudan yalan veya yanlis bir bilginin bulunmasi yaninda haberin
veya bilginin verilis tarzi veya yorumun yapilis tarzi da yatirimeiy1 hataya
disiirebilecektir. Verilen bilgi veya haberin abartilmig olmasi, yapilan yo-
rumun yanlis sonuglara gotiirecek nitelikte olmasi da bilgiye dayali mani-
piilasyona neden olabilecektir®. Bununla birlikte bilgiye dayali manipii-
lasyon genelde internet forumlarina yanlis bilgiler yazmak, istenmeyen
eposta (spam e-mail) gondermek veya yanlis veya yaniltict haberleri ya-
ymlamak seklinde gergeklestirilebilmektedir®. Teknolojinin son dénem-
lerdeki gelisimi bilgiyi yaymay1 kolaylagtirdig1 i¢in bilgiye dayali mani-
piilasyon vakalar1 da bu dogrultuda artmistir®?. Ozellikle sosyal medyanin
gelismesi, fenomen haline gelen ve kalabalik kitleleri yonlendirebilen et-
kileyici sosyal medya aktorlerinin sohbet gruplart kurarak bu gruplar ice-
risinde bir¢ok yatirimciyr manipiilatif eylemlere kolaylikla yonlendirme-
sine neden olmustur®,

Borsada islem goren hisselerin ait olduklari girketlere yonelik bilgiler
yatinmcilarin yatirim karari vermeleri agisindan 6nem tagimaktadir. Bu
nedenle kamu ile paylasilan finansal bilginin dogru, agik ve yanilticiliktan

77 Allen/Gale, s. 505; Ozcan, s. 24; Sensoy, s. 378-379.

78  Asimetrik bilgi, piyasanin tiim katilimcilarinin ayni diizeyde bilgiye sahip olmadigi
durumu ifade etmektedir, bkz. Baysal, s. 8.

79 Sensoy, s. 379.

80 Caligkan, s. 384.

81 Ozcan, s. 24.

82 Rajesh K. Aggarwal/Guojun Wu, “Stock Market Manipulation - Theory and Evi-
dence”, AFA 2004 San Diego Meetings, 2003, s. 3.

83 Altin, s. 107-108; Sosyal medya platformunda yer alan yiiksek takip¢iye sahip hesap-
lar tarafindan yapilan yonlendirici nitelikteki paylagimlarin hisselerde neden oldugu
fiyat hareketliligine iliskin drnek i¢in bkz. Altm, s. 108-113.
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uzak olmasi gerekmektedir®. Yatirimcilarin kamuya agiklanan bilgileri
kullanarak yatirim yapmasi ile fiyat bilgisi de finansal bilgiyi tasiyan ve
ileten bir bilgi haline gelmektedir®. Bu nedenle dogru finansal bilgi, yati-
rimcilarin riskleri ve beklentileri dogrultusunda sirket secerek yatirim yap-
masi konusunda dnem tagimaktadir®. Sermaye piyasasi araglarinin fiyat-
lar1, gercege aykiri olan bilgilerin yayinlanmasi suretiyle etkilenebilecegi
gibi kamuyu aydinlatma ilkesi ile baglantil1 bir sekilde agiklamakla yii-
kiimlii olunan bilgilerin agiklanmamasi nedeniyle de etkilenebilecektir®’.
Ancak SPKn kapsaminda bilgiye dayali manipiilasyon fiilinin gergeklese-
bilmesi i¢in bilginin yanlis olmasi ve s6z konusu yanlis bilgi paylasan ki-
silerin bir menfaat elde etmesi aranmaktadir®®. Her ne kadar miilga 2499
sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun m. 47 hilkmiinde agiklamakla yii-
kiimlii olduklar1 bilgileri agiklamayan kisilerin de bilgiye dayali manipii-
lasyon sugunu isleyebilecegi ifade edilmisse de SPKn kapsaminda bu an-
layistan vazgecilmis, bilgiye dayali manipiilasyon sucu i¢in yanlis veya
yaniltic bilginin agiklanmasi ve s6z konusu yanlis bilgiyi paylasan kiginin
bundan bir menfaat elde etmesi aranmuistir.

II. TBK KAPSAMINDA MANIiPULASYONA SEBEBIYET
VEREN KiSiNiN TAZMINAT SORUMLULUGU

A. Genel Olarak

Her yatirim, dogas1 geregi, piyasa gerceklesen fiyat dalgalanmalar ne-
deniyle belli bir risk tasimaktadir®. Ancak burada tazmin konusu yapilan
husus, yatirimin niteligi geregi tagidigi dogal risk degildir. Manipiilasyon,
piyasada kasith bir sekilde yaniltict bir izlenim olusturmak amaciyla ser-
maye piyasasi araglarinin fiyatlarinin artmasini veya azalmasini sagla-
maktir. SPKn m. 107 kapsaminda borsada manipiilasyon fiili su¢ olarak
nitelendirilmis ve m. 101 kapsaminda manipiilasyon incelemelerinde uy-
gulanacak tedbirler diizenlenmistir. Ancak borsada gergeklestirilen mani-
piilasyon neticesinde zarar goren yatirimcilarin zararlarini tazmine yone-
lik herhangi bir hikkiim diizenlenmemistir. SPKn kapsaminda diizenlenen
cezai hiikiimler sugla miicadele acisindan caydirici bir islev gorse de bor-
sada manipiilasyon nedeniyle zarara ugrayan kisilerin zararinin ne sekilde

84 Yiice, s. 376.

85 Sensoy, s. 374.

86 Baysal, s. 6; Sensoy, s. 374.

87 Dursun, Gergege Aykiriliktan Dogan Suglar, s. 266.
88 Altin, s. 43; Erdem, s. 353; Dursun Ozdemir, s. 253.
89 Memis/Turan, s. 42.
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giderilecegi bir sorun olarak ortaya ¢ikmigtir®. Nitekim gerceklestirilen
eylemler nedeniyle yatirimecilar zarara ugramaktayken bu eylemleri ger-
ceklestiren kisiler bundan bir kazang saglamaktadir®. Avrupa Birligi
(“AB”) 2003/6 Direktifi m. 12 hiikmii kapsaminda manipiilasyon netice-
sinde elde edilen gelirin yargilama agamasinda dondurulmasi 6ngoriilmiis-
tiir. Ancak SPKn kapsaminda boyle bir diizenleme yapilmamigtir®.

SPKn kapsaminda yatirimcilarin borsada manipiilasyon nedeniyle ug-
radiklar1 zararin tazminine yonelik bir hiikiim bulunmadigindan otiirii
SPKn m. 2/2 hitkmii uyarinca genel hiikiimlerin uygulanmasi s6z konusu
olacaktir. Bu bakimdan asagida TBK uyarinca degerlendirmeler yapila-
caktir.

B. Maddi Tazminata Yonelik Degerlendirme

Doktrinde sorumluluk, zarar veren ile zarar gdren arasinda hukuki
iliski bulunup bulunmamasina gére bir ayrima tabi tutulmustur®®. Buna
gore sozlesmesel (akdi) sorumluluk, taraflar arasinda hukuki iliski bulun-
mast halinde uygulama alani bulacakken bdyle bir hukuki iligkinin bulun-
mamasi halinde sozlesme dis1 (akit dis1) sorumluluk s6z konusu olacak-
tir’*, Taraflar arasindaki sézlesme iliskisine aykiri hareket edilmesi, “genis
anlamda haksiz fiil” olarak nitelendirilmisken taraflar arasinda 6nceden
herhangi bir hukuki iligki bulunmamasi durumunda kanunun herkese yiik-
ledigi gorevlere aykir1 hareket edilmesi halinde, “dar anlamda haksiz fiil”
den bahsedilecektir®. Bu bakimdan dar anlamda haksiz fiilde, daha &nce
yiiklenilmis bir borca aykiriliktan ziyade genel davranis kurallarina ayki-
rilik s6z konusu olmaktadir®®. Haksiz fiil sorumlulugu, doktrin ve uygula-
mada genel bir ifade ile kusur sorumlulugu olarak adlandiriimaktadir®.

90 Kiitiik, s. 150.

91 Sumer, s. 96.

92 Caglar Manavgat, “Sermaye Piyasasinda Giincel Sorunlara Hukuki C6ziim Oneri-
leri” II. Sermaye Piyasalar1 Arenasi-Avrupa Birligine Dogru Tiirkiye Sermaye Piya-
salarinda Sorunlar ve Coziimler, 14 -15 Eyliil 2004, TSPAKB, Yayin No: 22, s. 164-
165.

93 0. Gokhan Antalya, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 2. Baski, Seckin Yaynlari,
Ankara 2019, Cilt V/1,2, s. 47.

94 Antalya, Cilt V/1,2, s. 47.

95 Safa Reisoglu, Tiirk Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 25. Bas1, Beta Yayinlar, Is-
tanbul 2014, s. 162.

96 M. Kemal Oguzman/M. Turgut Oz, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 12. Basi, Ve-
dat Kitapeilik, Istanbul 2016, Cilt II, s. 1.

97 Fikret Eren, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 30. Baski, Legem Yayinevi, Ankara
2025, s. 590.
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Haksiz fiil, TBK m. 49 vd. hiikiimlerinde diizenlenmistir. TBK m. 49
kapsaminda, kusurlu ve hukuka aykiri bir fiille baskasina zarar veren, bu
zarar1 gidermekle yiikiimliidiir. Haksiz fiilden bahsedebilmek i¢in mey-
dana gelen zararin insan davranisina dayanmasi®®, séz konusu hukuka ay-
kir1 davranis neticesinde bir zararin meydana gelmesi® ve meydana gelen
zararla hukuk aykir1 davranis arasinda uygun bir illiyet baginin bulun-
mas1'? gerekmektedir.

Borsa manipiilasyonu, SPKn m. 107 kapsaminda sermaye piyasasi
suglar arasinda sayilmis bir eylemdir. Manipiilasyon, sermaye piyasasi
aracinin fiyatinin yapay bir sekilde yiikseltilmesine veya azalmasina ne-
den olmakta, boylece borsada bulunan yatirimeilarin haklarina zarar ve-
rilmektedir'®!. Borsada manipiilasyon neticesinde olusturulan yapay fiyat,
arz ve talebin mesru bir sekilde olusturdugu fiyat degildir. S6z konusu ya-
pay fiyat, azaltmak, artirmak veya ayni diizeyde tutmak seklinde olustu-
rulan bir fiyattir'®?. Gergeklestirilen manipiilasyon nedeniyle zarara ugra-
yan yatirimcinin bu zararmin tazmin edilmesi hem manipiilasyonun 6n-
lenmesi acisindan hem de yatirimcinin giiveninin korunmasi agisindan
Oonem tagimaktadir. Bu nedenle manipiilasyon fiilini gergeklestiren kisile-
rin hukuki sorumlulugu giindeme gelecektir. Manipiilasyondan dogan hu-
kuki sorumlulugun temelinde, sermaye piyasasi araglarinin gergek arz ve
talebe gore olugmasina yonelik mekanizmanin bozulmasi yatmaktadir!®,
Yatirimcel, ugradigi zararin giderilmesi igin, sartlarinin olusmasi halinde,
TBK m. 49 vd. hiikiimleri uyarinca tazminat talep edebilecektir. Takip
eden boliimde, tazminat sorumluluguna neden olan unsurlar, manipiilas-
yon eylemleri ile birlikte degerlendirilecektir.

1. Tazminat Sorumlulugunun Unsurlar

a. Hukuka Aykin Fiil

Kusur sorumlulugunda hukuki degerlerin ihlali ve bundan dogan za-
rar, insan davranmisindan (fiilinden) dogmaktadir'®. Fiil her ne kadar miis-

98 Eren, s. 590; Antalya, C. V/1,2, s. 63; Oguzman/Oz, C. 1, s. 12.

99 Eren, s. 595; Antalya, s. 133; Oguzman/()z, C. 11, s. 38; Reisoglu, s. 170.
100 Eren, s. 613; Antalya, s. 277; Oguzman/()z, C. 1L, s. 45; Reisoglu, s. 175.
101 Adagiizel, s. 384.

102 Manavgat, s. 103.

103 Manavgat, s. 127.

104 Eren, s. 590; Antalya, C. V/1,2,s. 63.
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pet bir anlam tagisa da hukuk nezdinde fiil bir seyi yapma davranigini ige-
rebilecegi gibi yapmama davranmisini da igerebilecektir'®. Hukuka aykiri-
liktan ne anlasilmas1 gerektigi tartismali olup doktrinde iki goriis savunul-
maktadir. Bunlardan ilki objektif teori iken bir digeri siibjektif teoridir.
Siibjektif teori kapsaminda zarar verici fiilin hukuka aykir1 kabul edilebil-
mesi i¢in bu davranig1 gosteren kimsenin boyle bir fiil islemeye yetkili
olmamasi gerekmektedir'®. Bununla birlikte objektif teori kapsaminda
hukuka aykirilik, zarar goren degeri korumak amaciyla 6ngoriilen genel
davranis kuralini ihlal etmektir'®’. Doktrinde “hukuka aykirilik” unsuru-
nun tanimi objektif teoriye uygun bir sekilde yapilmaktadir. Buna gore
hukuka aykirilik, bir davranigin hukuk kurallarinin 6ngordiigii davranis
kurallarina objektif bir sekilde aykir1 olmasidir'®®,

Manipiilasyon fiili, SPKn m. 107 hiikmii kapsaminda piyasa dolandi-
ricilig baghig altinda diizenlenmis, bu fiili isleyenlere yonelik hiirriyeti
baglayici ceza ve adli para cezasi Ongoriilmiistiir. Manipiilasyon fiiline
SPKn uyarinca baglanan bu sonug, s6z konusu fiilin hukuka aykir bir fiil
oldugunu agikga gostermektedir'®. Nitekim manipiilatif eylemler nede-
niyle bir¢ok yatirime1 zarara ugramakta ve sermayeye duyulan giiven azal-
maktadir.

Manipiilasyon fiili isleme dayali ve bilgiye dayali olarak gergeklesti-
rilebilmektedir. Her iki halde de hukuka aykir1 bir fiilden bahsedilebile-
cektir. Tazminat sorumlulugunun dogabilmesi i¢in 6nemli olan husus, is-
leme veya bilgiye dayali gerceklestirilen manipiilatif eylemin hukuka ay-
kir1 kabul edilebilmesi ve diger haksiz fiil unsurlarinin somut olayda bu-
lundugunun tespit edilmesidir.

b. Kusur

TBK m. 49 hiikkmii uyarinca, kusurlu ve hukuka aykir1 bir fiille bagka-
sina zarar veren, vermis oldugu bu zarar1 gidermekle ylikiimliidiir. Madde
kapsaminda zarar verenin yalnizca kusurlu fiiliyle verdigi zarar1 tazminle
yiikiimlii oldugu diizenlenmistir. Buna gore, kusur bulunmadik¢a sorum-
luluk da dogmayacaktir''’, Haksiz fiil sorumluluguna neden olan davranis,
kusurlu davranistir ve bu kusurlu davranista bulunan kisi de s6z konusu

105 Oguzman/Oz, C. 11, s. 13; Olumsuz davranisin niteligine iliskin tartismalar igin bkz.
Antalya, C. V/1,2, s. 64.

106 Eren, s. 666; Oguzman/Oz, C. 11, s. 14; Antalya, C. V/1,2, s. 88-89.

107 Eren, s. 666; Oguzman/Oz, C. 11, s. 14; Antalya, C. V/1,2, s. 88-89.

108 Antalya, C. V/1,2,s.91.

109 Yiice, s. 384.

110 Antalya, C. V/1,2,s. 56.
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sorumlulugun siijesidir''!. Kusur, objektif manada, hukuk diizeninin kina-

di1g1 ve hos gérmedigi bir davranis bigimidir''?. Bununla birlikte doktrinde
kusuru siibjektif bir sekilde tanimlayan, hukuka aykiri sonucu isteyen veya
hukuka aykir1 sonucu 6nlemek i¢in gerekli iradeyi gostermeyen kimsenin
kusurlu oldugunu ifade eden goriisler de mevcuttur!'?.

Haksiz fiil sorumlulugundan bahsedebilmek i¢in borsada manipiilas-
yona sebebiyet veren kisinin kusurunun tespit edilmesi elzemdir. Manipii-
latif eylemlerin karmasik niteligi g6z oniine alindiginda kisinin niyetini ve
dolayistyla kusurunu tespit etmek oldukca giictiir''*. Ozellikle isleme da-
yali manipiilasyonda eylemlerin ¢ogu zaman yasal bir islemmis gibi ger-
ceklestirilmesi bilgiye dayali manipiilasyona oranla manipiilasyonun tes-
pitini zorlastirmaktadir''>. Manipiilasyona sebebiyet veren kisinin kusuru
her bir somut olayin sartlarina gore degerlendirilmelidir. Menkul kiymet-
lerde arz ve talep dengesini bozmak, bu kapsamda hisse senedi fiyatlariin
olumlu yonde etkilenmesi ve net karin arttirilmasi igin girketin finansal
tablolarinin gergege aykir1 diizenlemek''® yatirimcilarin karar vermesini
dogrudan etkileyebilecegi icin kusurlu eylemlere 6rnek olarak gosterilebi-
lecektir. Sirketlerin teknolojik gelismeleri takip ederek rekabet ortaminda
ayakta kalmasi sirketin gelecegi i¢in 6nem tasimaktadir'!’. Teknoloji ge-
lismeleri takip edemeyen sirketlerin finansal performanslarinin devam et-
tigini gostermek adina gergege aykiri beyanlarda bulunmasi!'® da kusurlu
eylemlere 6rnek olarak gosterilebilecektir.

SPKn m. 107 hiikkmiinde, yanlis veya yaniltic1 izlenim uyandirmak
amaciyla alim veya satim yapanlarin, emir verenlerin, emir iptal edenlerin,
emir degistirenlerin veya hesap hareketleri gerceklestirenlerin cezalandi-
rilacagi ifade edilmistir. Bu kapsamda 6zel hukuk hiikiimlerine gére yapi-
lacak degerlendirmede, sermaye piyasasi aracinin fiyatimin yiikseldigi

111 Antalya, C. V/1,2,s. 67.

112 Eren, s. 649; Antalya, C. V/1,2,s. 67.

113 Reisoglu, s. 171; Oguzman/Oz, C. 11, s. 54.

114 Fischel/Ross, s. 519.

115 Yiice, s. 368.

116 Ergiin/Ok Ergiin, s. 47; Ozellikle iist diizey yoneticiler tarafindan finansal tablolarda
manipiilatif eylemler yapildigina dair 6rnek sirketler 6zelinde yapilan analiz tablosu
igin bkz. Aysegiil Yildinm Kutbay, “Barings Bankasi” Vaka Incelemeleriyle
Finansal Manipiilasyonlar, Editér, Hagim Bagci, Ozgiir Yaynlari, Gaziantep 2024, s.
162-163.

117 Muhammed Yilmaz, “Wirecard Vakasi: Bir Finansal Teknoloji Devinin Hikayesi”
Vaka Incelemeleriyle Finansal Manipiilasyonlar, Editér, Hasim Bagci, Ozgiir
Yayinlar1, Gaziantep 2024, s. 205.

118 Yilmaz, s. 205.
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veya ylikselecegi inancinin yaratilmasi, fiyat1 diisiik seviyede tutmak su-
retiyle aciga satis yoluyla yapilan iglemlerden kar elde edilmesi veya fiya-
tin belirli bir seviyede sabit tutulmasina yonelik islemler yapilmasi!!® da
piyasada yanlis ve yaniltici izlenim uyandiracagi i¢in kusurlu eylemler
arasinda sayilabilecektir. Isleme dayali manipiilasyonda manipiilatif nite-
likte bir dizi islem yapilmasi kisinin tazminat sorumlulugunu dogrudan
giindeme getirmemektir. Olaylarm ve bilgilerin bir biitiin igerisinde deger-
lendirilmesi, 6zellikle objektif olarak bir yanilticilik bulunup bulunmadi-
ginin tespit edilmesi tazminat sorumlulugu agisindan 6nem tagimakta-
dir'?,

c. Zarar

Haksiz fiilin kurucu unsurlarindan biri olan zarar, tazminat borcunun
en onemli unsurlarindan biridir'?!. Zira hukuka aykir1 bir fiilin ve hatta
kusurlu bir davranigin bulundugu hallerde dahi bir zarar meydana gelme-
misse haksiz fiilden bahsedilmesi miimkiin olmayacaktir'??. Zarar, en ge-
nis anlamiyla, bir kimsenin malvarliginda veya kisiligine iligkin korunan
degerinde iradesi disinda eksilmenin meydana gelmesidir'>. Genis an-
lamda zarar, maddi veya manevi olabilecektir!?*, Maddi zararin gériiniim
sekillerinden biri fiili zarar iken bir digeri yoksun kalinan kardir'?. Bu
bakimdan zarar, kiginin malvarliginin aktifinde azalma veya pasifinde
artma suretiyle fiili zarar seklinde gergeklesebilecegi gibi elde edilmesi
muhtemel bir kazangtan yoksunluk suretiyle yoksun kalinan kar seklinde
de goriilebilecektir'?®,

Tazminat agisindan zararin meydana gelmesi 6nem tagimaktadir. Bu
nedenle manipiilasyon nedeniyle sermaye piyasasi aracinin fiyatinin etki-
lenecegi tehlikesi tazmin i¢in yeterli degildir. Maddi bir unsur olarak fiya-
tin etkilenmis olmas1 énem tagimaktadir'?’. Oyle ki manipiilatif fiil ger-
ceklesse dahi piyasa kendi dengesi icerisinde yatirimcinin malvarliginda

119 Karababa,s. 171.

120 Manavgat, s. 126; Yiice, s. 370.

121 Eren, s. 595.

122 Antalya, C. V/1,2, s. 133.

123 Eren, s. 595; Antalya, C. V/1,2,s. 133.

124 Eren, s. 596; Antalya, C. V/1,2,s. 135.

125 Eren, s. 601; Antalya, C. V/1,2,s. 146.

126 Eren, s. 601-602; Antalya, C. V/1,2, s. 146-147; Oguzman/Oz, C. 11, s. 41.
127 Manavgat, s. 108.
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bir zararin meydana gelmesine yol agmayabilir'?®, Zarar, borsada manipii-

lasyon fiili gergeklestirilmemis olsayd:i yatirnmcinin mal varliginin arz
edecegi durum ile manipiilasyon fiili gergeklestikten sonra olusan durum
arasindaki farktir'®. Bu bakimdan tazminat sorumlulugunun sz konusu
olabilmesi i¢in manipiilatif eylemden kaynaklanan bir zararin olugmasi
onemlidir. Zararin degerlendirmesinde, s6z konusu sermaye aracina yone-
lik belli bir donemde piyasada olusan fiyat dnem tagimaktadir'*,

Yatirimcilar, manipiilatif eylemler neticesinde, bir alim-satim iglemi
yaptiklarinda zarara ugrayabilecegi gibi verdikleri bir yatirim kararindan
vazgecerek de zarara ugrayabilecektir. Bu halde yatirimci, yatirim kara-
rindan vazgegme sebebinin s6z konusu manipiilatif eylem oldugunu ispat-
lamakla yiikiimlidiir'®!. Heniiz gergeklestirilmemis olan bir yatirim kara-
rindan vazgeg¢ildiginin ispati, manipiilatif eylem nedeniyle yapilan alim-
satim igleminin ispatina gore oldukca giictiir. Yatirim kararma iliskin
varsa toplanti tutanaklari, aract kurum kayitlar1 bu hususta delil olarak
gosterilebilecektir'32.

Sermaye piyasasinda arz ve talebe uygun bir sekilde sermaye piyasasi
aracinin fiyatinin hizlica yiikseldigi bir halde gerceklestirilen maniptilatif
eylem neticesinde s6z konusu hizli artisin azalmasi yatirimecinin karinda
azalma oldugu anlamina gelebilecektir. Bu halde yatirimci yoksun kaldigi
kar1 talep edebilecektir'>.

Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinin siirekli degisime agik nite-
likte olmas1 manipiilasyondan dogan zararin tanimlanmasinda iki temel
yaklagimin dogmasina neden olmustur. Bir goriis, gergeklestirilen mani-
piilatif eylemle birlikte fiyatta bir degisim meydana gelmesini ve yatirim-
cinin bu fiyattan islem yapmasini zararin dogmasi icin yeterli goriirken bir
diger goriis manipiilatif fiilin etkisini kaybetmesiyle birlikte fiyatta mey-
dana gelen degisimin zarar olarak dikkate alinabilecegini ifade etmekte-
dir'**, Nitekim manipiilatif eylemler devam ederken genelde hisse fiyatla-
rinin yilikseldigi, eylemlerin sonlandigi dénemde ise bu fiyatlarin diistiigi
gozlemlenmektedir'®. Kanaatimizce de yatirimeinin malvarhiginda mey-
dana gelen eksilmeyi degerlendirebilmek i¢in manipiilasyonun etkisinin

128 Manavgat, s. 214.

129 Kiitiik, s. 162.

130 Manavgat, s. 101.

131 Manavgat, s. 221-222; Kiitiik, s. 163.
132 Kiitiik, s. 164.

133 Kiitiik, s. 164.

134 Manavgat, s. 210.

135 Aggarwal/Wu, s. 2.
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ortadan kalkmas1 gerekmektedir'*. Bununla birlikte sermaye piyasasi ara-

cmin fiyatin1 manipiilatif eylemlerle birlikte etkileyen, manipiilatif eyle-
min etkisini arttiran bagka etkenler de olabilecektir. Bunlar, fiyatlarda dal-
galanma, ekonomik kriz gibi etkenlerdir. Bu halde somut veriler kullanil-
mak suretiyle sermaye piyasasi aracinin fiyatinin manipiilatif eylemlerden
ve diger etkenlerden ne denli etkilendiginin belirlenmesi gerekmekte-
dir'?’.

d. illiyet Bag

[lliyet bagi, meydana gelen zarar ile kisinin davranisi arasinda bir se-
bep-sonug baginin bulunmasini gerektirmektedir'*®. TBK m. 50/1 hiikmii
kapsaminda zarar gorenin, zararini ve zarar verenin kusurunu ispatla yii-
kiimlii oldugu diizenlenmistir. Borsada manipiilasyon nedeniyle zarara
ugrayan yatirimci da genel hikkiimler uyarinca nedensellik bagini gosteren
olaylar ortaya koyarak islem yapma nedeninin manipiilatif eylem oldu-
gunu, s6z konusu manipiilatif eylem nedeniyle hisse senedini diisiik fiyat-
tan satmak zorunda kaldigini yahut yiiksek fiyattan alim yapmak zorunda
kaldigin1 ispat etmelidir'>’.

Isleme dayali manipiilasyon bakimindan sermaye piyasasi araclarinin
arz ve talebinin etkilenmesi, yapay bir piyasa olusturulmasi ve fiyatlarin
artma, azalma veya ayni seviyede kalmasi ile zararin meydana gelmesi
gerekmektedir. Manipiilasyon sucu yoniinden hareketin yapilmasi ile bir-
likte netice meydana gelmektedir'*’. Ancak tazminat sorumluluguna ne-
den olan zarar yoniinden hareketin ger¢eklesmesi ile birlikte dogrudan za-
rarin meydana geldigini sylememiz miimkiin degildir. Ornegin, sermaye
piyasasi aracina yonelik seri sekilde alim emri verilmesi suretiyle yatirim-
cilarin o sermaye piyasasi aracini satin almaya itilmesi'*! o sermaye piya-
sas1 aracinin arz ve talep dengesinin bozularak yapay bir sekilde fiyatlan-
dirilmasina neden olmaktadir. Ilgili sermaye piyasas1 aracinin islem hac-
minde yasanan artis, yatirimcilar nezdinde olumlu bir beklenti olarak al-
gilanabilecegi i¢in bu durum yatirimcilarin karar vermesine etki edebil-
mektedir. Bu halde yatirimeilar, s6z konusu sermaye piyasasi aracini ger-
¢ek olmayan bir fiyat {izerinden almak suretiyle zarara ugrayabilecektir.

136 Kiitiik, s. 162; Yiice, s. 385.

137 Kiitiik, s. 165.

138 Eren, s. 613; Reisoglu, s. 175; Antalya, C. V/1,2,s. 277.

139 Manavgat, s. 199-200; Kiitiik, s. 160.

140 Balci/Turan/Yesilkaya, C.I1, s. 449.

141 Se¢il Coskun, Sermaye Piyasast Hukukunda Piyasa Dolandiriciligi Sugu (6362 Sayili
SPKn Md. 107), On Iki Levha Yaymecilik, Istanbul 2021, s. 88.
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TBK m. 49 kapsaminda agik¢a gerceklestirilen eylem nedeniyle yatirim-
cimin malvarliginda meydana gelen eksilmenin ne kadar oldugu arastiril-
maktadir. Bu bakimdan yalnizca hareketin gergeklesmesi ile birlikte mey-
dana gelen zararla gerceklestirilen manipiilatif eylem arasinda illiyet ba-
ginin bulundugunun kabulii 6zel hukuk hiikiimlerine uygun diismemekte-
dir.

Bilgiye dayali manipiilasyon yoniinden ise SPKn m. 107 hiikmii kap-
saminda sayilan hareketlerin gerceklesmesi neticesinde failin bir menfaat
elde etmesi aranmaktadir. Ceza hukuku yoniinden madde metninde yer
alan hareketler neticesinde menfaat elde edilmesi halinde illiyet bag1 sar-
tinin saglandig1 ifade edilebilecektir'*2. Ozel hukuk yéniinden ise mutlaka
yatirnmcinin malvarliginda meydana gelen azalma ile bilgiye dayali mani-
piilasyon eylemi arasinda illiyet bagimin bulunmasi gerekmektedir. Bu-
nunla birlikte bilgiye dayali manipiilasyonun dogrudan yatirimci ile iligki
kurulmak suretiyle gergeklestirilmesi halinde yatirimei, kendisine verilen
yaniltict bilginin objektif bir yatirimci nezdinde de ayni etkiyi yaratabile-
cegini ispatla yiikiimlii degildir'**.

Manipiilasyon fiili nedeniyle zarara ugrayan yatirimci, manipiilasyon
fiili ve zarar arasinda illiyet baginin oldugunu ispat etmekle yiikiimliidiir.
Yatirimer kural olarak iki hususu ispatla yiikiimliidiir. Bunlardan ilki, al-
dig1 yatirim kararin1 gergeklestirilen manipiilasyon nedeniyle aldigini is-
pat etmesidir. Ikincisi ise, yiiksek fiyattan alim yapmas1 veya diisiik fiyat-
tan satis yapmasi nedeniyle ugradigi zarar ile manipiilasyon fiili arasin-
daki nedensellik bagini ortaya koymaktir'#. Doktrinde, zarara ugrayan ya-
tirimcinin sayet o manipiilatif eylem olmasaydi yatirim karar1 almayaca-
gin1 ispat etmesinin beklenmemesi gerektigi, boyle bir beklentinin ser-
maye piyasast hukuku ile bagdasmayacagi gibi zarar goreni de gereksiz
bir ispat yiikii altina sokacag1 ifade edilmistir'4>. Nitekim Amerika Yiiksek
Mahkemesi tarafindan verilen ilke niteliginde olan Basic Inc. v. Levinson
kararinda da yatirnmeinin kamuoyuna agiklanan bilgi nedeniyle alim veya
satim iglemi yapma karar1 verdigini ispatlamasi yerine halka agik bilgile-
rin piyasa fiyatina yansimasi nedeniyle yatirimcinin bu bilgiye gilivenerek
hareket ettigi varsayiminin kabul edilebilecegi ifade edilmistir'*®. Ancak

142 Balcr/Turan/Yesilkaya, C.1I1, s. 449.

143 Manavgat, s. 125.

144 Manavgat, s. 199-200.

145 Yiice, s. 384.

146 “Basic, Inc. v. Levinson”, https://supreme.justia.com/cases/federal/us/485/224/, E.T.
17.06.2025.
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kanaatimizce Tiirk hukuku yoniinden nedensellik bagmin bulundugu var-
sayiminin kabulii miimkiin degildir. TBK kapsaminda haksiz fiil sorum-
lulugu i¢in zarar gdren yatirimeinin zararini nedensellik bagini ortaya ko-
yarak ispat etmesi gerekmektedir. Aksi bir durumun kabulii ispat yiikiinii
kars1 tarafa yiiklemek anlamina gelmektedir ki bu da TBK m. 49 hiikmii
ile uyugsmamaktadir. Ancak kanaatimizce sermaye piyasasinin kendine
0zgl durumu dikkate alinarak sermaye piyasasina 6zel diizenleme yapil-
mast ve illiyet bagina iliskin ispatin da buna uygun diizenlenmesi gerek-
mektedir. Nitekim bir¢ok yatirimci, zarara ugrasa dahi ispat yiikiimlilii-
gilinlin sermaye piyasasina 6zgi bir sekilde diizenlenmemis olmasindan
kaynakli yasayabilecegi sorunlardan otiirli dava agmaktan imtina etmek-
tedir.

Haksiz fiil sorumlulugunda zarar goérenin agir kusurlu fiili nedensellik
bagini kesen hallerden biridir'¥’. Zarar gérenin kusurunun illiyet bagini
kesmesi ve zarar verenin sorumluluktan kurtulmast TMK m. 2 kapsa-
minda diizenlenen diiriistliik kuralinin bir geregidir'*®. Yargitay’in yerles-
mis birgok i¢tihadinda da hi¢ kimsenin kendi kusurundan yararlanamaya-
cag1 ifade edilmekte'*® olup bu kural genel hukuk ilkesi olarak benimsen-
mis ve uygulanmigtir. Zarar gérenin kusurunun TBK m. 52 uyarinca taz-
minattan indirim sebebi olup olmayacagi da degerlendirilmelidir. Madde-
nin temelinde, zarar gérenin, kendisinin zarara ugramasinda katkisinin bu-
lundugu hallerde sorumlulugu bulunan kisiden zararinin tam olarak taz-
min edilmesini talep etmesinin TMK m. 2 uyarinca diizenlenen diiriistliik
ilkesi ile bagdasmayacagi hususu yatmaktadir'®. Borsada manipiilasyon
halinde zarar goren yatirimcinin agir kusurlu fiili de nedensellik bagini
kesecektir. Yine zarar goren yatirimeinin kusuru tazminattan indirim ko-
nusu yapilabilecektir.

Borsada gergeklestirilen manipiilasyon nedeniyle her yatirimci ayni
sekilde etkilenmeyecektir. Bu nedenle degerlendirme konusu sermaye pi-
yasasi araci i¢in piyasada diizenli olarak iglem yapan makul insan belir-

147 Eren, s. 642; Antalya, C. V/1,2,s. 305.

148 Eren, s. 644.

149 Bkz. Yarg. 13. HD, E. 2005/15654, K. 2006/4848, 31.03.2006, (https://www.lex pe
ra.com.tr/); Yarg. 4. HD, E. 2012/16666, K. 2013/16023, 08.10.2013, (https://ww
w.lexpera.com.tr/); Yarg. 10. HD, E. 2012/21455, K. 2012/21185, 12.11.2012,
(https://www.lexpera.com.tr/).

150 Haluk Nami Nomer, Haksiz Fiil Sorumlulugunda Maddi Tazminatin Belirlenmesi,
Doktora Tezi, Istanbul Universitesi SBE, 1996, s. 91.
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lenmeli, objektif bir yatirimet tipi esas alinarak degerlendirme yapilmali-
dir'>'. Ancak objektif yatirrmer tipinin belirlenebilmesi i¢in tilkedeki fi-
nansal okuryazarlik seviyesi, lilkenin ekonomik seviyesi, sermaye piyasa-
sindaki yatirimcilarin genel bilgi ve tecriibeleri 6zenli bir sekilde deger-
lendirilmelidir'*?. Zarar géren yatirrmeimin kusurunun bulunup bulunma-
dig1, varsa bunun derecesi objektif bir yatirimc tipi esas alinarak belirle-
nebilecektir.

C. Manevi Tazminata Yonelik Degerlendirme

Haksiz bir fiil neticesinde kisi maddi zarara ugrayabilecegi gibi ma-
nevi zarara da ugrayabilecektir. Manevi zarar, kisinin maddi nitelikte ol-
mayan, kisilik degerlerinin ihlalinden dogan ve belirli bir yogunlukta bu-
lunan ruhsal zarardir'>®. Manevi zararin tazmini igin kisilik degerlerinde
meydana gelen objektif bir eksilme yeterli degildir. Objektif unsur ya-
ninda, kisilik degerlerinin ihlal edilmesi nedeniyle ugranilan bu eksilme-
den dolayi kisi, ac1, elem, 1zdirap duymalidir'>. Kisilik degerleri psikolo-
jik kisilik degerleri, duygusal kisilik degerleri ve sosyal kisilik degerleri
olarak {i¢ baslik altinda toplanabilecektir'>.

TMK m. 24 hiikmii uyarinca, hukuka aykir1 olarak kisilik hakkina sal-
dirilan kimsenin saldirida bulunanlara karsi korunmasini isteyebilecegi
diizenlenmis, TMK m. 25 hiikmii kapsaminda ise saldirtya kars1 davalar
diizenlenmistir. TMK m. 24 ve 25 hiikiimlerinde, kisilik degerlerine sal-
dirmin ne zaman haksiz sayilacagi ve haksiz saldir1 halinde agilabilecek
davalar diizenlenmistir'*®. Bununla birlikte kisilik degerleri saldirya ug-
rayan kisinin manevi tazminat isteyebilmesi ise TBK m. 58 hiikmii kapsa-
minda diizenlenmistir. Maddeye gore, kisilik hakkinin zedelenmesinden
zarar goren kisi ugradigi manevi zarara karsilik manevi tazminat adi al-
tinda bir miktar para 6denmesini isteyebilecektir.

TBK m. 58 hiikmii uyarinca manevi tazminat talep edilebilmesi i¢in
kisilik hakkina saldir1 olmali, s6z konusu saldir1 haksiz bir saldir1 olmali,
saldirida bulunan kisi kusuruyla bu saldiriya sebebiyet vermeli, kisi ma-
nevi zarara ugramali ve zarar ile gerceklesen saldir arasinda illiyet bagi
bulunmalidir'®’. Borsada gergeklestirilen manipiilatif eylemler nedeniyle

151 Manavgat, s. 118.

152 Kiitiik, s. 161.

153 Antalya, C. V/1,2, s. 207.

154 Eren, s. 608; Antalya, C. V/1,2,s. 217.

155 Antalya, C. V/1,2,s. 223.

156 Reisoglu, s. 230.

157 Reisoglu, 233-241; Antalya, C. V/1,2, s. 220-221; Eren, s. 904-906.
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manevi tazminat talep edip edemeyeceginin incelenmesi i¢in yatirimcila-
rin kisilik haklarina bir saldir1 bulunup bulunmadigi irdelenmelidir. Kisi-
lik haklar1 igerisinde bir¢ok degeri barindirmaktadir. Kisinin seref ve hay-
siyeti de kisilik degerlerine dahildir'*®,

Borsada gergeklestirilen manipiilatif eylemler nedeniyle yatirimcilar
bircok maddi zarara ugramaktadir. Ancak s6z konusu maddi kaybin ma-
nevi zarara sebebiyet verdigini, bu kapsamda yatirimcinin kisilik degerle-
rine bir saldirida bulunuldugunu séylememiz miimkiin degildir. Nitekim
gerceklestirilen manipiilatif eylemler, yatirnmeinin kisilik varlig1 degerle-
rine yapilan, seref ve haysiyetine yonelik olan bir saldir1 niteliginde kabul
edilemeyecektir.

D. Tazminat Davasi

1. Gorevli ve Yetkili Mahkeme

Borsada manipiilasyon nedeniyle yatirimcinin ugradigi zararin gide-
rilmesine yonelik tazminat davasinda gorevli ve yetkili mahkemeye iliskin
ozel bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu nedenle gérevli ve yetkili mah-
keme genel hiikiimlere gore belirlenecektir.

Tazminat davalarina bakmakla gorevli mahkemeler kural olarak hu-
kuk mahkemeleridir'®®. 6100 sayili Hukuk Muhakemeleri Kanunu'®
(“HMK”’) m. 2 hiikmiinde dava konusunun deger ve miktarina bakilmak-
sizin malvarlig1 haklarina iligkin davalar ile sahis varligina iliskin davalara
bakmakla gérevli mahkemenin aksine bir diizenleme bulunmadikg¢a asliye
hukuk mahkemesi oldugu diizenlenmistir. Bununla birlikte TTK m. 4
hiikmii uyarinca taraflarin her ikisinin tacir olmasi ve agilan davanin ta-
raflarin ticari isletmeleriyle ilgili olmasi halinde gorevli mahkeme asliye
ticaret mahkemesidir.

Tazminat davalarina bakmakla yetkili mahkeme HMK m. 6 hiikmii
kapsaminda diizenlenen genel yetki kurallari uyarinca davali gergek veya
tiizel kisinin davanin acildig: tarihteki yerlesim yeri mahkemesidir. Bu-
nunla birlikte HMK m. 16 hitkmii kapsaminda, haksiz fiilden dogan dava-
larda, haksiz fiilin islendigi veya zararin meydana geldigi yahut gelme ih-
timalinin bulundugu yer ya da zarar gérenin yerlesim yeri mahkemesi de
yetkili mahkeme olarak diizenlenmistir. Manipiilasyon fiilinin borsada is-
lem gdren sermaye piyasasi araglarina yonelik gerceklestirildigi hususu

158 Antalya, C. V/1,2,s. 226; Eren, s. 904.
159 Oguzman/Oz, C. 11, s. 71.
160 RG, 04.02.2011, S. 27836.
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g0z Oniine alindiginda, zarar géren kisinin agacagi tazminat davasinda, ki-
sinin yerlesim yeri yaninda zarari meydana geldigi yer olan Borsa Istan-
bul A.S.’nin merkezi de yetkili mahkemenin belirlenmesinde esas alina-
bilecektir'®!,

2. Davanin Taraflan

a. Davaci Taraf

Borsada gerceklestirilen manipiilasyon nedeniyle kimlerin tazminat
isteminde bulunabilecegi 6nem tasimaktadir. Manipiilatif eylemler nede-
niyle zarar goren yatirimci, s6z konusu zararinin manipiilatif eylem nede-
niyle meydana geldigini ispatlayabilirse TBK m. 49 hiikmiiniin kogsullari-
nin ger¢geklesmesi halinde tazminat isteminde bulunabilecektir. Bununla
birlikte her yatirinmcinin tazminat talep edebilecegini séylemek miimkiin
degildir. Bir yatirimeinin, diger yatirnmcilardan farkli bilgilere sahip ol-
mast halinde bu yatirimecinin sahip oldugu bilgilerin tamami birlikte ele
almmalidir. Bu kapsamda, gerceklestirilen manipiilasyon fiiline dayana-
rak yatirim karar1 vermesi miimkiin olmayan bir yatirimcinin, salt s6z ko-
nusu manipiilatif fiilin gergceklesmesi neticesinde zarara ugradigindan
bahsedilemeyecektir'®2, Manipiilatif eylem neticesinde etkilenen fiyatlarla
islem yapan yatirimcilar tazminat talep etme hakkina sahip olacaktir. Buna
ek olarak doktrinde, piyasada islem yapmamakla birlikte yatirim karari
etkilenen kisilerin tespitinin olduk¢a gii¢ oldugu ancak islem yapmama
kararinin s6z konusu manipiilatif eylem nedeniyle gergeklestigini objektif
olarak ortaya koyabilen kisilerin de tazminat talep edebilecegi ifade edil-
mistir'®, Ancak kanaatimizce yatirim karar1 etkilenen ve islem yapmayan
yatirimcinin bu durumu objektif olarak ispatinin gii¢liigii karsisinda bu ki-
silerin tazminat talep edebilecegini sdylemek miimkiin degildir.

b. Daval Taraf

Manipiilasyon nedeniyle zarara ugrayan yatirimcinin bu zararim kim-
den talep edebilecegi de 6nem tagimaktadir. Nitekim manipiilasyonun tes-
pitinin gii¢liigii olas1 bir tazminat davasinda kimin davali olarak gosterile-

161 Bilisim sistemleri vasitastyla alim ve satim emirlerinin verilmesi ve islemlerin araci
kuruluslar vasitastyla borsa sunucularina iletilmesinden otiirli SPKn m. 107 hikkmii
uyarinca sugun islendigi yerin Borsa Istanbul A.S. merkezi olarak kabul edilmesi
gerektigine yonelik bkz. Coskun, Piyasa Dolandiricilig1 Sucu, s. 195.

162 Manavgat, s. 127.

163 Manavgat, s. 220-223.
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cegi sorununu da beraberinde getirmektedir. Manipiilatif eylemler nede-
niyle tazmin yiikiimliiliigli altinda olan kisiler dogal olarak manipiilatif ey-
lemleri gergeklestiren kisilerdir'®*. Bu kisiler gergek veya tiizel kisiler ola-
bilecegi gibi tiizel kisilerin yetkilileri de olabilecektir'®. Ancak 6zellikle
haksiz fiilin unsurlar dikkate alindiginda sermaye piyasast hukukunda
manipiilatif eylemleri gerceklestiren kisilerin ne sekilde tespit edilecegi
Onem tasimaktadir.

SPKn m. 101 hitkmii kapsaminda piyasa dolandiriciligina iligkin ince-
lemelerde uygulanacak tedbirler diizenlenmistir. Buna gore, borsada ger-
ceklestirilen manipiilasyon hakkinda heniiz su¢ duyurusunda bulunulma-
mis olsa dahi bu manipiilasyonu gerceklestirdigi diisiiniilen kisiler hak-
kinda makul siiphe bulunmasi halinde SPK tarafindan sermaye piyasasi
araglarina iligkin tedbirler alinabilecektir'®®, V-101.1 sayili Bilgi Suisti-
mali ve Piyasa Dolandiriciligi Incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler
Tebligi m. 4/1(g) hitkmiinde makul siiphe kavrami tanimlanmistir. Buna
gore makul siiphe, piyasada islem gerceklestiren veya onlarla birlikte ha-
reket eden kisilerin islem kaliplar1 ve hesaplarinda gergeklestirilen trans-
ferler, sermaye piyasasi araglarinin gegmis donem fiyat miktar analizleri,
fiili dolasim oranlari, sermaye piyasasi araglari ile ilgili haber ve agikla-
malar, ihbar veya sikayetler ile bunlar1 destekleyen emareler dikkate ali-
narak yapilan incelemeler sonucunda olusan siiphedir. Madde kapsaminda
diizenlenen “makul siiphe” kavrami, Ceza Muhakemesi Hukuku kapsa-
minda uygulanan “makul siiphe” olarak anlasilmalidir'®’. Makul siiphenin
somut olgulara dayanmasi gerekmektedir'®®. Bununla birlikte, manipiilas-
yona yoOnelik yapilan makul siiphe degerlendirmesinin teknik bilgi ve uz-
manlik gerektirmesi nedeniyle kanun koyucu tarafindan SPK’ya takdir

164 Yiice, s. 385.

165 Kiitiik, s. 161.

166 Adigiizel, s. 368.

167 Ozlem Yenerer Cakmut/Alev Ozeroglu, “Sermaye Piyasasi Kanunu Kapsaminda
Bilgi Bazli Piyasa Dolandiriciligt Sugu ve Uygulamada Kurul Tarafindan Verilen
Yaptirimlarin Degerlendirilmesi”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
C.27,8S.2,2025,s.943.

168 Ahmet Tok, Sermaye Piyasasi Hukukunda Piyasa Bozucu Eylemler, On iki Levha
Yayincilik, Istanbul 2023, s. 338; “... makul siiphede, ihbar veya sikayeti destekleyen
emarelerin var olmasi ve belirtilen konularda siiphenin somut olgulara dayanmasi
sarttir.” bkz. Yarg. CGK, E. 2013/610, K. 2014/512, 25.11.2014, (https://ww
w.lexpera.com.tr/).
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yetkisi tanindigini sdylemek miimkiindiir'®. Doktrinde, sermaye piyasa-

sinin &zelliklerinin dikkate alinarak makul siiphe kriterlerinin diizenlen-
mesi gerektigi savunulmustur'”’,

Makul siiphenin varlig1 halinde SPK, SPKn m. 101 hiikkmii geregi, pi-
yasanin etkin ve saglikli isleyisini temin i¢in gerekli her tiirlii tedbiri al-
maya yetkilidir. SPK yapmis oldugu incelemede, manipiilatif faaliyetler
gerceklestirdigi yoniinde makul siiphe bulunan kisiler hakkinda inceleme-
nin sonuglanmasini beklemeksizin iglem yapma yasagi karar1 verebilecek-
tir!”!. Nitekim SPK, bir¢ok kisi hakkinda inceleme yaparak manipiilas-
yona sebebiyet verdigine yonelik makul siiphe olusan kisilerin isimlerini,
inceleme konusu pay1, kisiler hakkinda yargilama bulunup bulunmadigini
resmi internet sitesi iizerinden yayimlamaktadir!'’2.

Borsa Istanbul A.S. tarafindan V-101.1 sayili teblige benzer bir se-
kilde 14.03.2019 tarihli Borsa istanbul A.S. Piyasalarinda Uygulanacak
Gozetim Tedbirleri Yonergesi'” ¢ikarilmistir. V-101.1 say1li teblig, Borsa
Istanbul A.S. tarafindan yayimlanan ydnergeyi de kapsayacak sekilde
daha genel nitelikte bir diizenlemedir. S6z konusu yonergede, tebligdeki
“makul siiphe” kavramina benzer bir sekilde “gli¢lii emareler” ifadesi kul-
lanilmig olmakla Borsa Denetim ve Gozetim Kurulu’nun giivenilir, seffaf,
etkin, istikrarli, adil, diiriist ve rekabetci borsa i¢in onleyici tedbirler ala-
bilecegi diizenlenmistir. Bu dogrultuda, yonerge kapsaminda, manipiilatif
eylemler gergeklestirdigi konusunda siiphe bulunan kisilerin islem yapma
imkanini sinirlayacak ve borsa islemleri yoniinden hareketsiz veya hacim-
siz islem yapmasini saglayacak tedbirlerin alinmasi1 6ngoriilmiistiir' ™. An-
cak kanaatimizce, giiclii emarelerle tedbir uygulanan kisilere kars1 da da-
vanin yoneltilmesi miimkiindiir.

Manipiilasyon nedeniyle zarara ugrayan kisinin tazminat talep edebi-
lecegi kisiler, manipiilasyonun ispatinin zorlugu nedeniyle sinirlidir. Bu
bakimdan zarar goren yatirimci, 6zellikle hakkinda borsa manipiilasyonu

169 Tok, s. 338.

170 Yenerer Cakmut/Ozeroglu, s. 943.

171 Saking, s. 70.

172 “Islem Yasaklar1”, https://idariyaptirimlar.spk.gov.tr/IslemYasaklari, E.T. 10.05.20
25.

173 “Borsa Istanbul A.S. Piyasalarida Uygulanacak Gozetim Tedbirleri Yénergesi”,
https://www.borsaistanbul.com/files/borsa-istanbul-a-s-piyasalarinda-uygulanacak-g
ozetim-tedbirleri-yonergesi.pdf, E.T. 10.05.2025.

174 M. Murat Aktas, “Borsa Istanbul A.S. Piyasalarinda Uygulanacak Gozetim Tedbirleri
Yonergesi'nin Islem Bazl Piyasa Dolandiricilhigi Sugu Bakimindan Degerlendiril-
mesi”, Uyusmazlik Mahkemesi Dergisi, Y1l 7, S. 14, 2019, s. 16.


https://idariyaptirimlar.spk.gov.tr/IslemYasaklari
https://www.borsaistanbul.com/files/borsa-istanbul-a-s-piyasalarinda-uygulanacak-g
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nedeniyle ceza davasi agilmis, kesinlesmis mahkumiyet hitkkmii bulunan
kisilerden TBK m. 49 hiikmiiniin kosullarinin olusmas1 halinde zararinin
giderilmesini talep edebilecektir. Nitekim bir haksiz fiilin ayn1 zamanda
suc teskil etmesi halinde fail hakkinda mahkumiyet karar1 verilmisse bu
durumun genellikle hukuk hakimini baglayacagi kabul edilmektedir!”.
Bununla birlikte kanaatimizce, manipiilasyon nedeniyle zarar goren yati-
rimet, SPK tarafindan yayimlanan islem yasaklari listesinde adi gegen ki-
silerden de sayet s6z konusu islemler nedeniyle bir zarara ugramissa bu
zararinin tazminini talep edebilecektir.

Araci kurumlarin sorumlulugu da bu kapsamda incelenmesi gereken
bir diger husustur. Borsada yapilan islemler arac1 kurumlar vasitasiyla ger-
ceklestirilmektedir. Araci kurumlarin manipiilatif eylemlerde bulunmasi
halinde sorumlulugu giindeme gelecektir. Araci kurumlarin sorumlulugu
iki yonlii incelenebilecektir. Bunlardan ilki, zarar géren yatirimcinin iglem
yaptig1 aract kurulusun manipiilatif eylemlerde bulunmasidir. Araci ku-
rum tarafindan gergeklestirilebilecek manipiilatif eylemlere 6rnek olarak,
piyasaya etki edecek nitelikteki bir alis veya satis emrinin piyasaya iletil-
mesinden once iglem yapilmasi ve olasi fiyat etkisinden yararlanilmasi
gosterilebilir'”®, Yatirimeinin sermaye piyasasinda gergeklestirdigi islem-
leri aract kurumlar vasitasiyla gergeklestirdigi ve uzmanliga sahip aract
kurum karsisinda teknik bilgiden yoksun yatirimcinin bulundugu dikkate
alindiginda, arac1 kurumlarin hileli davranislarda bulunmasi, verilen tali-
mata aykirt davranmasi, yatirimciya bilgi vermekten kaginmasi gibi du-
rumlar s6z konusu olabilecektir'”’. Araci kurumlar yatirimei ile bir soz-
lesme ¢ercevesinde bir araya geldiginden 6tiirii yine sdzlesme iligkisi uya-
rinca sorumluluklar1 bulunacaktir. Bu halde yatirimcinin zarar gérmesi
durumunda araci1 kurumun sézlesme iliskisi kapsaminda tazmin sorumlu-
lugu giindeme gelecektir. Bir diger yon ise, manipiilatif eylemlerde bulu-
nan kisinin igslem yaptig1 araci kurumun sorumlulugudur. Bu halde mani-
piilatif eylemde bulunan yalmzca yatirimci olabilecegi gibi yatirimciyla
birlikte aract kurum da manipiilatif eylemde bulunabilecektir. Haksiz fiil
unsurlarinin somut olayda bulunmasi halinde araci kurumun sorumlulu-
gunun giindeme gelmesi s6z konusu olacaktir. Oyle ki manipiilatif eylem-
lerde bulunan kisi ile bu kisinin sermaye piyasasi araclarini alip satmasina

175 Oguzman/OZ, C. 11, s. 84.

176 Yiice, s. 375.

177 Ozlem Ata, Sermaye Piyasast Hukukunda Alim Satima Aracilik Faaliyetlerinde
Yatirimeinin Korunmasi, On Iki Levha Yaymecilik, Istanbul 2020, s. 187 vd.
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aracilik yapan araci kurumun miiteselsilen sorumlu olabilecegi durumlar
da soz konusu olabilecektir!™,

Uygulamada, manipiilatif eylemleri gergeklestiren kisiler genellikle
kendi adina actiklar1 hesaplar yerine “saman hesaplar” kullanarak baska
isimler iizerinden islemler yapmaktadir. Bu nedenle, IP tespiti gibi tekno-
lojik ve teknik imkanlar kullanilarak dogrudan veya dolayl1 olarak mani-
piilatif eylemlerde bulunan kisiler tespit edilmelidir'”®. Manipiilatif eylem-
ler nedeniyle sorumluluk da tespit edilen bu kisilere yoneltilmelidir. Yine
uygulamada, teknolojinin gelismesiyle de birlikte yapay zeka ve tiirevle-
rinin borsada manipiilasyon amaciyla kullanildigi gézlemlenmektedir'®’.
Bu nedenle yapay zekanin manipiilatif eylemler yoniinden hukuki kisiligi
tartisilmalidir. Yapay zeka, geleneksel bilgisayar algoritmalarindan farkli
olarak kendisini gelistirebilen, kisisel deneyim saklayabilen bir sisteme
sahiptir'®!. Oyle ki alim-satim islemleriyle birlikte risk analizi, varlik yo-
netimi gibi hususlarda da yapay zekanin kullanimi artmigtir'®2, Ancak ya-
kin gelecekte, yapay zekanin, menkul kiymet piyasalarinin kapandigini al-
gilama, yatirim firsatlarini arastirma, makul yatirimlar i¢in yatirim konu-
sunda karar prosediiriinii degistirme gibi karmagik islemleri yapabilecegi
ongoriilmemektedir'®. Nitekim haksiz fiil sorumlulugu yoniinden deger-
lendirme yapilirken yapay zekanin hukuka aykir1 bir fiili “kusuruyla” ger-
ceklestirmesi aranacaktir. Mevcut diizenlemelerde yapay zekanin bu se-
kilde bir sorumlulugunun oldugundan bahsedilemeyecektir. Bununla bir-
likte manipiilasyonda arag olarak kullanilan yapay zekay1 gelistiren kisiler
sayet manipiilatif eylemlere sebebiyet vermek i¢in s6z konusu yapay ze-
kay1 gelistirmigse sorumlu olacaktir. Ancak yapay zeka manipiilatif ey-
lemlerde kullanilmak iizere gelistirilmediyse, kotii niyetli bagkaca kisiler

178 Yiice, s. 386.

179 Aktas, s. 16.

180 Yapay zekanin daha karmasik nitelikte olan manipiilasyonlarin ortaya ¢ikmasina
neden olabilecegi ve bu durumun tespiti igin mevcut diizenlemelerin yetersiz
kaldigina dair ayrintili inceleme igin bkz. Alessio Azzutti, “Al trading and the limits
of EU law enforcement in deterring market manipulation”, Computer Law & Security
Review, Vol. 45,2022, s. 1-21.

181 Ecem Aksoy, Yapay Zeka’nin Sorumluluk Hukukundaki Konumu Ve Biiyiik Veri Ile
fliskisi, Seckin Yaymevi, Ankara 2022, s. 81.

182 Tom C. W. Lin, “The New Market Manipulation”, Emory Law Journal, Vol. 66, No.
6,2017,s. 1271-1272.

183 Lawrance B. Solum, Yapay Zekalarin Hukuki Kisiligi, Cev. Miislim Fincan, Ceza
Hukukunda Robot, Yapay Zeka ve Yeni Teknolojiler (Karsilastirmali Giincel Ceza
Hukuku Serisi 21), Editér, Yener Unver, Seckin Yaynevi, Ankara 2021, s. 82.
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tarafindan manipiilatif eylemlerde kullanilmigsa, bu halde gelistiren kigi-
ler degil s6z konusu yapay zekayr manipiilatif eylemlerinde arac¢ olarak
kullanan kisiler sorumlu olacaktir!4,

TBK m. 61 hiikmii kapsaminda, birden ¢ok kisinin birlikte bir zarara
sebebiyet verdikleri veya ayn1 zarardan ¢esitli sebeplerden dolay1 sorumlu
olduklar takdirde, haklarinda miiteselsil sorumluluga iliskin hiikiimlerin
uygulanacagi diizenlenmistir. Buna gore, borsada manipiilatif eylemler
gergeklestiren birden ¢ok kisinin birlikte zarara sebebiyet vermesi halinde
her biri miiteselsil sorumluluga iligkin hiikiimler uyarinca sorumlu olacak-
tir.

3. Zamanasimi

Haksiz fiil nedeniyle tazminat davasinin tabi oldugu zamanasimi sii-
releri TBK m. 72 hiikmii kapsaminda diizenlenmistir. Buna gore, tazminat
istemi, zarar gorenin zarar1 ve tazminat yiikiimliisiinii 6grendigi tarihten
baslayarak iki yillik ve her halde fiilin islendigi tarihten baslayarak on yil-
lik zamanagimu siiresine tabidir. Ancak, ceza kanunlariin daha uzun bir
zamanagimi ongordiigii cezay1 gerektiren bir fiilden tazminat dogmasi ha-
linde ceza kanununda diizenlenen zamanagimi uygulanacaktir.

Haksiz fiil nedeniyle tazminat davasinda zamanagimi, zarar ve tazmi-
nat yilikiimliisiinden hangisi daha sonra dgrenilirse o 6grenme tarihinden
itibaren islemeye baslar'®. Bu bakimdan borsada manipiilasyon nedeniyle
ugranilan zararin tazmini i¢in zamanasimi, zarar veya tazminat yikimlii-
siinden hangisi daha sonra 6grenilirse o 6grenme tarihinden itibaren bas-
layacaktir. Yatinmcinin malvarliginda meydana gelen eksilmenin tespiti
icin manipiilasyonun etkisinin ortadan kalkmasi gerekmekte olup bu halde
zamanagimi zararin Ogrenildigi tarihte baslayacaktir. Manipiilasyon ey-
lemleri nedeniyle zarar goren yatirnmcinin s6z konusu zarart 6grenmesi,
somut olaya gore farklilik arz edebilecektir. Nitekim manipiilasyon, kisa
stireli bir fiyat dalgalanmasi seklinde gerceklesebilecegi gibi daha uzun
vadeli bir sekilde de kendisini gosterebilecektir. Bu halde manipiilasyonun
gerceklesme sekli dikkate alinarak somut olayin 6zelliklerine gore zararin

184 Miibeccel ilayda Onural, Piyasa Dolandiricihigi (Manipiilasyon) Sugu, Yiiksek Li-
sans Tezi, Antalya Bilim Universitesi, 2024, s. 83; Avrupa Parlamentosu’nun robotik
ve yapay zeka teknolojilerine yonelik hazirladigi, otonom robotlara yonelik ayri bir
hukuki statii olusturularak “elektronik kisilik” statiisiiniin taninmasina yonelik raporu
i¢in bkz. https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-8-2017-0005_EN.html,
E.T. 03.05.2026.

185 Oguzman/Oz, C. 11, s. 73; Eren, s. 945.
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ne zaman Ogrenildigi tespit edilmelidir. Zarar 6grenilmesine ragmen taz-
minat yiikiimliisii heniiz tespit edilememisse zamanasimi, tazminat yi-
kiimliisiiniin tespiti ile baglayacaktir.

Borsada manipiilasyon eyleminin tespitinde yasanan gii¢liik nedeniyle
ozellikle yiiriitiilen bir ceza dosyasi bulunmasi halinde s6z konusu dos-
yada yargilanan kisiye karsi acilacak tazminat davasinda zamanasimi
TBK’da diizenlenen genel hiikiimler yaninda ceza kanununda diizenlenen
zamanagimi da dikkate alinarak belirlenebilecektir.

III. ULUSLARARASI HUKUKTA MANIiPULASYONA
SEBEBIYET VEREN KiSiNIN TAZMINAT SORUMLULUGU

A. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Uygulamasi

Federal sisteme sahip olan ABD’de eyalet kanunlari ile federal kanun-
lar bir arada ve uyumlu bir sekilde uygulanarak yatirimcinin korunmasi
amaglanmigtir'®®. Bu dogrultuda iilkemizde oldugu gibi ABD’de de ser-
maye piyasasina yonelik diizenleme ve denetlemeler yapilmaktadir. S6z
konusu diizenleme ve denetlemeler ABD’de kamu otoritesi niteliginde
olan Securities and Exchange Commission (“SEC” - Menkul Kiymetler ve
Borsa Komisyonu) tarafindan gerceklestirilmektedir.

ABD hukukunda, 6zellikle 1927 yilinda yasanan ekonomik ¢okiis son-
rasinda manipiilatif faaliyetlerin engellenmesi amaciyla 1934 tarihli Men-
kul Kiymetler Borsalar1 Kanunu ( “Securities Exchange Act of 19347) ile
manipiilasyonlara yonelik ¢esitli diizenlemeler yapilmis ve cezalar artti-
rilmistir'’. Nitekim 1930’1u yillara dek sirket hisse senetlerinin fiyatlarini
etkileyecek yanlis bilgilerin verilmesi, gercege aykir1 ve aldatici reklam-
larin yapilmasi, suni havuzlar olusturarak goriiniirdeki islemlerle kazang
saglanmasi diizenleme yapilmasini zorunlu kilmistir'®®. Boylece 1934 ta-
rihli Menkul Kiymetler Borsalart Kanunu ile 6zellikle yatirimcilarin ko-
runabilmesi igin sirkete dair gerekli bilgilerin agiklanmasi gerektigine yo-
nelik diizenlemeler yapilmus, fiyatlarin manipiile edilmesine ya da yapay

186 Karababa, s. 52.

187 Karababa, s. 171; Fox/Glosten/Rauterberg, s. 200; Erdem, s. 336; Ali Hakan Evik,
Sermaye Piyasas1 Araglarmin Degerini Etkileyebilecek Aldatici Hareketler Yapma
(Manipiilasyon) Suglari, Segkin Yayinevi, Ankara 2004, s. 96; Onural, s. 73; Krizin
ana sebeplerinden biri de bankacilik sektoriiniin sermayeye yonelik faaliyetlerini be-
lirleyen yasalarin bulunmamasidir. Halka arz dilen sirket hisseleri hakkinda mali tab-
lolarin kamuya agiklanmasinda baglayici diizenlemelerin bulunmamasi yatirimeilar
bilgiye dayali manipiilasyona agik hale getirmis ve saglam temelleri bulunmayan bor-
sada kriz ger¢ceklesmesine neden olmustur, bkz. Kiitiik, s. 49.

188 Kiitiik, s. 50.
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bir iglem hacmi izlenimi yaratilmasina neden olan eylemler ile piyasay1
yonlendirmek {izere yalan veya yanilticit beyanda bulunulmasi yasaklan-
mustir'®®. Yine 1934 tarihli diizenlemelerle birlikte SEC, ABD’de rol al-
maya baglamistir. Biiyiik kriz sonras1 kurulan SEC, yar1 idari yar1 yargisal
ve piyasalar1 kontrol yetkisi olan bir organ gorevi gérmektedir!'®.

1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsalari Kanunu’nun 10. maddesi ile
manipiilatif ve hileli islemlere yonelik genel bir diizenleme yapilarak bu
eylemler yasaklanmigtir™!. Yapilan diizenlemelerde manipiilasyonun pi-
yasaya olan zararli etkilerini dnlemek igin yOneticilerin agiga satis yap-
mast veya yanlig bilgilerin duyurulmasi gibi manipiilasyonu kolaylastiran
uygulamalar yasa dis1 hale getirilmistir'®>, Kanun kapsaminda manipiilas-
yon agikca yasaklanmis olsa da manipiilasyonun anlami ve tanimi net bir
sekilde yapilmamustir'®3. Manipiilasyonun anlamina yénelik bu belirsizlik,
manipiilasyona yonelik yapilan yargilamalarda ortaya konulan unsurlarla
giderilmeye calisilmistir.

ABD’de gergeklesen finansal manipiilasyon drneklerinden biri Leh-
man Brothers Bankasi tarafindan gergeklestirilmistir. Lehman Brothers’in
yiiksek riskli ipotekli menkul kiymetlere ve tiirev {iriinlere yogun bir se-
kilde yatirim yapmasi iflasina neden olan hususlardan biridir'**. Bununla
birlikte banka, finansal durumunun daha iyi goriinmesi i¢in “Repo 105”
adi verilen bir yonteme bagvurmustur. “Repo 105” yonteminde, Lehman
Brothers, belirli varliklar1 repo anlagmalari araciligiyla kisa stireligine sa-
tarak bu varliklarin bilangolarinda yer almamasini saglamis ve bu sekilde
gercek mali durumunu kamuya yansitmamustir'®>. Lehman Brothers, fi-
nansal durumunu kamuya gercege aykiri bir sekilde yansitarak seffaflik
ilkesine aykir1 davranmig ve yatirimcilart yaniltmistir.

ABD’de piyasa manipiilasyonuna yonelik olarak bir¢ok dava goriil-
miistlir. Amerika Yiiksek Mahkemesi’nin (“U.S. Supreme Court”) 1988

189 Vivien Goldwasser, Stock Market Manipulation and Short Selling, Centre for Cor-
porate Law and Securities Regulation and CCH Australia Limited, Australia 1999, s.
37.

190 iste, s. 87-88; Goldwasser, s. 36-38.

191 “Securities Exchange Act Of 1934”, https://www.govinfo.gov/content/pkg/COMPS-
1885/pdf/COMPS-1885.pdf, E.T. 15.06.2025.

192 Allen/Gale, s. 521.

193 Goldwasser, s. 99-100; Fischel/Ross, s. 506.

194 istemi Comlek¢i/Ali Ozer/Nevin Ozer, “Lehman Brothers Skandali” Vaka
Incelemeleriyle Finansal Manipiilasyonlar, Editdr, Hasim Bagci, Ozgiir Yayinlari,
Gaziantep 2024, s. 93 vd.

195 Comlekgi/Ozer/Ozer, s. 105.
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tarihli Basic Inc. v. Levinson kararinda!®®, Basic sirketi, birlesme goriis-

meleri yaptig1 sirada hisselerin yogun islem gérmesine neden olabilecek
herhangi bir goriisme olmadigini kamuoyuna agiklamistir. Bu kamuoyu
duyurusundan sonra Basic yatirimcilarindan bir kismi hisselerini satmis,
ardindan sirket birlesme duyurusu yapmistir. Bunun iizerine yatirimcilar,
yapay bir sekilde diisiiriilen fiyatlardan hisselerini satarak zarar gordiikle-
rini iddia etmiglerdir. S6z konusu karar kapsaminda, gergeklestirilen ma-
nipiilatif eylemler nedeniyle alim isleminde gercek degerinin iizerinde sa-
tim isleminde ise ger¢cek degerinin altinda bir fiyatla islem yaptigini kanit-
layan yatirimcinin manipiilatif eylem ve zarar arasindaki nedensellik ba-
g1 ortaya koydugu kabul edilmistir'”’. Amerika Yiiksek Mahkemesi, her
davacinin Basic sirketi tarafindan yaymlanan kamuoyu bilgisine giivene-
rek islem yaptigini ispat etmesi yerine yatirimeilart gergekei olmayan bir
ispat yiikiinden kurtararak halka acik bilgilerin piyasa fiyatina yansimasi
nedeniyle yatirnmcinin bu bilgiye giivenerek hareket ettigi varsayiminin
kabul edilebilecegini ifade etmistir'®®. Boylece, yatirimeilarin piyasa fiya-
tinin dogruluguna gilivendigine dair kesin ispat yerine kabul edilebilir bir
karinenin bulunmasi yeterli goriilmiis, kamuoyuna agiklanan bilgi ile zarar
gbren yatirimeinin islem yapma karari arasindaki baglantiy1 kesen delille-
rin o bilgiye giivenilerek islem yapildig1 varsayimini ciiriitebilecegine ka-
rar verilmistir'®. S6z konusu karar agisindan énemli olan bir diger husus
ise karar kapsaminda “makul yatirime1” standardinin benimsenmis olma-
s1dir?®,

ABD’de manipiilasyona yonelik goriilen bir diger dnemli dava ise
Dura Pharmaceuticals Inc. v. Broudo davasidir®®!. S6z konusu davada, da-
vacilar, Dura Pharmaceuticals sirketinin gelistirmekte oldugu bir astim
ilact uygulama cihazinin gelecekte FDA’dan onay alacagina dair gercege
aykir1 beyanda bulundugunu ve bu nedenle sirket hisselerini yapay olarak
yiikseltilmig bir fiyatla satin aldiklarini ifade etmislerdir. Karar kapsa-
minda, Basic kararina benzer bir sekilde nedensellik unsuru tartisilmistir.

196 “Basic, Inc. v. Levinson”, https://supreme.justia.com/cases/federal/us/485/224/, E.T.
17.06.2025.

197 Manavgat, s. 194.

198 “Basic, Inc. v. Levinson”, https://supreme.justia.com/cases/federal/us/485/224/, E.T.
17.06.2025.

199 Fischel, s. 918.

200 Goldwasser, s. 92 (dipnot).

201 “Dura Pharmaceuticals, Inc. v. Broudo”, https://supreme.justia.com/cases/fede-
ral/us/544/336/, E.T. 17.06.2025.
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Bununla birlikte kararda, 6zel hukuk kapsaminda zararin tazminine yone-
lik davalarda ekonomik zarar ile nedensellik unsurlarmin bulunmasi ge-
rektigi, yalnizca yiikseltilmis fiyatla alim yapmanin dogrudan zararin
meydana geldigini gdstermedigi ifade edilmistir. Karar, manipiilasyon ne-
deniyle zararin kapsaminin belirlenmesine yonelik 6nemli tespitler iger-
mektedir. Nitekim kararda, zarara ugradigini iddia eden kisinin gercegi
bilmis olsaydi o islemi yapmayacagini ispat etmesi yaninda gercek an-
lamda ekonomik bir zarara ugradigini da kanitlamasi gerektigi ifade edil-
mistir. Bu karar kapsaminda 6zellikle yiikseltilmis fiyatla alim yapilmasi
halinin dogrudan zarar olarak kabul edilemeyecegi, alim isleminin zararin
ortaya ¢ikma siirecini baglatan bir islem oldugu ancak zararin dogumunun
heniiz olasilik agsamasindayken hukuken bir nedensellikten bahsedileme-
yecegi tizerinde durulmustur®®. Nitekim zarara ugrayan yatirimcilar, his-
seleri satin aldiklar1 zamanda veya 6ncesinde kamuya agiklanan yanlis be-
yanlar nedeniyle hisse senetlerinin asir1 degerli oldugunu ileri siirse de s6z
konusu yiikseltilmis fiyatlar piyasa tarafindan hicbir zaman tespit edile-
memis veya s6z konusu deger yiiksekligi sonrasi gercek degerine yonelik
bir diisiis yasanmamus olabilecektir?®®. Her ne kadar karar kapsaminda Ba-
sic kararinda oldugu gibi zarara ugrayan yatirimciya agir bir ispat yiikii
yliklenmesinin uygun olmadig: ifade edilmisse de bu sekilde bir tazmin
talep eden yatirnmcinin zararini ve bunun nedenselligini ispat etmesi ge-
rektigi ifade edilmistir.

Manipiilasyona yonelik olarak ABD’de goriilen s6z konusu davalarda
“yanlis veya yaniltici beyanin olmasaydi satin alma islemi gerceklesme-
yecekti” seklindeki genel kural yumusatilmistir®®. S6z konusu kati kural
yerine, piyasanin biitiiniine giivenildigine dair ¢iiriitiilebilir bir karine ka-
bul edilmis ve zarar géren yatirimeinin giiven unsurunu ispatlamasi yeterli
gorlilmistiir. Boylece, manipiilatif eylemde bulunan kisiler iddia konusu
yanlis beyan ile davacinin zarar1 arasinda bag bulunmadigini ispatlamaya
calisacaktir®®. Tiirk hukukunun aksine ABD’de gergeklestirilen yargila-
malarda, gergeklestirilen manipiilasyon nedeniyle yatirimcinin zarara ug-
radigina iligkin bir karine kabul edilmis ve bunun aksinin ispati eylemi
gergeklestirilen kisilerin Ustline birakilmistir. Bununla birlikte ABD’de

202 Manavgat, s. 197-198.

203 John C. Coffee Jr., “Causation by Presumption? Why the Supreme Court Should Re-
ject Phantom Losses and Reverse Broudo”, The Business Lawyer, Vol. 60, 2005, s.
540.

204 Merritt B. Fox, “Demystifying Causation in Fraud-on-the-Market Actions”, The Bu-
siness Lawyer, Vol. 60, 2005, s. 514-515.

205 Shulman, s. 965.
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borsada gerceklestirilen manipiilatif eylemler nedeniyle zarar goren yati-
rimcinin tazminine (fair fund), s6z konusu eylemden menfaat saglayan ki-
sinin elde ettigi kazancin iadesine (disgorgement) yonelik 6zel bir meka-

nizma dahi olusturulmustur>®,

B. Avrupa Birligi (AB) Uygulamasi

Avrupa Birligi’nin (AB) sermaye piyasasina iliskin diizenlemelerin-
deki temel amag, iiye devletler arasinda sermayenin kisitlama olmaksizin,
ozgiirce dolasimda olmasim saglamaktir®’. AB tarafindan ilk olarak Av-
rupa Birligi 2003/6/EC? sayil1 direktifi ile yapilan diizenlemelerle mani-
piilatif eylemler yasaklanmistir’®. Daha sonra piyasada ve teknolojide ya-
sanan geligsmeler nedeniyle AB 2003/6/EC sayil direktifi 2014/596 say1il
AB tiiziigii (“MAR” — “Market Abuse Regulation”) ile giincellenmistir.
S6z konusu tliziigiin yayimlanmasinda en 6nemli etkenlerden biri, LIBOR
(“London Interbank Offered Rate”) skandalidir?'®. LIBOR, kiiresel ser-
maye islemlerinde faiz hesaplamalar1 i¢in baz alinan faizler olmakla bu
faizlerde bankalar tarafindan manipiilasyon gergeklestirildigi tespit edil-
mistir’!!. Bunun lizerine teknolojik gelismeler de dikkate alinarak daha
seffaf, yatirimeiy1 koruyan ve denetim yetkilerinin daha genis oldugu dii-
zenlemeler yapilmistir®'?. Oyle ki diizenlemede agikea, yeni ticaret bigim-
leri ve kdtiiye kullanilabilecek yeni yontemler i¢in manipiilasyona yonelik
tedbirlerin saglanmasi gerektigi ifade edilmistir®!®.

AB diizenlemelerinde manipiilasyon, genel baglik olan piyasa suisti-
mali baglig1 altinda diizenlenmistir. Piyasa suistimali, finansal piyasalarda
gerceklestirilen yasa dis1 davraniglar1 kapsayan genel bir ifade olmakla

206 Secil Coskun, “Avrupa Birligi Hukukunda Piyasa Dolandiricihigi (Manipiilasyon)”,
Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 20, S. 1, 2021, s. 598(dipnot).

207 Tanor, s. 21.

208 “2003/6/EC sayilt AB direktifi”, https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2003/6/oj/eng, E.T.
15.06.2025.

209 iste, s. 85; Kiitiik, s. 46.

210 Riidiger Veil, European Capital Markets Law, Third Edition, Hart Publishing, 2022,
s. 256.

211 Zeki Aksoy, Tiirk Sermaye Piyasast Hukukunda Igeriden Ogrenenlerin Ticareti Sugu
(Bilgi Suistimali), Seckin Yaynevi, Ankara 2018, s. 65.

212 “2014/596 sayili AB tiiziigii”, https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j/eng. E.T.
15.06.2025.

213 “2014/596 sayil1 AB tiiziigii”, m. 38.
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iceriden Ogrenenlerin ticaretini, igeriden dgrenilen bilgilerin yasa dis1 if-
sasin1 ve piyasa manipiilasyonunu kapsamaktadir*'*. Bununla birlikte ma-
nipiilasyona iliskin ABD’de diizenlenen yasalara bakildiginda AB huku-
kundaki diizenlemeler, sermaye piyasasi ve kamuyu aydinlatma ilkesi yo-
niinden, daha zayif bir konumda kalmistir. Bunun en temel sebebi ise bir-
lik icerisindeki iilkelerin sermaye piyasalarin benzer gelismislikte olma-
yisidir?!®. AB direktiflerinde manipiilasyon tanimi sinirli olarak yapilma-
mis, sermaye piyasasinin dinamik yapisi ve teknolojinin siirekli olarak ge-
lismesi karsisinda yalnizca genel bir ¢ergeve belirlemekle yetinilmigtir?®.

2014/596 sayili AB tiiziigiiniin 12. maddesi ile manipiilasyona neden
olan faaliyetler diizenlenerek genel bir gergeve ¢izilmistir?'”. Buna gore,

e Emrin veya eylemin mesru gerekgelerle gerceklestirildiginin 13.
madde uyarinca tespit edildigi ve piyasa teamiillerine uygun oldugu ispat
edilenler disinda sermaye piyasasi aracinin arzi, talebi veya fiyati hak-
kinda yanlis veya yaniltici izlenim yaratan veya sermaye piyasasi aracinin
fiyatin1 yapay seviyede tutan emir ve islemler yapmak veya eylemde bu-
lunmak,

e Internet dahil olmak iizere medya araciligiyla veya baska herhangi
bir yolla sermaye piyasasi aracinin arzi, talebi veya fiyati hakkinda yanlig
veya yaniltici kani olugmasina neden olan veya sermaye piyasasi aracini
yapay bir seviyede olmasina neden olan bilgileri vermek veya yaymak,

e Bir kiyaslama olgiitiiyle ilgili olarak yanlig bilgi vererek veya ya-
rarak kiyaslama 6l¢iitiiniin hesaplanmasini manipiile eden her tiirlii davra-
nis,

Manipiilasyon olarak kabul edilmis ve 15. madde kapsaminda agik¢a
yasaklanmistir. Madde hiikmiine bakildiginda, yatirimci tarafindan yapi-
lan iglemleri manipiilasyon oldugu kanitlanmadig1 siirece kisinin yaptigi
eylemler mesru eylemler olarak kabul edilmistir. Yapilan iglemlerin yasal
olmadiginin tespiti halinde ihlalin varligindan bahsedilecektir?'®. Tiiziik
kapsaminda manipiilasyon eylemlerini gergeklestiren kisinin s6z konusu

214 “2014/596 sayili AB tiiziigii”, m. 8.

215 Mustafa ihtiyar, Sermaye Piyasas: Hukukunda Kamuyu Aydinlatma ilkesi, Beta Ya-
yinlari, Istanbul 2006, s. 37.

216 Kiitiik, s. 47.

217 “2014/596 sayil1 AB tiiziigi”, m. 12.

218 Onural, s. 77.
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eylemi nedeniyle zarar goren yatirimeilara karsi hukuki tazmin sorumlu-
lugu diizenlenmemistir?'®. Doktrinde, yatirrmcinin ugradigi zarar nede-
niyle manipiilatif eylemler gerceklestiren kisinin hukuki sorumlulugu olan
tazminat yiikiimliiliigiiniin diizenlenmesi gerektigi ifade edilmigtir??.

Tiirkiye, AB iiyeligi bulunmasa dahi AB tarafindan yapilan diizenle-
meleri kendi i¢ hukukunda kaynak metin olarak kabul etmis ve SPKn’in
bircok maddesinin gerek¢esinde AB diizenlemelerine uyumdan bahsedil-
mistir??!. Nitekim AB hukukunda da Tiirk hukukuna benzer bir sekilde,
gerceklestirilen eylemlerin manipiilatif eylemler oldugunun tespiti halinde
ihlalin varligindan bahsedilecektir. Ozellikle zarara ugrayan yatirimeilarin
tazmini bakimindan ABD hukukunda yapilan diizenlemeler karsiliginda
AB hukukunda ve Tiirk hukukunda yapilan diizenlemelerin etkin, diiriist
ve seffaf bir sermaye piyasasi olusumuna hizmet ettiini sdylememiz
miimkiin degildir.

219 Coskun, Avrupa Birligi Hukukunda Manipiilasyon, s. 598.
220 Veil, s. 256; Coskun, Avrupa Birligi Hukukunda Manipiilasyon, s. 598.
221 iste, s. 85-86.
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SONUC

Sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve reka-
betci bir ortamda isleyisinin saglanabilmesi i¢in yatirimcilarin korunmasi
esastir. Yatirimeilarin hak ve menfaatlerinin korunabilmesi i¢in OECD ta-
rafindan belirlenmis kurumsal yonetim ilkelerine (adillik, seffaflik, hesap
verebilirlik ve sorumluluk) uygun bir sistem kurulmasi gerekmektedir.
Kurumsal yonetim ilkelerine uygun bir piyasa ortaminin olusturulmasi
manipiilatif eylemlerin de azalmasina sebebiyet verecektir.

Manipiilatif eylemler nedeniyle zarara ugrayan yatirimcilarin tazmini
bakimindan ABD hukukunda yapilan diizenlemeler karsiliginda AB hu-
kukunda ve Tiirk hukukunda yapilan diizenlemelerin etkin, diiriist ve sef-
faf bir sermaye piyasasi olusumuna hizmet ettigini s0ylememiz miimkiin
degildir. Nitekim 2014/596 sayili AB tiiziiglinde manipiilasyon eylemle-
rini gergeklestiren kisinin s6z konusu eylemi nedeniyle zarar goren yati-
rimcilara karst hukuki tazmin sorumlulugu diizenlenmedigi gibi yatirimei
tarafindan yapilan islemlerin manipiilasyon oldugu kanitlanmadigi siirece
kisinin yaptig1 eylemlerin mesru eylemler olarak kabul edilecegi diizen-
lenmistir.

Borsada manipiilasyon nedeniyle yatirimcinin ugradig zararin tazmi-
nine yonelik SPKn kapsaminda da 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir.
Tiirk hukukunda yatirime1, ugradigi zararlarin tazminini TBK kapsaminda
haksiz fiile iligskin genel hiikiimler ¢ercevesinde talep edebilmektedir. Ma-
nipiilatif eylemlerde bulunan yatirnmcinin TBK kapsaminda haksiz fiil so-
rumlulugundan bahsedebilmek icin zarar géren yatirimcinin zararini ne-
densellik bagini ortaya koyarak ispat etmesi gerekmektedir. Ancak kana-
atimizce haksiz fiil hitkiimleri, sermaye piyasasinin kendisine 6zgii niteli-
gine uygun diismemektedir. Nitekim birgok yatirimci, zarara ugrasa dahi
ispat yiikiimliiliigiiniin sermaye piyasasina 6zgii bir sekilde diizenlenme-
mis olmasindan kaynakli yasayabilecegi sorunlardan otiirii dava agmaktan
imtina edebilmektedir.

Zarara ugrayan yatirimcinin s6z konusu zararinin tazmini i¢in mani-
piilasyonu ispatlamasi dahi bu denli gligken s6z konusu eylem ile meydana
gelen zarar arasindaki illiyet bagini ispatlamak zorunda kalmasi kanaati-
mizce sermaye piyasasinin niteligi ile uyugsmamaktadir. Manipiilatif ey-
lemi gerceklestiren kisinin ceza almasinin yaninda zarara ugrattigi kisile-
rin zararlarini tazmine yonelik kanun kapsaminda sermaye piyasasi huku-
kuna 6zgii bir haksiz fiil sorumlulugu diizenlemesinin yapilmasinin cay-
diriciligr arttiracagn kanaatindeyiz. Yapilan diizenlemede, 6zellikle ABD
hukukunda oldugu gibi, sermaye piyasasina iliskin diizenlemelerde giiven
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karinesinin kabulii ile hareket edilerek aksi durumun ispatinin manipiilatif
eylemlerde bulunan kisiler lizerine birakilmasi gerektigini diisiinmekteyiz.

Borsada gerceklestirilen manipiilatif eylemler nedeniyle zarara ugra-
yan yatirimcinin s6z konusu zararim1 kimden karsilayabilecegi de 6nem
tagimaktadir. Tazminat talebine yonelik goriilen davada davali taraf mani-
piilatif eylemler gerceklestiren kisiler olacaktir. Ancak manipiilatif eylem-
lerin ispatinda yasanan zorluk nedeniyle 6zellikle bu nedenden 6tiirii ceza
almig yahut makul siiphe veya giiclii emareler nedeniyle ¢esitli tedbirlerle
kars1 karsiya kalmis kisilere karsi bu davanin agilabilecegi kanaatindeyiz.
Bununla birlikte ¢alismamiz kapsaminda aracit kurumun manipiilatif ey-
lemlerde sorumlulugu da incelenmistir. Yatirimci, finansal araglara yone-
lik islemlerini araci kurumlar vasitasiyla gerceklestirmektedir. Bu halde
aract kurumun sorumlulugunu iki farkli senaryoda incelemek miimkiin-
diir. Aracit kurum, bizzat veya manipiilatif eylem gerceklestiren yatirimet
ile birlikte borsada manipiilasyona sebebiyet verebilecektir. Araci kuru-
mun yatirimci ile birlikte manipiilatif eylemlerde bulunmasi halinde mii-
teselsil sorumluluk giindeme gelecektir.
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