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Transfer of Measures and Sanctions Powers for Stock Exchange Transactions of
Borsa Istanbul Joint Stock Company
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Oz: Borsalar tilke ekonomisinin, ticaretin ve
sermaye piyasasinin en 6nemli
kurumlarindandir. Sermaye piyasasina iligkin
hukuksal ve finansal kavramlara verilen
anlamlar ve uygulamalar tarihsel surecte
degismekte ve gelismektedir. Borsa Istanbul
da bu surecte elektronik sisteme gecmis ve
kamu kurumu niteliginden dinyada gelismis
diger borsalar gibi kar amach bir anonim
sirkete dénigtirtalmustir. Borsa Istanbul
gerek dizenleyici, gerekse denetime tabi
olmas1 bakimindan anonim sirketlerden ve
kamu iktisadi kuruluglarindan ayrigmaktadir.
Mevcut yapist ile “sui generis” bir anonim
sirketidir. Borsa Istanbul, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast niteliginde iken sahip
oldugu yetkilerin bir kismimi1  hala
kullanmaktadir. Oysa bu yetkiler kar amach
bir sirkette olmasi gereken yetkilerden
degildir. Caliygmamizda, Borsa Istanbul'un
borsa islemlerine déntk yaptirim yetkilerinin
tarihsel stirecte gelisimi incelenmistir. Borsa
islemi ve Borsa Istanbul ile Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan borsada iglem bazinda
alinabilecek  6nlemler ve  yaptinmlar
incelenmisgtir. Borsa Istanbul’'un iglem
bazinda uzun sureli yaptinm yetkisinin
sinirlandirilmasinin -~ gerekliligi  tizerinde
durulmustur. Nitekim Borsa Istanbul'un ve
Sermaye Piyasasi Kurulunun ayni yetkileri
haiz olmasi uygulamada karigikliga ve islemin
tirtne gore uyusmazliga bakacak
mahkemenin yargi yolunun farkliligi, farklh
kararlarin ortaya citkmasina neden
olabilmektedir. Bu c¢alisma ile gelismis
ulkelerdeki borsalara yonelik diizenlemeler
de incelenerek, Turk hukukundaki
diizenlemenin ginimuz kosullarina
uygunlugu hususunda bir degerlendirme
yapilmak istenmistir.

Anahtar  Kelimeler: Sermaye Piyasasi
Hukuku, Sirketler, Borsa Islemleri,
Yaptirimlar.
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Abstract: The stock exchanges are one of the
most important institutions of the country’s
economy, trade and capital market. The
meanings and applications given to legal and
financial concepts related to the capital
market have been changing and evolving
throughout history. In this process, Borsa
Istanbul has also transtioned to an electronic
system and has been transformed from a
public instution to a profit-orinted joint stock
company like other advanced stock
exchanges in the World. Borsa Istanbul differ
from joint stock companies and public
economic enterprises in that they are subject
to both regulation and audit. With its current
structure, it is a "sui generis" joint stock
company. Borsa Istanbul still exercises some
of the powers it had when it was the Istanbul
Stock Exchange. However, these powers are
not among the powers that should be in a for
a profit-oriented company. In our study, the
historical development of Borsa Istanbul’s
sanction powers regarding stock transactions
has been examined. The stock exchange
transactions, measures and sanctions that can
be taken on a transaction basis at Borsa
Istanbul and the Capital Markets Board have
been examined. The necessity of limiting
Borsa Istanbul's authority for long-term
sanctions on a transaction basis has been
emphasized. Indeed, the fact that Borsa
Istanbul and the Capital Markets Board have
the same authorities can lead to confusion in
practice and, depending on the nature of the
transaction, differences in the judical path
that the court will consider the dispute, which
can result. The study aims to examine the
regulations on stock exchanges in developed
countries and evaluate the compatibiliance of
the regulations in Turkish Law with current
conditions.
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GIRisS

Borsa, yatirnmcilar ile fon talep eden sirketlerin givenilir bir
ortamda bir araya gelmelerini saglar. Son yillarda ¢ok sayida dinya
borsalar elektronik sisteme ge¢mis ve islem salonlarimi kapatarak kar
amaci olmayan kamu kurumu kimliklerini birakip kuresel rekabet ve
teknolojik gelismeler sonucu kar amacli 6zel sirketler seklinde yapilanma,
halka agilma ve bagka borsalarla birlesme surecine ge¢cmislerdir. Borsa
Istanbul Anonim Sirketi (BIAS-Borsa Istanbul), 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nun (SerPK) yururluge girdigi 30 Aralik 2012 tarihinde
bagka hicbir isleme gerek kalmaksizin Istanbul Ticaret Siciline resen tescil
olmus; TTK m. 855 kapsaminda tizel kisilik kazanmustir.!

Turkiye Buyuk Millet Meclisi Plan ve Butge Komisyonu tarafindan
hazirlanan 1/683 sayili rapor kapsaminda borsalarin anonim sirket olarak
yapilanmasinin saglanmasi icin faaliyetlerini piyasa dinamiklerine uygun
olarak ve uluslararasi rekabetin getirdigi esneklikle yerine getirmelerinin
saglanmas1 gerekmektedir.? Raporda, Yuksek Planlama Kurulunun
29.09.2009 tarih ve 2009/31 sayili karari ile kabul edilen Istanbul
Uluslararas1 Finans Merkezi Strateji ve Eylem Planinda Turk sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteren borsalarin esnek kosullarda ¢alismalarini
saglayacak hukuki statiye kavusturulmalari ve genel kamu idaresini
ilgilendiren mevzuat kapsami disina c¢ikarilmalari 6ngoérulmektedir.
Borsa Istanbul, kamu iktisadi kuruluglarina uygulanan denetim
mekanizmalardan da muaftir (SerPK m. 65/10). Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK), borsalarin ve piyasa isleticilerinin borsaciik faaliyetlerinin
diizenleme, gézetim ve denetim merciidir.

Borsanin kurulus amaci kar olsa da misterilerine ya da Uyelerine
ve yatirnmcilara yaptinm uygulayabilmektedir. Borsada islem yapma
yasagl sadece SPK tarafindan uygulansa da SerPK m. 101 hikmiinde
belirtilen yazili yaptirnm disindaki islemlere yonelik, uyari, para cezasi,
islem yapma yetkisinin gecici olarak kaldirilmasi ve benzeri yaptirimlar
Borsa Istanbul tarafindan da uygulanabilmektedir (SerPK m. 65/8 ve
Borsa Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Yénetmeligi?
m. 52). Borsa ve SPK'nin islem yaptirimlarina iligkin yetki karmasasi
sermaye piyasasinin given ve istikrar esaslarini etkileyebilmektedir.

Borsalar standart nitelikteki bir kisim mallarin ve hizmetlerin
diizenli ve disiplin icinde gerceklestigi organize pazarlardir.* Borsalar
sermaye milkiyetinin genis bir tabana yayilmasini ve sermaye piyasasi
araclarinin tedavilint saglamaktadir. Ayrica, ekonominin goéstergesi olan
sirket ve sermaye piyasast araglar1 hakkinda da kamuyu

! 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu 6 Aralik 2012°’de TBMM’de kabul edilmis,
30 Aralik 2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak bu tarihte
yurarlige girmistir. Kanun sekiz kisimdan olugmustur. Yeni Kanun eski 2499
say1li1 SerPK’nin sistematigini esas itibariyle korumustur.

2 https://mevzuat.tbmm.gov.tr/Kanun/KanunDetay (s.e.t. 25.08.2023).
3 RG, 19.10.2014, S. 29150.

4 Jlhan Ege/Onder Ege, Sermaye Piyasasinda Yatinmcinin Korunmasi ‘6362
Sayili Sermaye Piyasasi Kanununa Goére’, Seckin Yayincilik, Ankara, 2017, s. 109.
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bilgilendirmektedir.’® Bu nedenle borsada alim satim islemlerinin
gerceklestirilmesi ve aciklanma stiregleri, borsanin duzenli bir sekilde
islemesini saglayan kurallar 6énceden belirlenerek ilan edilmeli, borsa
guvenilirliginin temini ve siirekliligi, yatirnmcilarin korunmasi igin borsa
islemleri bir yandan kurallara uygun ve seffaf sekilde yapilmali; diger
yandan borsa islemlerini gerceklestirenler denetlenmelidir.6

Calismamizda oncelikle borsalarin sirketlesmesi baglaminda Borsa
Istanbul’'un sirketlesme siireci ve borsa islemlerine yoénelik yaptirnmlarla
ilgili ge¢misten gelecege uzanan tarihsel stire¢ kisaca ele alinmis, dinyada
borsalarin sirketlesme Orneklerinin hangi yonde gelisme gosterdigi
incelenmigtir. Borsa Istanbul'un uyguladigi islem yasag1 vyetkisi
degerlendirilmis; Sermaye Piyasasi Kurulunun (SPK) munhasir yetkisi
olan borsada iglem yasagi uygulamasina goére yaptirim ve uzun sireli
tedbir yetkilerini kullanan Borsa Istanbulun séz konusu yetkilerinin
Kurul’a devrinin gerekliligi tzerinde durulmustur. Bu kapsamda,
calismamizda borsa igslemlerine yénelik mildahalenin Borsa Istanbul ve
SPK tarafindan uygulanmasi ve uygulamanin hukuki uyusmazliklara
etkisi incelenmistir.

I-BORSALARIN SIRKETLESMESI

A. DUNYA BORSALARININ HALKA AGILMASINA ILISKIN
BORSA ISLEMLERINE YONELIK KURAL KOYMA VE
REGULASYON YETKISI SORUNU

1990’lh yillardan itibaren diinyada bir¢cok borsa sirketleserek kar
amach bir yapiya kavugsmustur. Bununla birlikte borsa iglemleri tizerinde
son yillarda borsalarin 6zduzenleyici kurulugsu (SRO-Self Regulatory
Organization) Ozelliklerini kaybetmeye baslamasi ve teknolojik
imkanlarla bir takim kisitlamalara yonelmesi onu diger sirketlerden
ayristirmistir. Regtilasyondan dogan sik sik kanun, tiizik, yonetmelik ve
yonerge hiikiimlerinin degismesi sonucu borsada dizensizlik ortaminin
olugmasi, teknolojik gelismeler ve kuresellesme borsalar icin rekabeti ve
halka agilmay tetikleyen unsurlardir.”

Borsalarin sirketlesmesi kapsaminda en o6nemli 6rnek olarak
Ingiltere’de Sirketler Kanunu® (1985) uyarinca Londra Borsasi'nin 6zel bir
limited sirket haline gelmesi, 1991 yilinda da Borsa Yonetim Konseyi'nin
Yonetim Kurulu olarak degistirilmesi ve ticaret unvaninin “Londra
Menkul Kiymetler Borsasi'na dénistarilmesi gosterilebilir. Halka a¢ilma

® Nurhan Aydin/ Mehmet Basar/ Metin Cogskun, Finansal Yo6netim, Detay
Yayincilik, Ankara, 2021, s. 56.

® Selim Soydemir/ Abdullah Akyiliz, Sermaye Piyasas1 ve Borsa —Ekonomik
Analiz, Kurumsal Yapi, Tarihce ve Taniklar-, Scala Yayincilik, Istanbul, 2015, s.
436.

7 Andreas Martin Fleckner, “Stock Exchanges at the Crossroads”, C. 74, S. 5, 2006,
Fordham Law Review, s. 2566.

8 Companies Act 1985.
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sirecinden o6nce Londra borsasi, borsadaki isglemlerin duzenli
yuramesini, kota alma islemlerini ve birincil piyasalar1 diizenlemekteydi.
30 Haziran 1999’da yeniden yapilanma karar1 sonrasi Mayis 2000 tarihi
itibariyle Borsa'nin kota alma ve birincil piyasay1 dizenleme yetkileri,
ulkedeki sermaye ve finansal piyasadaki diizenleyici otorite olan Finansal
Hizmetler Otoritesi (Financial Services Authority-FSA)ne devredilmistir.
Londra Borsas1 (Londra Stock Exchange-LSE) bir yandan ikincil
piyasalar1 dizenlerken diger yandan piyasalarin gézetimi ile icerden bilgi
ticareti ve diger hukuka aykirnliklarin basglangic sorusturmalarinmi
yapmaktadir. Birlesik Krallik Listeleme Otoritesi ise (United Kingdom
Listing Authority-UKLA) ise ihraclar ile ilgili duyurular1 yapmaktadir.
Aralik 2001'de uygulamaya konulan Mali Hizmetler ve Piyasalar Kanunu®
ile birlikte diger bir kisim kuruluglarin sorumluluklar1 da FSA'ya
devredilmistir. 2007'de LSE, Borsa Italiana ile birleserek London Stock
Exchange Group'u olusturmus, Haziran 2010'dan itibaren Ingiltere’de
FSA'y1 yeniden yapilandirma ¢aligmalarina baglanmigtir.1

FSA’nin yerini alan borsalarin gézetim otoritesi olan Finansal
Denetim Otoritesi (Financial Coduct Authority-FCA) ile birlikte gelisen
bir borsanin bir kamu politikas1 6énceligi olmasi gerektigi ve giiclit kamu
piyasalarina ihtiya¢ vurgulanmigtir. Saglikli bir borsa i¢in kotasyon
kurallarinin dizenleyen FCA, borsa uzerindeki yetkileri cercevesinde
gerektiginde miidahale ederek olasi risklerin azaltilmasi i¢in gerekli
tedbirlerin alinmasini isteyebilir. Mevzuata uygun olmayan uygulamalar
tespit ettiginde bunlarla ilgili olarak yaptinm uygulama yetkilerine
sahiptir.!

Diger ilkelerde de borsalarin sirketlesme stirecinde bagimsiz idari
otoritelerin (BIO) giiclendirilmesi yoéniinde c¢aligmalar yaptiklar
bilinmektedir. Almanya’da Deutsche Borse AG ve Eurex Frankfurt AG,
Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi ile Eurex Almanyanin destekleyici
organizasyonlar1 seklindedir. Nitekim gelisen Deutsche Borse AG 2001

9 Financial Services and Markets Act 2000 (FSMA) ile tesis edilmis olup, FSA'nin
yetki ve iglevleri adi1 gecen kanun tarafindan belirlenmistir. Ingiltere’de 2012
yilinda ¢ikarilan Finansal Hizmetler Kanunu (Financial Services Act 2012) ile 1
Nisan 2013’ten itibaren gecerli olmak tizere, bagimsiz bir yapi olarak Finansal
Politika Komitesi (Financial Policy Committee-FPC), yeni bir gbzetim ve
diizenleme otoritesi (Prudential Regulation Authority, PRA) ve yeni bir
denetim otoritesi (Financial Conduct Authority-FCA) kurulmug ayni tarih
itibariyla da Ingilterenin finansal piyasalarim1 diizenleme ve denetlemekle
gorevli tek otoritesi olan Finansal Hizmetler Otoritesi (Financial Services
Authority, FSA) sona ermistir (Annual Report 2013. London: Bank of England).

10 Sheilla Nyasha/Nicholas M. Ohiambo, “Stock Market Development In The
United Kingdom: Prospects And Challenges”, C. 12, S. 7, 2013, International
Business & Economics Research Journal, s. 728.

I Brian R. Cheffins/Boby V. Reddy,”Will Listing Rule Reform Deliver Strong
Public Markets for the UK”, , C. 86, S. 1, 2023, Modern Law Review, s. 177, 181;
https://www.fca.org.uk (s.e.t. 01.11.2023)
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yii subat ayindan itibaren halka acilip borsada kote olarak da islem
gérmeye baglamigtir.!?

Amerika’da Newyork Menkul Kiymetler Borsas: Sirketi (Newyork
Stock Exchange Inc-NYSE), 2 Eylal 1999 tarihinde kar amacl bir sirkete
doéniisgme ve halka acilma kararinin ardindan Kasim 2005'te
Intercontinental Exchange’e kote olmustur. ABD’de borsada islem géren
urunlerin ve hisse senetlerinin listelendigi bir elektronik menkul kiymet
borsast olan NYSE Arca Options periyodik olarak SEC (Securities and
Exchange Commission) kurallariyla ilgili agiklamalar yayinlamaktadir.!?
Hong Kong borsas1 (HKEx) ise kiar amach bir sirkete 2000 yilindan
itibaren donusturalmugtir.* Gelismekte olan borsalarin ortak paydalari
sirketlesmeleridir. Borsa kurallarinin denetim organi tarafindan
konulmasidir.

B. BORSA ISTANBUL'UN SIRKETLESME SURECIH

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu (SerPK)nda borsa, “anonim
sirket seklinde kurulan, sermaye piyasast araglari, kambiyo ve kiymetli madenler
tle kyymetli taslarin ve Kurulca wygun gérilen diger sézlesmelerin, belgelerin ve
kiymetlerin serbest rekabet sartlart altinda kolay ve giivenli bir sekilde alinip
satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar: tespit ve ilan etmek iizere kendisi
veya piyasa isleticisi tarafindan isletilen ve/veya yonetilen, alim satim emirlerini
sonuglandiracak sekilde bir araya getiren veya bu emirlerin bir araya gelmesini
kolaylastiran, bu Kanuna wuygun olarak yetkilendirilen ve diizenli faaliyet
gosteren sistemler ve pazar yerleri” olarak tanmimlanmigtir (SerPK m. 8-¢).%

1929 yilinda 1447 sayilh Kanunla kurulmus olan Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB), devlet borsasi niteligi belirgin olan bir kamu
kurulusu idi. 1929 tarihli 1447 sayili Kanun, 91 sayili KHK m. 24/3
hikmiine goére ilgili yonetmeliklerin yayimlanmasina kadar yurarlikte
kalmagtir.16

12 https://deutsche-boerse.com/dbg-en/our-company/deutsche-boerse-
group/company-history/text- collection- 30738?frag=245282 (s.e.t. 25.082023).

13 https://www.nyse.com/regulation/arca-options (s.e.t. 25.08.2023).

4 Diger borsalar i¢in bkz. Benn Steil, “Changes in the Ownership and
Governance of Securities Exhances: Causes and Consequences”, Brookings-
Warton Papers on Financial Services-Wharton School, 2002, s. 26.

¥ Benzer tamim V-101.1 sayili Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciig
Incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebliginin (Uygulama Tebligi- RG,
21.01.2014, S. 28889) tanimlar ve kisaltmalar baglikli 4/(1)-a maddesinde, I11-37.1
sayili Yatirrm Hizmetleri Ve Faaliyetleri Ile Yan Hizmetlere iligkin Esaslar
Hakkinda Tebliginin (RG, 11.07.2013, S. 28704) 3 (1)-¢ maddesinde de
bulunmaktadar.

Selahattin Tuncer, Turkiye’de Sermaye Piyasasi (Teori-Uygulama), Okan Yayin
Dagitim, Istanbul, 1985, s. 166. 2810 sayili Para ve Sermaye Piyasalariin
Yeniden Diizenlenmesi Hakkinda 2810 sayili Yetki Kanunu (RG, 07.04.1988, S.
18011) ile Bakanlar Kurulu'na “para ve sermaye piyasalarinin giiven ve istikrar
icinde ekonomik ve sosyal ihtiyaglara uygun olarak calismasini saglayacak
diizenlemelerin yapilmasi amaciyla KHK c¢ikarma yetkisi verilmistir ( m. 1).
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1981 yilindan itibaren 2499 sayili SerPKY ile sermaye piyasasi
yeniden ele alinirken, 1983 yilinda 91 sayili Menkul Kiymetler Borsalar:
Hakkinda KHK!® cikarilmig; 2499 sayili SerPKnun 40. maddesi ve 91
sayili KHK'nin 3. ve 15. maddeleri geregince IMKB 6zel biitgeli ve tiizel
kisiligi haiz kamu kurumu niteligini muhafaza etmistir, ancak o6nceki
faaliyetlerine gore calisma duzeni farklilagmigtir.!.

55 yillik siurecte fiilen ¢alisamayan borsa i¢cin o dénemde borsa
olmadan da sermaye piyasasinin c¢alisabilecegi gibi gorusler olmasina
ragmen borsanin fiilen calismas1 gerektigi dustincesi agir basmis ve IMKB
kurularak calisma diuzeni ve is hacmi ile 6nemli basarilara imza
atmugtir.20

Ocak 1985’te IMKB’nin, 28’i1 banka, 8'i arac1 kurulus, 2 komisyoncu
olmak Uizere toplam 33 uyesi belirlenmis ve ayni yil bunlar kamuoyuna
agiklanmigtir.?!

Devlet Bakanligi ve Bagbakan Yardimciligi'nin 19 Ekim 1984 tarihli
onayiyla kurulmas1 kararlastirilan IMKB, 26 Aralik 1985 tarihinde resmi
bir térenle acilmig, ilk alim satim isglemlerine Cagaloglu binasinda
baslamistir.??2 S6z konusu déonemde menkul kiymet borsalarina da yeni
bir diizenleme getirilmis ve éncesinde Fransiz/Alman agirlikli olan borsa
sistemi dinya borsa sistemleri igerisinde Anglo-Sakson borsa tipine
yaklagtinlmigtir.22 IMKB, bu dénemde heniiz 6zerk bir kuruma
dénigmemis?* bir kamu kurulusu ve meslek kurulusudur.?

S6z konusu dénemde IMKB'nin hukuki niteligi Tiirkiye Sermaye

Piyasas1 Araci Kuruluglar Birligi (TSPAKB) tarafindan “kar amaci
gltmeyen bir kooperatif” olarak tanimlanmigtir?6.

Buna karsilik 2279 Sayili Odiing Para Verme Isleri Kanununda Degisiklik
Yapilmasina Dair 2520 sayili Kanun'un (RG, 15.09.1981, S. 17459) ve bu Kanun’a
iligkin mevzuatin, menkul kiymet borsalar1 konusunda bir etkisi olmamugtir
(Vural Gunal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, Ikinci Baski, SPK Yayinlari, Ankara,
1987, s. 56).

7" RG, 30.07.1981, S. 17416.

18 RG, 06.10.1988, S. 18183.

19 Tuncer, s. 164.

20 Tuncer, s. 171; Ege/Ege, s. 110.

21 Tuncer, s. 170.
22

Ege/Ege, s. 109; Haydar Kazgan, Tarih Boyunca Istanbul Borsasi, IMKB
Yayinlari, Istanbul, 1995, s. 133

% Sema Aydm, Borsa Islemlerinden Dogan Uyusmazliklar, Ikinci Basi, Vedat
Kitapgilik, Istanbul, 20009, s. 18.

2 Ayse Sumer, Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Secilmis Mevzuat, 3. Baski, Alfa
Yayinlar, Istanbul, 2002, s. 168; Cemal Kugluks6zen, Sermaye Piyasasinda
Yatirnmcinin ~ Korunmasi: Tuark  Sermaye  Piyasasinin  Bu  Agidan
Degerlendirilmesi, SPK Yayini, Ankara, 1999, s. 170 vd.

25 Kazgan, s. 132.

% TSPAKB, IMKB Ozellesmesi Hakkinda Rapor, Istanbul, 2008, s. 3; TSPAKB
Aylik Bilteni, Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birliginin Istanbul
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Turk sermaye piyasasinda borsa sistemini temelden degistiren
gelisme Borsanin Anonim Sirket olarak yapilanmasina yoénelik
diizenlemedir. IMKB'nin unvanm SerPK'nin 138. maddesine gore, “Borsa
Istanbul A.S.” (BIAS) olarak degistirilmistir. Uygulamada kisaca “Borsa
Istanbul- BIST” olarak kullanilmaktadir. Ayni yil Vadeli Islemler ve
Opsiyon Borsast A.S. (VOBAS) ile Borsa Istanbul Vadeli Islemler ve
Opsiyon Piyasas1 (VIOP) alim satim platformlar: birlestirilip tiim vadeli
islem ve opsiyon sézlesmeleri VIOP’ta islem gérmeye baglamustir.

Borsalarin  kurulusuna  SPK'nin  uygun  gorisii  Uzerine
Cumbhurbagkani tarafindan izin verilir. Kurulusuna izin verilen borsanin
kurulus izninin alinmasim takiben en ge¢ bir yil icinde SPK’dan faaliyet
izni almak uzere bagvuruda bulunulmalidir (SerPK m. 65/1 ve 4).2” TTK
m. 333 uyarinca c¢ikarilan ve Anonim ve Limited Sirketlerin
Sermayelerini Yeni Asgari Tutarlara Yikseltmelerine ve Kurulugu ve Esas
Sozlesme Degisikligi Izne Tabi Anonim Sirketlerin Belirlenmesine Iliskin
Teblig?®m. 5 hikminde faaliyet konular1 sayilan ortakliklar igin izin
ongoérulmiustir. Ancak izin verilmesi igin Ticaret Bakanhig tarafindan
yapilan inceleme, Kanunun emredici hikkiimleri ile sinirlidir. Bu nedenle
anonim sirketlerin kurulusu yoéninden TTK m. 333 gerekcesinde?’
belirtildigi Gizere normatif sistem benimsenmesine ragmen daha sonraki
kanun olan SerPKmnin, TTK'da kabul edilen normatif sistemden daha
geride kalmig bulunan izinden s6z etmesi (m. 65/1) elestiriye aciktir.30

6362 sayili SerPK m. 67’de borsacilik faaliyetlerine iligkin esaslar
diizenlenmistir. Borsa, TTK m. 329 maddesinde tanimlandig: sekilde bir
anonim sirket olmasina ragmen borsacilik faaliyetleri Borsa Istanbul A.S.
Borsacilik Faaliyetlerine Iligkin Esaslar Yonetmeligi'nde belirlenmistir.

Borsa Istanbul Anonim Sirketi Esas Sézlesmesinin “Kurulus”
baslikli 1. maddesinde, 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayil1 Sermaye Piyasasi
Kanunu hukimleri sakli olmak kaydiyla 6zel hukuk hikimlerine tabi
olarak faaliyette bulunmak ve bu esas s6zlesme hiikkimlerine gore idare
edilmek TtUzere anonim sirket statlisinde bir borsa kuruldugu
belirtilmigtir.

Borsa Istanbul, SerPKmin yurirlige girdigi 80 Aralik 2012
tarihinde bagka hicbir isleme gerek kalmaksizin SerPK m. 138/2 geregince

Menkul Kiymetler Borsasi'nin Ozellestirilmesine Iliskin Gériisleri, S. 6, Subat
20038, s. 8.

?7°.02/07/2018 tarihli ve 708 sayili KHK'nin (RG, 09.07.2018, S. 30473) 165 inci
maddesiyle, bu maddede yer alan “Bakanlar Kurulu” ibaresi “Cumhurbagkan1”
seklinde degistirilmistir. Yiiriirlitkkteki Borsalar Ve Piyasa Isleticilerinin Kurulus,
Faaliyet, Calisma Ve Denetim Esaslar1 Hakkinda Yoénetmelik m. 5 hikmiinde
ise hilen “Borsalarin ve piyasa isleticilerinin kurulusuna Kurulun uygun gorasi
Uzerine Bakanlar Kurulu tarafindan izin verilir” ifadesi yer almaktadir.

% R.G,15.11.2012, S. 28468.
2 https://mevzuat.tbmm.gov.tr (s.e.t. 25.08.2023)
30 Mehmet Bahtiyar, Sermaye Piyasas1 Hukukuna Giris, Beta, Istanbul, 2019, s. 6.
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Istanbul Ticaret Siciline resen tescil olmus; TTK m. 355 kapsaminda tiizel
kisilik kazanmasgtir.

Borsa Istanbul ile NASDAQ arasinda 2014 yilinda imzalanan
stratejik isbirligi anlasmasi ile Borsa Istanbul biinyesinde yer alan tiim
piyasalarin tek bir islem platformu uUzerinden hizmet vermesi
planlanarak BISTECH teknolojik dénusiim programinin pay piyasasini
iceren ilk asamas1 2015 yilinda devreye alinmistir.3! Borsa Istanbul
uluslararas1 duzeyde sirketlesmesini stirdurmektedir.?? Borsa 6z
diizenlemelerle strekli yenilenmekle birlikte kimi zaman bagimsiz
denetim kuruluglarinin yapmasi gereken diazenlemeler sirket tarafindan
yapilmaktadir.3?

II. BORSA ISLEMLERINE YONELIK TEDBIRLER VE
YAPTIRIMLAR

A. BORSA ISLEMI

1. Tanim

2499 sayili SerPK'ya tabi mevzuatta borsa isleminin tanimi
verilmemigti. 91 sayili KHK’da 4, 9, 10, 11, 12’inci maddelerinde menkul
kiymetler borsasina ait temel hiktamler i¢in ¢ikarilmasi gereken (6) adet
Yonetmelik 6ngorilmesine ragmen s6z konusu dénemde sadece menkul
kiymet borsalarinin genel esaslarinin diizenlendigi Menkul Kiymetler
Borsalarimin  Kurulug Ve Calisma Esaslarni Hakkinda Yonetmelik3
cikarilabilmistir.3> Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulug Ve Calisma
Esaslar1 Hakkinda Yoénetmeligin 58. maddesi cercevesinde, 91 sayili
KHK'nin 11. maddesine dayanilarak Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
8/11/1985 giin ve 75/404 sayili karari ile uygun goérilen ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinin kurulug ve calisma esas ve kurallarini

3 Borsa Istanbul'un ulastign seviye Anadolu Ajansi kaynakli Daily Sabah
gazetesinin asagidaki haberinden anlagilabilir. “Temmuz ayinda Borsa Istanbul
BIST 100 endeksi, Aralik 2016 da baslayan yiikselisini sirdiirdi. ..Yilin basindan beri
sergiledigi performansla Almanya, ABD, Ingiltere ve Japonya'daki borsalar dahil olmak
tizere diinyamin en biiyiik borsalarini asan BIST 100 endeksi Temmuz ayinda verimlilik
odakly liderligini sirdiirdii.... 2016 daki kapanisa kiyasla yiizde 37,6 degerinde bir artis
gosteren endeks, yiizde 10,76 ile Dow Jones endeksi, yiizde 5,55 ile DAX endeksi, yiizde
4,55 ile Nikkei endeksi ve yiizde 4,55 ile FTSE endeki izledi. Yiizde 3,21 oraninda arttu.
Gelismekte olan iilke borsalar: igin bir kriter olan MSCI EM endeksi yiizde 23
seviyesinde kaldi” www.dailysabah.com/finance/04.08.2017 (Aktaran: Ege/Ege, s.
110).

8 Nazli Gamze Sansar, “Diinya Sermaye Piyasalarinda Yeni Diizen: Borsalarin
Gelecegi”, C. 4,S.1, 2017, Iktisat Politikalar1 Aragtirmalar1 Dergisi, s. 96.

33 Bkz. Steil, s. 13.
34 RG, 06.10.1984, S. 18537.
35 Bkz. Tuncer, s. 173.
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belirlemek icin Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yénetmeligi3®
yayimlanmistir. Bu Yénetmelik yerini 1996 yilinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 Yonetmeligine 37 birakmistir. Bu Yonetmeliklerde de
borsa iglemi tanimlanmamakla birlikte Menkul Kiymetler Borsalarinin
Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmeligin “Borsa Islemleri”
baslikli 54. maddesinde borsalarda alim satim iglemlerinin, borsa yonetim
kurulunca atanan borsa eksperleri huzurunda, borsaya intikal eden
menkul kiymet arz ve talebinin, rekabet kosullar: altinda karsilastirilmasi
suretiyle yurutilecegi ve borsalarda menkul kiymetlerin alim satiminin
pesin olarak yapilacag ifade edilmistir.

SPK, miulga Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Caligma
Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik m. 54 hikkmiune dayanarak 1993 yilinda
borsa iglemi kavramina “borsalarda alum satum islemleri, borsa yonetim
kurulunca atanan borsa eksperleri huzurunda borsaya intikal eden menkul krymet
arz ve talebinin, rekabet kosullar: altinda karsilanmast olup, gerceklesen alim
veya satum emirlerinin tasfiyesi amaciyla, taraflarin karsilikly yiikimliliklerini
yerine getirmeleriyle tamamlanir” seklinde miitalaa vermistir.3®¢ Bu tamimla
borsa igleminin alim veya satim emirlerinin tasfiyesi amaciyla taraflarin
karsilikli yukamlaliklerinin yerine getirilmesiyle tamamlandigi kabul
edilmekteydi.

6362 sayil1 SerPK sonrasi diizenlemelerden olan Borsa Istanbul A.S.
Borsacilik Faaliyetlerine Iligkin Esaslar Yonetmeligi'nin3® (BIAS Faaliyet
Yonetmeligi) 34. maddesine gore borsa islemi, “alim satim emirlerinin
Borsaya iletilmesini, bu emirlerin Borsa kurallarina gore eslestirilmesini ve bu
surette gerceklestirilen islemlere iliskin yiikiimliliklerin Borsanin ve ilgili takas
ve saklama kuruluslarimin diizenlemelerinde belirtilen yontemlerle ve siireler
igerisinde yerine getirilmesi” olarak tamimlanmigtir. 01.11.2017 tarihinde
Borsa Istanbul A.S. Uyusmazlik Komiteleri Calisma Usul ve Esaslari
Yonergesi‘® m. 4 (1)-c hukmuinde borsa islemi tanimi da ayni yondedir.
S6z konusu diizenlemeler ile yukaridaki miitalaadan farkli olarak borsa
islemi alim satim emirlerini, emirlerin eglestirilmesini, gerceklestirilen
iselmelerie iliskin yukamluliklerin belirli yéntem ve streler icerisinde
yerine getirilmesi unsurlarini icermektedir.

Anilan mevzuat uyarinca, yatirimcilarin yatirirm kurulusuna emir
vermesi ile baglayip emrin Borsa'ya intikali, islemin Borsada
gercekleserek tasfiye edilmesi agamalar “borsa islemi” kavrami icerisinde
yer almaktadir. Bu sebeple islem yapma unsurunu, emrin verilmesinden,
islemin takasinin tamamlanmas: stireciyle sinirli gérilmemelidir.4 Islem

36 RG, 18.12.1985, S. 18962.

¥ RG, 19.02.1996, S. 22559.

3 01.04.1993 tarihli Hukuk Isleri Dairesi'nin 157 sayili miitaalas1 (Aydin, s. 80).
3 RG, 19.10.2014, S. 29150.

40 https://www.borsaistanbul.com/files/borsa-istanbul-a-s-uyusmazlik-komiteleri-
calisma-usul-ve-esaslari.pdf (s.e.t. 25.08.2023)

4 Caglar Manavgat, Sermaye Piyasasinda Isleme Dayali Manipiilasyon ve Ozel
Hukuk Bakimindan Sonuglari, Bankacilik ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitisi Yayinlar1 (BTHAE), Ankara, 2008, s. 94.
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yapma ayrica borsa, ilgili takas kuruluslar1 ve saklamaci kuruluslar
tarafindan 6ngoérilen dizenlemelerde belirtilen yontem ve stirede yerine
getirilmesi unsurlarini da kapsamaktadir.42

~ Borsada alim satim, pegin esasina gore Turk lirasi ile yapilmaktadir
(BIAS Faaliyet Yonetmeligi m. 35/1).

Yatinnmcilar dogrudan dogruya borsa islemi yapamazlar. Ancak
borsa uyesi ile alm satima iligkin akdettikleri cerceve s6zlesmesi sonrasi
borsa uyelerine emir verirler*s. Emir, hukuki nitelik itibariyle,
yatirmrmcinin hisse senedi alim satim sdzlesmesi kurulmasina yoénelik
irade beyanidir. Bu baglamda zaman itibariyle 6nce iletilen emirler icap,
bu emirleri karsilamaya yonelik olarak iletilen emirler ise kabul
niteligindedir.4* Borsa iglemi stireci borsa uyugmazliklarinin belirlenmesi
icin 6nemlidir. Ornegin migteri emirlerinin kismen ya da tamamen
gerceklestirilmemesi, yatirnm kurulusunun talimata aykiri iglemler
gerceklestirmesi, talimat verilmeden islemler yapilmis olmasi, kredili
islemlerin  gerceklestirilmesi, yapilan islemlerin teyidi ile ilgili
uyusmazliklar borsa uyugsmazliklarinda sayilmaktadir.® Buna kargilik
yatirimcinin yatirim kurulugsuna 6demesi gereken komisyon Ucretine
ilisgkin uyusmazliklar, yatirrm kurulusundaki varliklarin iadesine iligkin
uyusmazliklar, hesap bakiyesine yonelik uyusmazliklar borsa islemi
disindadir.46

Yatirim araclarinin borsada islem gérmeleri esastir.” Islem gérme,
yatirim araglarinin borsada alim satima konu olmasi, borsada islem
goérmesine izin verilen sermaye piyasasi araclarinin listesi ise borsa kotu
(stock market listing/quotation) olarak adlandirilmaktadir.*® Borsa kotuna
alip almama veya islem gérmeye kabul edip etmeme konusunda yetki,
borsanin yénetim kurulundadir (BIAS Faaliyet Yonetmeligi m. 14/3).

2. Borsada Islem Yapma Yetkisi

Borsalar Ve Piyasa Isleticilerinin Kurulus, Faaliyet, Calisma Ve
Denetim  Esaslar1  Hakkinda  Yonetmeligi  (Borsalar  Kurulug
Yonetmeligi)nin 4 “tamim ve kisaltmalar” baglikli 4. maddesinin (i)

42 Ege/Ege,s. 115.
4 Aydin, s. 40

4 Nusret Cetin, Borsada Hisse Senedi Alim Satim Islemlerinin Hukuki Niteligi,
SPK Yayini, Ankara, 2004, s. 19.

4 Ozlem Ata, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Alim Satima Aracilik Faaliyetlerinde
Yatirimcinin Korunmasi, Onikilevha, Istanbul, 2020, s. 460; Konuralp Haluk/
Konuralp A, “Borsa Uyugsmazliklar1”, Prof. Dr. Ali Bozer'e Armagan, BTHAE,
Ankara, 1998, 594 vd; Aydin, s. 172;

46 Ata, 5.461.

4 Asuman Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, BTHAE, Ankara, 1998, s. 109.
48 BIAS Faaliyet Yonetmeligi m. 4/h; Borsa Kurulus Yénetmeligi m. 28/1.

4 RG, 19.07.2018, S. 28712.
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bendine goére TUye, borsada islem yapma yetkisi verilenleri
tanimlamaktadar.

Arac1 kuruluglar sermaye piyasasit araglarinin alim satiminda taraf
olmadigindan alim ve satimdan dogan haklar ve borg¢lar alic1 ve satici,
diger bir ifade ile ihrag¢ci ve yatirnmc arasinda dogmaktadir.’® Alim
satima aracilik faaliyetinde sozlesme, yatirim kurulusu ile yatirimci
arasinda akdedilmektedir (SerPK m. 89/9, Yatirim Hizmetleri Tebligi m.
52). Yatinm kurulusu ile musteriler arasinda islem yapilmadan énce
sunulacak faaliyet ve hizmete iligkin yazili bir ¢ergeve sdzlesmesi yapmak
zorundadir.®! Yatirime ile borsa uiyeleri cerceve soézlesmelerinden sonra
bireysel soézlesmeler de imzalamalidir. Borsada hisse senedi almak
isteyenler, isteklerini belirli bir sire i¢in musteri emri olarak borsa
uyesine kural olarak yazili sekilde bildirmektedir.5?

3. Borsada Islemin Gergeklestirilmesi

Borsada islem yatirimcinin alim veya satim emrini borsa lyesine
vermesinden, mulkiyetin el degistirme anina kadar gerceklestirilen
teknik ve hukuki agamalar icermektedir.5

Borsada  sermaye  piyasast  araglari, hakkin  senetsiz
devredilememesi ve senetten ayr1 olarak ileri suriilememesi gibi ilkelerin
uygulanamamasi karsisinda, krymetli evrak fonksiyonlarini
kaybetmislerdir.’* Borsadaki alim satim islemlerinde sermaye piyasasi
araclarinin devri ve el degistirmesi (tedaviilii), tamamen elektronik bir
ortamda gerceklesmekte ve kiymetli evrakin devir esaslar1 uygulanmakla
birlikte®® Turk Medeni Kanunu'ndaki tasimir mulkiyetinin nakli igin
zilyetligin devir yontemlerinden biri olan zilyetligin havalesi yoluyla

50 Bahtiyar, s. 5; Mehmet Murat Inceoglu, Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlarin
Hukuki Sorumlulugu, Seckin Yayincilik, Ankara, 2004, s. 77.

81 1II-839.1 sayilh Yatirnm Kuruluglarinin Kurulug Ve Faaliyet Esaslari Hakkinda
Teblig (RG, 17.12.2013, S. 28854) m. 26 ve III-87/1 sayili Teblig m. 14/1/1-b)
Cerceve sozlesmeler, manto s6zlesme veya temel sézlesme ileride kurulmasi
planlanan miuinferit s6zlesmelerde gecerli olacak ortak hukiimleri iceren ve bu
amacla  taraflann, ileride ayni tirden olmak Uzere birden fazla sayida
kuracaklar1 sézlesmelerin kosullarim1 simdiden kararlastirdiklar1 stirekli borg
doguran sézlesmelerdir Tanimlar i¢in bkz. Sen Dogramaci, Hayriye: “Cerceve
Soézlesme Kavrami, Cerceve Sozlesmelerin Amaci ve Ekonomik Fonksiyonu”,
2022, C. 80, S. 8, 2022, Selcuk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, s. 1046.

52 Zuhth Aytag, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senetleri, BTHAE, Ankara,
1988, s. 221.

% Manavgat, 2008, s. 92.

* Hamdi Yasaman, Menkul Kiymetler Borsasi Hukuku, Kazanci Matbaasi,
Istanbul, 1992, s. 26.

% Huseyin Ulgen/ Mehmet Helvaci/ Abuzer Kendigelen vd., Kiymetli Evrak
Hukuku, Onuncu (Tipki) Basi, Onikilevha, Istanbul, 2015, s. 45.
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gerceklesmektedir.’6 Sermaye Piyasasi Araclarinin Satis1 Tebligi'nin® m.
5/4 hiukminde kaydi paylarin tesliminden s6z edilmis ise de satis
sozlesmesi sonrasinda MKK nezdinde alici adina agilan hesaba kayitla
birlikte kaydi sistemde kaydi paylarin tesliminden
bahsedilemeyeceginden  zilyetlik  havale  yoluyla  devredilmis
olmaktadir.%®

Sermaye piyasasi araglarinin kolaylikla teslimini saglamak ve
dogabilecek uyusmazliklar1 asgariye indirebilmek icin takas odasi
olusturulmustur.’® Takas merkezi, borsada alic1 karsisinda satici, satici
kargisinda alicidir. Takas uUiyeleri emirlerini (icap) borsaya iletirler. Bu
emirler borsada karsi emirlerle (kabul) edilir. Emirlerin eslesmesi ile
sozlesme kurulmus olur.’® Emir verme iglem unsurundan bagimsiz
duginulemez.! Pay alimi igin sozlesmenin gercgeklestigi gin yani
borg¢landirici islemin dogdugu gin T, tasarruf isleminin yapildig1 giin de
T+2'dir. Borsada gergeklestirilen iglemlerin takasi, islem gininu izleyen
ikinci ig gund (T+2) yapilmaktadir.5? Takasbank’'in®® bildirimi Uzerine
alacakli aract kuruma alacak dagitimi yapilmasi ve takas islemlerinin
tamamlanmas1 ile MKK kayitlarinda yapilan degisiklikler zilyetligin
gecirilmesi ya da devir sonucunu dogurmaktadir.5* Borsadaki alim satim
islemlerinin takasi, MKK nezdindeki takas havuz hesabi ve yatirnm havuz
hesaplarinda gerceklesmektedir.5

% Caglar Manavgat, Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 10/A maddesi Hitkmiine Gore
Kaydi Sistemin Esaslari, C. 50, S. 2, 2001, Ankara Universitesi Hukuk Fakiltesi
Dergisi, s. 182; Turanboy, s. 17.

% RG, 28.06.2013, S. 28691.

% Caglar Manavgat, Hukuki Bakimdan Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka
Arz, BTHAE, Ankara, 2016, s. 732.

% Aytag, s. 224.

60 Sami Kili/Ali Alp/thsan Ugur Delikanli, Borsa Sirketlerinde Genel Kurula
Katilma ve Oy Haklarinin Kullanmilmasi: Pay Blokaji Sartinin Kaldirilmasi
Sonrasindaki Uygulama, Kargilagilan Sorunlar ve Céztim Onerileri, C. 8, S. 2,
2014, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, s. 81.

61 Manavgat, 2008, s. 94.
62 BJAS  Pay  Piyasast  Prosedirii =~ (Onay  Tarihi: 01.03.2016);

(https://www.borsaistanbul.com/files/pay-piyasasi-proseduru.pdf, s.e.t.
25.08.2023).

63 Takasbank, Istanbul Takas ve Saklama Bankasi Anonim Sirketini ifade
etmektedir (Istanbul Takas ve Saklama Bankasi Anonim Sirketi Merkezi Karg
Taraf Yonetmeligi —RG, 14.08.2018, S. 28785). 09.07.2017 tarihli Istanbul Takas
ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank) ana s6zlesmesi 3. maddesi uyarinca
Bankanin temel amacy, ilgili mevzuat ¢ercevesinde takas ve saklama hizmetleri
vermek, finansal hizmetleri ve her turlii iktisadi faaliyeti gerceklestirmek
suretiyle tilkemiz piyasalarinin rekabet giicini artirmaktir.

64 Kilig/Alp/Delikanly, s. 81.

6 1I-18.1 sayilh Kaydilestirilen Sermaye Piyasas1 Araclarma Iliskin Kayitlarin

Tutulmasinin Usul Ve Esaslar1 Hakkinda Teblig m. 17 (RG, 07.08.2014, S. 29081).
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Herhangi bir borsada islem goéren araclar mevzuatta belirlenen
kosullara uygun olmak kaydiyla bagka borsalarda da islem gorebilir.56

4. Borsa Islemlerinin Tiirleri

Borsa iglemleri, pay senetleri, tahvil, rehin senetleri vb. islemlere ve
vekalet emrinin verilmesine gore tlrlere ayrilabilir. Ancak en 6énemli
ayrim borsa islemlerinin stresine goére yapilmaktadir.5’

Borsa iglemleri sireleri acgisindan pesin borsa islemleri (spot
islemler) ve vadeli borsa iglemleri olarak ikiye ayrilmaktadir. Pesin borsa
islemleri, belirli bir malin ya da varligin, alim satim isleminin
yapimasinin hemen ardindan el degistirdigi, vadeli bir iglem gecmiste
yapilan bir s6zlesmeye dayanan, fakat ifas1 ancak gelecekte gerceklesecek
olan bir iglemdir.%® Vadeli islem piyasalarina tiirev piyasalar (derivatives
markets) da denilmektedir. 6362 sayili SerPK'da m. 8/1-u hikmiinde
turev araclar tamimlanmigtir. Turev araclar, degeri bir bagka finansal
varliga ya da mala dogrudan dogruya endeksli olan sermaye piyasasi
araglaridir.59

B. BORSA ISTANBUL A.$.’NiN BORSA ISLEMLERINE
YONELIK UYGULAYABILECEGI TEDBIRLER VE
YAPTIRIMLAR

1. Tarihsel Stirec

Osmanli Devleti'nde menkul kiymet islemleri Tanzimat Devrinden
(1839-1876) sonra 1854 yilindan itibaren baglamistir.”® Menkul Kiymet
Borsalarinin devlet eliyle kurulmasina imkan veren ilk hukuki vesika 13
Nisan 1866 yilinda ¢ikarilan bir Nizamname ile ilk resmi borsa “Dersaadet
Tahvilat Borsas1” dir.”? Daha sonra bu borsanin adi1 “Esham ve Tahvilat

66 Soydemir/Akyiiz, s. 448.

57 Omer Teoman, “Menkul Deger Borsalar1 ve Alman Sistemi”, Tiim Makalelerim
(1971-2001), C. I-1I, Onikilevha, Istanbul, 2012, s. 213.

68 Teoman, s. 213

69 Dilsad Keskin, “Hukuki A¢idan Finansal Turev Ara¢ Kavrami”, C. 24, S. 4, 2008,
Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi (Batider), s. 128. Kanun’'daki tanimdan da
anlagildig1 Uzere, tirev araglar sinirli sayr (numerus clausus) ilkesine tabi
olmadigindan Kurul'un 6ngdérdigu yeni tiirev araglar uretilebilir.

70 Nevzat Tetik/ Ersin Kanat, “Osmanli Devleti'nde Menkul Kiymet Islemleri”, S.
17, 2019, Muhasebe ve Finans Tarihi Arastirmalar1 Dergisi, s. 145; Erhan Kotar,
“Turkiye’de Menkul Kiymet Borsalar1”, C. 5, S. 1, 1969, Eskisehir Iktisadi ve
Ticari Ilimler Akademisi Dergisi, s. 51.

7 Azmi Fertekligil, Tiirkiye’'de Borsanin Tarihcesi, IMKB Yaymlari, Istanbul,
1998, s. 22; Soydemir/Akyiiz, s. 108.
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Borsas1” olarak degistirilmis ve 1929 yilinda 1447 sayili Menkul Krymetler
ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu”?” ile IMKB olusturulmustur.

Osmanli Arsivi'ne goére Dersaadet Tahvilat Borsas1 Nizamnamesi 12
Kasim 1873 tarihinde yururlige konulmustur.”® Dersaadet Tahvilat
Borsas1 Nizamnamesi'nde borsanin denetimi, borsa iglemlerini de kontrol
etmek yetkisine sahip olan Borsa Komiserligine verilmistir.”*

Nizamnamedeki yasaklar islem yasag olarak degil borsaya giris,
men ve c¢ikarma yaptirimlarina iliskindir. Uyenin borsaya giristen men
edilmesi (m. 80), muflis Gyenin borsadan c¢ikarilacag: (tard olunacagi-m.
48), muflis mubayaacinin prosedirleri yerine getirmediginde borsaya
giris hakkinin disecegi (m. 50), borsa liyesinden birinin bir simsar ile
birlikte miuvekkilinden bir miktar para gizlediginde kendisinin ve
simsarin borsadan c¢ikarma cezasi ile cezalandirillacagi (m. 54), borsa
uyesinin borsadan c¢ikarilmasi durumunda yardimcisinin da ayni
muddetle ¢ikarilacagi (m. 55) belirtilmigtir.”®

1906 tarihli Esham ve Tahvilat Borsas1 Nizamnamesi'nde borsaya
giristen men cezasi(m. 44), borsa salonunun diginda ve borsanin agik veya
kapal1 oldugu esnada yasak toplantilara cliret eden borsa uyesinden
cezay1 nakdi alinip ikinci defasinda bir sene miuddetle borsadan ihrag
olunacagi (m. 48), miuflisin borsadan cikarilacagi (m. 64), muflis olan
milbayaacinin yasal prosedurleri yerine getirmediginde alacaklilarla
anlasmis olsa da borsaya giris hakkinin dusecegi (m. 66), borsa iiyesinden
birinin muvekkilinden her ne miktar olursa olsun para gizlediginde,
miuddeti meclisce tayin olunmak tizere borsadan c¢ikarma (tard) ile
cezalandirilacagt (m. 75), Nizamname hikiimlerinin borsada
yuratilmesinin bagkana ait olup meclisle birlikte ve komiserin
muvafakati ile bagkanin, diizeni ve isleri karistiranlar1 borsadan ihrag
veya gecici olarak cikarabilecegi (tard edebilecegi) veya nakdi itasina
mahkum edebilecegi (m. 76), dizenle uyusmayanlarin ise meclis
komiserinin muvafakati ile borsaya girislerinin men edilecegi (m. 76),
borsa 1yesinin birinin borsadan ¢ikarilmasinin (tard edilmesi)
yardimcisinin da ¢ikarilmasin gerektirdigi (m.77) belirtilmigtir.”®

2. RG, 30.05.1929, S. 1203. 1938 yilinda cikarilan bir kararname ile Istanbul
Borsast kapatilarak Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsas1 adi ile Ankara’da
acilmistir. Ancak 1941 yilinda, Ankara’da kapatilan Borsa, Istanbul’da yeniden
acilmigtir (Kazgan, s. 117).

3 Erol Ortabag, Osmanl Imparatorlugu'nda Bankacihgin Geligimi ve
Regiilasyon, Turkiye Bankalar Birligi Yayini, Istanbul, 2018, s. 184; Tetik/Kanat,
s. 146.

7+ Kotar, s. 52.
5 Fertekligil, s. 97- 101.
6 Fertekligil, s. 113-120.
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2. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Islem Yasagi

91 sayil1 KHK’ya kadar yurirlukte olan 16.05.1929 kabul tarihli 1447
sayil Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu'nda” da
yaptirimlar daha ¢ok borsa salonuna girmekten men ve ihra¢ olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Ancak 383. maddesinde alim satim isglemine
yonelik bir yaptirnm séz konusudur. Hikme goére herhangi bir ecnebi
kambiyosu veya nukudun borsada veya sair miesseselerden alinmasi,
satilmasi veya arbitraji Maliye Bakanligi tarafindan gerektiginde men
edilebilir veya sinirlandirilabilir.

19 Haziran 1929 tarihli 8172 sayili bir kararname ile “Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Nizamnamesi” yayimlanmigtir.’® Bu
nizamnamede borsalarin mercii ve yonetimi, borsa igleri, hisse
senetlerinin ve tahvillerin borsa kotuna kabul kosullar1 belirtilmis olup
nizamnamenin besinci fasli borsa isleri hakkinda olmak uzere 66
maddeyi kapsamaktadir. Bu kararnamede borsa islerine yonelik yaptirim
ongorulmemistir.”?

1447 sayil1 Kanun’da borsa iglerinin diizenli olmasi i¢in meclis veya
komiserlikce verilen kararlara riayet etmeyenlerin birinci defasinda yazili
ihtar ve tevbih, ikinci defasinda G¢ gin miuddetle borsa salonuna
girmekten men olunacagi (m. 46), borsa islerini resmi defterlerine
kaydetmeyen borsa uyesine birinci defasinda sézlia uyar: (sifahen tenbih)
yapilmast defterlerinin noksanlarin1 tamamlayincaya kadar salona
girmesine misaade olunmayacagi, bu hareketleri ikinci defa goérilenler
defterlerindeki noksanlar1 ikmale mecbur tutulmakla beraber ayrica Ug¢
gln muddetle salona girmekten men olunacag: (m. 47), 30, 31, 32 ve 33
unci maddelerdeki hiitkimlere riayet etmeyen asli ve kayith Uyelerin
birinci defasinda onbeg giine kadar, ikinci defasinda bir aya kadar borsaya
girmekten ve ig yapmaktan men olunucaklari, Giciincii defasinda borsadan
ihrag¢ edilecekleri, bankalarla bankerler ve saraflar icin bu men ve ihrag
cezalarinin borsada i yapmaktan men olunmay: ifade ettigi (m. 48)
belirtilmigtir.

91 sayili KHK’da alim-satim iglemlerine iliskin kurallarin, Borsa
yonetim kurulu'nca bir yonetmelikle tespit olunacag1 belirtilmis, alinan
kararlara uymayanlar hakkinda fiilin mahiyet ve 6énemine goére; agirhk
derecesine gore uyari, kinama, para cezas1 ve Borsa uyeliginden gecici
veya sirekli ¢cikarma cezalarindan birini veya birkagini birlikte vermeye
Borsa yonetim kurullarinin yetkili oldugu belirtilmistir (m. 11 ve 18).

Menkul kiymetler, kotasyon komitesinin goérisi ve teklifi Gizerine,
borsa yonetim kurulu karar ile stirekli ya da gecici olarak borsa kotundan

77 RG, 30.05.1929, S. 1208; 91 sayili KHK'nin 24/8. maddesinde, 2.10.1981 tarih ve
2529 sayili Kanunla degisik hitkiimleri hari¢ olmak tzere 16.5.1929 tarih ve 1447
sayilli Menkul Kiymet ve Kambiyo Borsalari Kanununun ve buna iligkin
19.6.1929 tarih ve 8172 sayili Nizamnamenin uygulanmasina devam olunacag:
belirtilmistir.

RG, 24.07.1929, S. 1249

79 Kotar, s. 76.

1133



cikarilabilir (Mulga Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma
Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik m. 47)80,

IMKB Yénetmeliginin® “Bir Menkul Kiymete Dair islemlerin
Gecici Olarak Durdurulmasi” baslikli milga 28. maddesinde Borsa
Bagkani tarafindan emir ve islemlerin iptali, muiilga 25. maddesinde, Borsa
Baskaninin, menkul kiymetin alim satimimi 7 glin igin gecici olarak
durdurmasina iligkin kosullar siralanmist1..82 Milga IMKB Uyeligine Ve
Uyelik Esaslarina Iliskin  Yoénetmelik® geregince teminatlarin
tamamlamayan veya ylkseltmeyen Uyenin mali durumunu ve risk
unsurlarini dikkate alarak diger piyasa, pazar, platform veya sistemlerde
de islem yapmasimi durdurabilir. Bu durumda uyelik askiya alinmaig
sayilir. Yonetmelikte belirtilen fiillerin iglendigi 6n sorusturma sirasinda
tespit edildigi takdirde, Giye ve/veya Uye temsilcisi hakkinda verilecek
cezanin kesinlesmesine kadar takas islemleri de yapacagi tim islemler
yonetim kurulunca gecici olarak durdurulabilirdi (m.25). Millga Menkul
Kiymetler Borsalarinin Kurulug Ve Organlarina Iligkin Yéonetmeligin34 30.
maddesinde Borsa Bagkaninin borsalari ti¢ giine kadar kapatma yetkisi de
bulunmakta idi.

3. Borsa Istanbul A.S.’nin Borsa Islemlerine Yonelik Yaptirnm
Sebepleri ve Uyguladig: Baslica Yaptirimlar

a. Yaptirim Sebepleri

6362 sayili SerPK m. 70/2 geregince, borsalar iglemlerin guvenilir,
seffaf, etkin, istikrarli, adil, durist ve rekabet¢i bir sekilde
gerceklesmesinin saglanmasi ve bu Kanuna aykirilik olacak sekilde
gerceklestirilen islemlerin tespit edilmesi amaciyla blinyelerinde gerekli

80 RG, 06. 10.1984, S. 18537. Miilga Borsa Disi Tegkilatlanmigs Menkul Kiymetler
Piyasalarinin Kurulugs ve Calisma Esaslari Hakkinda Yoénetmelik (RG.
18.08.2008, S. 25052) m. 42 hikmune gore piyasalarin faaliyetini bes gline
kadar gecici olarak durdurulmasina karar alma yetkisi yoénetim kuruluna aitti
(11.10.2019 tarih, 30915 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan -SPK tarafindan-
Yonetmelikle kaldirilmastir).

81 RG, 19.02.1996, S. 22559. 1996 Tarihli IMKB Yénetmeligi ile miilga 1985 tarihli
IMKB Yénetmeligi (RG, 18.12.1985, S. 18962) 40. maddesinde Borsa Bagkanin,
hiukimdeki kosullardan birinin varlig1 halinde, ilgili menkul kiymetin alim
satimini en fazla yedi gln icin gecici olarak durdurabilecegi, 41. maddesinde,
fiyatlar1 ve fiyatlar Uzerinden gerceklesen islemlerin ise yonetim kurulu
tarafindan iptal edilecegi belirtilmistir.

82 Manavgat, 2008, s. 96.
8 RG, 08.12.2012, S. 28491. (Bu Yénetmelik IMKB Uyeligine Ve Uyelik Esaslarina

Iliskin Yénetmeligin Ydrirlikten Kaldirilmasina Dair Yénetmelik ( m.l) ile
kaldirilmistir (RG, 04.11.2021, S.31649).

8 RG, 26.04.2012, S. 28275. Bu Yonetmelik 1 yil sonra Menkul Kiymetler
Borsalarmin  Kurulus Ve Organlarina Iliskin Yénetmeligin Yurarlikten
Kaldirilmasina Dair Yonetmelik m. 1 hikmi geregince yurarlikten
kaldirilmistir (RG, 14.07.2013, S. 28717).
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gbézetim sistemini kurarlar ve “her tirli dnleyici tedbirleri” alabilirler. Bu
islemlerin tespit edilmesi amaciyla borsa biinyesinde gerekli gézetim
sistemini kurar ve “her tirlii énleyici tedbirleri” alabilir (BIAS Faaliyet
Yonetmeligi m. 43/1).

b. Borsa Istanbul A. S.’nin Islemlerle ilgili Uyguladig1 Baslica
Yaptirimlar

aa. Sermaye Piyasas1 Araclariin Islem Gérmelerinin
Durdurulmasi ve Surekli Olarak Sonlandirilmasi

Borsa Istanbul, sermaye piyasasi araglarini, kambiyo ve kiymetli
madenler ile kiymetli taglar1 ve uygun goérilecek diger sozlesmeleri,
belgeleri ve kiymetleri borsa kotuna veya listesine almak, gerektiginde
kottan veya listeden ¢ikarmak ve “islem gérmelerini gegici veya siirekli olarak
durdurmak” (BIAS Esas S6zlesmesi m. 8/2-¢, d) yetkisini haizdir.

Borsa Denetim ve Gozetim Kurulu da yuritilen denetim ve
gozetim faaliyetleri sirasinda bir yatirim araci igin saglikli bir piyasa
olugmasini 6nleyecek sekilde emirlerin gerceklestirilmesi, olagandig: fiyat
ve/veya miktar hareketinin gerceklesmesi, anormal piyasa hareketlerinin
olusmasi veya diger maddi unsurlarin ortaya ¢ikmasi durumunda
“onleyici tedbirler” alabilir (Borsa Istanbul A.S. Piyasalarinda
Uygulanacak Goézetim Tedbirleri Yonergesinin m. 6). Bu Durumda
Gozetim Tedbirleri Yoénergesinin 7. maddesinde alim satim veya
islemlerin bir kisim unsurlarinda yatirimciya iliskin 6 aya kadar sure ile
kisitlama ve yukimlualik tedbirleri, yatirnm araglar1 i¢cin 3 ay ve 6 ay
olarak degisen surelerde kisitlama ve yukiumlulik tedbirleri
éngérulmustir. Bunlarin arasinda yatirim aracinin iglem sirasinin, BIAS
Faaliyetler Yonetmeliginin 25. maddesinde belirtilen stireye kadar gecici
olarak durdurulmasi da sayilmistir.

BIAS Faaliyet Yonetmeliginin “Borsada islem gérmenin stirekli
olarak sonlandirilmasi” bashkli 26. maddesinde, yatirim araglarinin
Borsada iglem gdrmesinin strekli olarak sonlandirilmas: i¢in gereken
kosul ve esaslarin piyasa, Pazar, platform ve sistem bazinda ydnetim
kurulu tarafindan belirlenerek Kurul onayima sunulacagi belirtilmis,
ancak kosullar1 belirtilmemistir.

bb. Borsa Islemlerinin iptal Edilmesi

Borsada islem yapmaya yetkili yatirnm kuruluglarindan en az biri
veya borsa personeli tarafindan alim satim sistemlerine hatali sekilde
iletilmigse bu hatali emir veya emirler sonucunda gerceklesen islemler
Borsa tarafindan iptal edilebilir (BIAS Faaliyet Yonetmeligi m. 33/1-b).
Bor¢lanma Araglar1  Piyasasinda gerceklesen islemler de Borsa

11385



Yonetmeliginin 33 tUncii maddesi cercevesinde iptal edilebilir
(Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi Prosediri 8.7).8

cc. Islem Yapma Yetkisinin Kaldirilmasi

Islem yapma yetkisi verilenlerin, Borsa diizenlemelerinde
Ongorilen kosullar1 yitirmeleri veya haklarinda verilen iflas kararinin
kesinlesmesi veya 53 Uncli madde cercevesinde disiplin hiikiimlerine
aykirilik nedeniyle yonetim kurulu karan ile iglem yapma yetkisi iptal
edilir. Islem yapma yetkisi, disiplin hikkiimlerine aykirilik nedeniyle yine
yonetim kurulu karan1 ile gecici olarak kaldirilabilir (BIAS Faaliyet
Yoénetmeligi m. 12/1 ve 3).

BIAS Faaliyet Yonetmeligi m. 52 hikminde islem yapma
yetkisinin kaldirilmasi “disiplin cezas1” olarak nitelendirilmigtir.

dd. Uyari, Kinama, Para Cezasi ve Diger Yaptirimlar

Borsada islem yapma yetkisi verilenlere yonelik disiplin cezasini
gerektiren fiillere uygulanacak yaptirimlar niteligine gore sirasiyla uyari,
kinama, para cezasi, islem yapma yetkisinin veya temsilciliginin gecici
olarak kaldirilmasi olarak sayilmistir (BIAS Faaliyet Yonetmeligi m. 52) ve
hiukimdeki islem yapma yetkisinin kaldirilmasi “disiplin cezasi” olarak
nitelendirilmistir.

Uyarn ilgiliye, daha dikkatli ve 6zenli hareket etmesi gerektiginin
yazi ile bildirilmesi, kinama, ilgilinin kusurlu sayildiginin yazi ile
bildirilmesi, para cezasi ise ilgiliye huikiimde belirtilen miktarda takdiri
para cezasi verilmesidir.

Borsa, denetim ve gozetim faaliyetleri kapsaminda tespit edilen
aykiriliklar, usulstizlikler, hatali ve hileli eylemler ile ilgili olarak
durumun niteligine goére gerektigi hallerde ilgilileri uyarabilir, bunlardan
aykiriliklarin giderilmesini isteyebilir, haklarinda Borsa
diizenlemelerinde belirtilen disiplin cezalarini ve diger miueyyideleri
uygulayabilir (BIAS Faaliyet Yonetmeligi m. 44).

Borsaya, araci kurum, piyasa ya da sermaye piyasasi aracit bazinda
yukari adim kurali karar1 alma ve dizenleme yapma yetkisi de
taninmigt1.86 IMKB tarafindan yayinlanan 18.01.2013 tarihli 417 sayili
Genelge ile, 01.02.2013 tarihinden itibaren IMKB-100 Endeksine dahil

8 https://www.borsaistanbul.com/files/Borclanma_Araclari Piyasasi Prose
duru.pdf (s.e.t. 25.08.2023).

Seri: V, No: 65 sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Kredili Alim, A¢iga Satig ve
Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda Teblig m. 29 (RG, 14.07.2008, S.
25168). Yukar1 adim kurali (uptick rule), hizla fiyat1 disen bir pay1 agiga satmayi
engeller ve acgiga satis emri verebilmek i¢in payimn fiyatinin tekrar yukari
¢ikmasini beklemeyi gerektirir. Bu kural, agiga satig kisitlamalar1 arasinda
yatirnmcilar icin en sinirlandirici kurallardan biridir (bkz. Gézetim Tedbirleri
Yonergesi, m. 4/1-1).

86
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olan paylarda yukari-adim uygulamasi kaldirilarak fiyat sinirlan
dahilinde her fiyattan aciga satig emri girilebilmesinin 6ni agilmastir.

Ancak agiga satis islemleri gerceklestirilmesi suretiyle saglikli
piyasa olusumunun engellenmesi halinde de aciga satig islemlerinde Ug
aya kadar bir sire icin yukari adim kurali getirilebilir. (G6zetim
Tedbirleri Yonergesi m. 6/g, 7/1). SPK da gerekli gérdugiunde SerPK m.
101 hikmiine goére araci kurum, piyasa ya da sermaye piyasasit araci
bazinda yukar1 adim kuralini uygulama yetkisini haizdir.

Borsa Istanbul A.S. ile NASDAQ arasinda 20.01.2014 tarihinde
imzalanan stratejik igbirligi anlasmasi1 kapsaminda, gerceklestirilen
calismalar sonucunda Borsa Istanbul biinyesinde yer alan tiim piyasalar,
30.11. 2015 tarihi itibariyle “BISTECH” olarak adlandirilan tek bir islem
platformu lizerinden hizmet vermektedir.

ee. Uyelikten Cikarma

Borsa uyesini Uyelikten gecici veya surekli ¢ikarilmasina karar
vermek, borsanin faaliyetleri kapsamindadir (BIAS Esas Soézlesmesi m.
3/2-¢, d).

4. Borsa Istanbul A.S.nin Borsa Islemlerine Yénelik Yaptirim
Usulu

Borsa islemlerine yonelik tedbir ve yaptirimlarda genel olarak kisa
sureli iglemler icin 6ncelikle yonetim kurulu yetkilendirilmig, sonra SPK
yetkilendirilmigtir. Borsalarda iglemlerin olagandist olumsuz gelismelerin
olmas: halinde, beg islem gliniine kadar gecici olarak durdurulmasina
karar verme yetkisi yonetim kuruluna ait olup, yénetim kurulunun talebi
Uzerine borsalarda iglemlerin bes islem giniinden fazla durdurulmasina
karar verme vyetkisi ise SPK'ya taninmistir. Keza, Bu Yonetmelik
hikitmlerini yorumlamaya, Yoénetmelikte yer almayan ya da agikhik
bulunmayan konularda genel hiikkiimleri de g6z 6niinde bulundurarak
karar vermeye, uygulamay1 diizenlemeye ve yonlendirmeye, gézetim ve
denetim mercii olan SPK yetkilidir (Borsalar Kurulus Yonetmeligi m. 80
ve 41).

Borsalar ve Piyasa Igleticilerinin Kurulus, Faaliyet, Caligma Ve
Denetim Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik®” (Borsalar Kurulug Yonetmeligi)
m. 28 vd. hiukimlerinde borsa emirlerine, islemlerine ve bunlarin
iptallerine iliskin esaslar ile Borsa veya piyasa isleticisinin de, islem géren
araclarin iglemlerinin durdurulmasi ve/veya kottan cikarilmasi ile ilgili
esaslarin Borsa Yonetmeliginde dizenlenecegi, m. 17 ve 28/2
hikimlerinde kota alinma, kottan ¢ikarilma ile borsada islem gérme ve
islem gérmenin durdurulmasinin kararlagtirilmast yonetim kurulunun

8 RG, 19.07.2018, 28712.
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yetkisine birakilmigstir.8® Pay piyasasina iligkin borsada verilen emirlerin
de isleme koyulmadig: stirece yoénetim kurulunun onayiyla degistirilmesi
ya da iptal edilmesi mimkundur (Pay Piyasasi Yonergesi m. 8)89.

Borsa yonetim kurulu Borsada islem yapma yetkilendirme
basvurularini karara baglar, gerektiginde borsada islem yapma yetkisini
gecici veya surekli iptaline karar verebilir, Borsa igslemlerinde ¢ikabilecek
uyusmazliklar1 inceleyerek sonuglandirir, sermaye piyasast araglarini ve
diger trinlerin borsada islem gérmelerine son verebilir (Borsa Istanbul
A.S. Yonetim Kurulu Galigma Usul Ve Esaslar1 Yonergesi m. 16).9° Yatirnm
araclarinin Borsada iglem gérmesinin siirekli olarak sonlandirilmasi igin
gereken kosullar ve esaslar piyasa, Pazar, platform ve sistem bazinda
yoénetim kurulu tarafindan belirlenerek Kurul onayma sunulur (BIAS
Faaliyet Yonetmeligi m. 26).

“Gozetim Tedbirleri Yonergesi” geregince gelistirilen “Tedbir
Yonetim Sistemi” de, 23.07.2019 tarihinde hem yatirimci hem de yatirim
araci bazinda uygulanabilecek sekilde ylrarliige girmistir.

IMKB déneminden kalan hiikiimlerin etkisinin Borsa Istanbul’daki
dizenlemeleri de yetki ve sire yonunde etkiledigi, ek kosullarla beg
ginden fazla yaptirim yetkisinin SPK yerine yénetim kuruluna ve Borsa
Genel Mudurine ya da yardimcilarina birakildig: gérilmektedir.

Borsa blnyesinde faaliyette bulunan piyasalarin, pazarlarin,
platformlarin ve sistemlerin kosullarinda beklenmedik olaylar gibi
olagantisti durumlarin ortaya ¢ikmasi halinde Genel Mudir, islemleri
durdurmak veya kisitlamak da dahil bir kistm degisiklikleri uygulamaya
yetkili kilinmis, olagan dis1 gelismelerin meydana gelmesi halinde, Borsa
bunyesinde faaliyette bulunan piyasalarin, pazarlarin, platformlarin veya
sistemlerin bes islem giinine kadar gecici olarak kapatilmasina yénetim
kurulunun karar verebilecegi Ongoéralmistiir. Yoénetim kurulu bu
yetkisini Genel Mudure devredebilecegi gibi bes islem ginini asan
durumlarda yoénetim kurulu karar alir ve onaylanmak tzere Kurula
iletmelidir (BIAS Faaliyet Yoénetmeligi m. 37, 89). Teminatlarinin
tamamlanmamasi veya Borsa personeli tarafindan yapilacak denetimlere
miuisaade edilmemesi halinde islem yapma yetkisi bes islem giinine
kadar Genel Miudir tarafindan tedbiren kaldirilabilir ve durum Kurula
bildirilir. Bu durumda iglem yapma yetkisinin beg islem gtiniinden fazla

8 Benzer hitkim BIAS Faaliyet Yénetmeligi m. 14/8 ve Borsa Istanbul Anonim
Sirketi Esas Sozlesmesi Yonetim Kurulunun Gorevleri ve Yetkileri baglikli 12.
maddesinde de diizenlenmisgtir.

89 https://www.borsaistanbul.com/files/borsa-istanbul-as-pay-piyasasi-
yonergesi.pdf (s.e.t. 25.08.2023).

9% Bu Yonerge, yonetim kurulunun 02 Mayis 2013 tarihli toplantisinda kabul
edilerek ayni tarihte yurarlage
girmistir(m.23)(https://www.borsaistanbul.com/files/borsaistanbula.s.yonetimk
urulucalismausulveesaslariyonergesi-TR.pdf; s.e.t. 25.08.2023).

1138


https://www.borsaistanbul.com/files/borsa-istanbul-as-pay-piyasasi-yonergesi.pdf
https://www.borsaistanbul.com/files/borsa-istanbul-as-pay-piyasasi-yonergesi.pdf
https://www.borsaistanbul.com/files/BORSAISTANBULA.S.YONETIMKURULUCALISMAUSULVEESASLARIYONERGESI-TR.pdf
https://www.borsaistanbul.com/files/BORSAISTANBULA.S.YONETIMKURULUCALISMAUSULVEESASLARIYONERGESI-TR.pdf

stireyle tedbiren kaldirilmas: yetkisi ise yénetim kuruluna aittir (BIAS
Faaliyet Yonetmeligi m. 11).9!

Yine Borsa Genel Muduri’ne taninan islem yasaklama alani ve
stiresi BIAS'In baska diizenlemelerinde artirildigi gibi Genel Miudir
yardimcilarina da iglem yasaklama ve durdurma yetkisi taninmigtir. BIAS
Borsacilik Faaliyetleri Yonetmeliginin “Islem gérmenin gegici olarak
durdurulmas:” basghiklh 25. maddesinde Genel Mudur, aynmi hikamde
gosterilen kosullar gerceklestiginde ilgili yatirnm aracinin ve/veya ilgili
yatirim aracina dayali diger yatinnm araglarinin iglemlerini gecici olarak
durdurabilir. Genel Mudir, bir yatinm aracina iliskin Borsa iglemlerini
en fazla bir ay icin durdurabilir. Bu kez bir ay1 asan siireler icin yetki
yonetim kuruluna aittir. Genel Mudur, birinci fikradaki yetkilerini
gorevlendirecegi Genel Miuduar Yardimcisina veya Genel Miudir
Yardimcilarina devredebilir. Buna karsilik Borsa Genel Muduri de,
ihlallerin, yatirim araglarinin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve
guvenli bir sekilde alinip satilabilmesini, piyasalarda ayni niteliktekilere
adil iglem ilkeleri gelistirilmesini, makul bir ekonomik veya finansal
gerekceyle aciklanamayan, piyasalarin guven, aciklik ve istikrar igcinde
calismasini bozacak nitelikteki eylemlerin ve iglemlerin 6nlenmesini,
Borsa islemlerinin guvenilir, durtst ve rekabet¢ci bir sekilde
gerceklesmesini ve saglikli fiyat tesekkiil etmesini teminen veya Kurulun
yazili talebine baglh olarak piyasa, Pazar, platform, sistem, yatirim araci,
ihraggl, fon kurucusu, islem yapma yetkisi verilenler ya da emir veren
veya islem yapan gercek veya tlzel kigi bazinda, 36 nci maddede
belirtilen brut takas ve depo sart1 dahil olmak Uzere “her tiirlii onleyici
tedbiri’ alabilir (BIAS Faaliyet Yonetmeligi m. 44/2). Islem hatalar1 veya
hiukimde belirtilen kosullar1 olustugunda, isleme taraf olan islem yapma
yetkisi verilenlerden en az birinin bagvurusu Uzerine veya re’sen,
bekleyen emirlerin veya gerceklesen islemlerin tamami veya bir kismi
Borsa tarafindan iptal edilebilir. Hukimde belirtilen kosullar
gerceklestiginde Genel Mudir veya gorevlendirilen Genel Miudur
Yardimcilan veya ilgili Piyasa Muiduri tarafindan islemler iptal edilebilir
(BIAS Faaliyet Yonetmeligi m. 33).

Gorualduagiu tzere yurarlukteki 2013 tarihli Borsalar Kurulug
Yonetmeligi'nde borsada islemlerin bes islem giintine kadar gecici olarak
durdurulmasina karar verme yetkisi borsa yonetim kuruluna ait oldugu
belirtilmis iken (m. 30), 2014 tarihli BIAS Faaliyet Yonetmeliginde Genel
Mudurine bes islem ginine kadar islem yapma yetkisini kaldirma
yetkisi bulundugu gibi yo6netim kuruluna bes islem giintinden fazla

9% Islem yapma vyetkisinin veya temsilciligin gecici olarak kaldirilmasi ile
anlatilmak istenen, ilgilinin, yénetim kurulunca fiilin mahiyetine ve énemine
gore belirlenecek, Gi¢ ay1 agmayan bir siire i¢in dogrudan dogruya veya dolayli
olarak Borsaya ait bir veya birden fazla piyasada, pazarda, platformda ve
sistemde islem yapma yetkisinin ve/veya temsilciliginin kaldirilmasidir. Islem
yapma yetkisinin veya temsilciligin iptal edilmesi ise ilgilinin Borsaya ait tim
piyasalarda, pazarlarda, platformlarda ve sistemlerde iglem yapma yetkilerinin
ve/veya temsilciliginin iptal edilmesidir (BIAS Faaliyet Yéonetmeligi 52/1- ¢ ve
d).
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suireyle islem yapma yetkisinin kaldirilmasi yetkisi de taninmuistir (m.11).
Borsa Genel Muduri, Pay Piyasasi Prosedira 4.3.2.hiikmunde belirtilen
kosullardan birinin varligi halinde ilgili yatirnm aracinin ve/veya ilgili
yatirim aracina dayali diger yatirim araglarinin islemlerini en fazla bir ay
icin gecici olarak durdurabilir. Genel Mudur, yetkilerini gérevlendirecegi
Genel Miudir Yardimcisina veya Genel Miudir Yardimcilarina
devredebilir. Bir ay1 asan sureler icin yonetim kurulu karar1 gereklidir
(BIAS Pay Piyasasi Proseduirii 4.3.2). Gozetim Tedbirleri Yoénergesinin
“tereddutlerin giderilmesi” baslikli 14. maddesinde, Bu Yonergede yer
almayan ya da aciklik bulunmayan konularda ortaya c¢ikabilecek
tereddutlere iligkin olarak ilgili mevzuat hiikkiimlerinde kendisine taninan
yetkiler cercevesinde karar vermeye ve bu kararlar1 uygulamaya Genel
Miudurin yetkili oldugu belirtilmistir. Genel Mudiir bir yatirim aracina
iligkin Borsa iglemlerini en fazla bir ay i¢in durdurabilir. Bir ay1 agan
sireler icin yonetim kurulu karar1 gereklidir. Genel Miudir, birinci
fikradaki yetkilerini gérevlendirecegi Genel Mudir Yardimcisina veya
Genel Midir Yardimcilarina devredebilir (BIAS Faaliyet Yonetmeligi -
Degisik:RG-3/4/2019-30734-m.25/2).

Islem yapma vyetkisinin veya temsilciligin gecici olarak
kaldirilmas: ve islem yapma yetkisinin veya temsilciligin iptal edilmesi
olarak Dbelirtilen cezalar1 gerektiren fiillerin islendigi yo6nunde,
sorusturma oOncesinde veya sorusturma sirasinda, somut delillere
dayanan kuvvetli siphe sebeplerinin varlig1 halinde, islem yapma yetkisi
verilenlerin ve/veya temsilcilerinin tim yetkileri ve/veya temsilcilikleri,
haklarinda nihai karar verilene kadar ve derhal yénetim kurulu onayina
sunulmak tGzere Genel Mudir tarafindan gecici olarak kaldirilabilir. Bu
cezalarin uygulanma tarihini ise yonetim kurulu esas hakkindaki karari
ile birlikte belirler (BIAS Faaliyet Yonetmeligi m. 53, 54/4).

Islem yapma ve iglem gérmenin sona erdirilmesine iligkin
hiukimler kiymetli madenler ve kiymetli taglar piyasalan icin kiyasen
uygulanir (Borsa Istanbul A.S. Kiymetli Madenler Ve Kiymetli Taslar Ile
Ilgili Borsacilik Faaliyetlerine Iligkin Esaslar Yonetmeligi m. 27).

10.01.2011 tarihinde baglanan “IMKB Otomatik Seans Durdurma
Sistemi”; 395 sayili Genelge ile 2012 yili Haziran ayi itibariyle yururlige
giren “Yatirnmci Bazinda Tedbir Sistemi”®?; 2015 yilinda, BISTECH
teknolojik doénisim programi kapsaminda kuresel standartlarda bir
gb6zetim altyapist olan SMARTS Sistemi ve 30.11.2015 tarihinden itibaren
BISTECH gegisi ile birlikte otomatik seans durdurma sistemi yururlikten
kaldirilmig, yerine devre kesici uygulamasi getirilmistir. 07.08.2020 onay
tarihli ve 2020/50 sayili duyuru ile 10.08.2020 tarihinden itibaren”
Endekse Bagh Devre Kesici Sistemi” olusturularak devreye alinmigtir.?3

Borsa Istanbul A.S ayrica KAPta 25.09.2017 tarihinden itibaren
uygulanacagini duyurdugu “Volatilite Bazli Tedbir Sistem” ine (VBTS) de

92 https://www.borsaistanbul.com/data/Genelge/gn2012395.pdf (s.e.t. 25.08.2023).

9 https://borsaistanbul.com/files/endekse-bagli-devre-kesici-sistemi-hk-2020-
50.pdf (s.e.t. 25.08.2023) Borsa Istanbul A.S. Pay Proseduri, N. 5.3.4.
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gecmistir.%  VBTS Borsa Istanbul pay piyasasinda fiyatlardaki yiiksek
fiyat oynakligindan kaynakh risklerden yatirimcinin korunmasi amaciyla
Ongorilmustir. Fiyat oynakliginin  yiksek oldugu durumlarda
uygulanacak bes kademeli tedbirlerden ilki bir ay stireyle birinci seviye
aciga satis ve kredili islem yasag tedbiridir. BIST 2021/7 sayil
duyurusuyla, 15.11.2021 tarihinden itibaren Gi¢ kademe olan tedbir sistemi
bes kademeye cikarilmis ve tedbir streleri 15 ginden 1 aya uzatilmistir.%

Diger ulkelerde sermaye piyasasi otoritelerince konulan agiga satis
yasag1, tilkemizde IMKB Baskanligi'nin 08.01.2009 tarihli ve 298 sayili bir
genelge yayimlamasiyla baslamis ve 20 Ocak 2009 tarihinden itibaren
acilis seanslarinda agiga satis emri gonderilmesinin yasaklandig:
duyurulmustur.”® Borsaya araci kurum, piyasa ya da sermaye piyasasi
araci bazinda yukar1 adim kurali karar1 alma ve diizenleme yapma yetkisi
taninmuistir (Seri: V, No: 65 sayili Teblig m. 29).

C.SERMAYE PIYASASI KURULU'NUN BORSA iSLEMLERINE
YONELIK TEDBIRLERI VE YAPTIRIMLARI

1. Kurul islemlerinin Niteligi ve Kurul'un Borsa Islemine
Mudahalesi

SPK sermaye piyasalarinin yonetim, denetim ve dizenlemesinden
sorumlu en yetkili organdir. Borsacilik faaliyetlerinden olan kota alinma,
kottan cikarilma, borsada igslem gérme ve islem gérmenin durdurulmasi,
borsada islem yapma yetkisi verilmesi konularina iligkin usul ve esaslar,
ilgili borsa tarafindan hazirlanan ve Kurulca onaylanan yonetmeliklerle
belirlenir (SerPK m. 67/1).

6362 sayili SerPK'nin “bilgi suistimali ve piyasa dolandiricilig:
incelemelerinde uygulanacak tedbirler” baglikli m. 101/1 hikmune gore
SPK 106. ve 107. maddelerde sayilan fiilleri igledigine dair makul stiphe
bulunan gergek veya tuzel kisiler ile tiizel kisilerin yetkilileri ile ilgili
sermaye piyasasi araglarina iligkin olarak Borsalarda gecici veya strekli
olarak iglem yapilmasinin yasaklanmasi karar1 verilebilir®’.

2499 sayilt SerPK ile 1981 yilinda kurulan (m. 17) ve 1982 yilindan
itibaren faaliyete baslayan SPK'nin 1999 yilinda 4487 sayili Kanun® ile

9 https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/630709 (s.e.t. 25.08.2023).

9 https://borsaistanbul.com/files/volatilite-bazli-tedbir-sistemindeki-yenilikler-
hk-2021-77.pdf (s.e.t. 25.08.2023).

% JMKB tarafindan yayinlanan 18.01.2013 tarihli 417 sayili Genelge ile, 01.02.2013
tarihinden itibaren IMKB-100 Endeksine dahil olan paylarda yukari-adim
uygulamas1 kaldirilmis, fiyat siirlar1 dahilinde her fiyattan agiga satis emri
girilebilmesinin 6ni agilmigtir.

9 Gizem Dursun Ozdemir, Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciign Suglar,
Seckin Yayinevi, Ankara, 2022, s. 200, 293.

98 4487 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununda Degisiklik Yapilmas: ile Ticaret ve
Sanayi Odalari, Ticaret Odalari, Sanayi Odalari, Deniz Ticaret Odalari, Ticaret
Borsalar1 ve Turkiye Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret Odalar1 ve Ticaret Borsalari
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yapilan degisiklik sonras1 bagimsiz idari otoriteye (BIO) déntustigii kabul
edilmektedir.%?

Idari yarginin en st organi olan Danistay Idari Dava Daireleri
Kurulu (DIDDK), SPK’nin niteligini kanunun kendisine verdigi gérev ve
yetkiler cercevesinde idari islemler tesis etmeye yetkili kamu tizel kisisi
olarak belirtmigtir.1°0

SPK kararlari, kollektif 6zelligi haiz idari iglem niteligini haizdir'°',
Yanisira BiO’lar tarafindan uygulanan yaptirnmlarin niteligi gorev
alanlarinin o6zelligine gore degismekte ve yaptirim uygulama yetkisi
faaliyet alanlarindaki dizenleme ve denetleme yetkilerinin bir uzantisi
olarak kabul edilmektedir.1%2

Bilgi suiistimali sugunun diizenlendigi SerPK m. 106 hikmiinde
sucun unsurlart bakimindan fiilin tanimlanmasinda “alim ya da satim
emri verme, emri degistirme veya iptal etme” ifadesi bulunmaktadir.
Milga SerPK’da hiikmiin karsiliginda ise “sermaye piyasasinda iglem
yapma” kavrami agiklanmigtir.108

Milga 2499 sayili SerPK'nin 46. maddesinde idari yaptirim ve
tedbir niteligindeki Kurul islemleri diizenlenmisti. SPK yontnden iglem
yasagl kararlar1 SPK’'nin haftalik bultenlerinde (SPKHB) yayimlanarak
kamuoyuna duyurulmus ve ilk kez SPKnin 05.12.1996 tarihli
toplantisinda alinan ilke kararindal® o6ngérilmugtir. Borsada islem
yasag1 getirilen kisi ve kuruluglarin manipilatif islemlerinin énlenmesi
amaclanmaistir.

Kurul'un 25.9.1997 tarih ve 27/1545 sayih Ilke Kararindal®s
Borsadaki alim satim isglemlerinde, emirlerin s6zlii olarak verildigi
hallerde, emrin varligt hususunda taraflar arasinda dogacak
uyusmazliklarda; her tirli delil ya da yazili delil baglangic ile teyit
olunabildigi takdirde esas alinacagi aksi halde Turk Ticaret Kanununun

Birligi Kanununun Bir Maddesinin Degistirilmesine Dair Kanun (RG,
18.12.2009, S. 23910).

9 Aydimn Akgil, Damistay Kararlar1 Isiginda Sermaye Piyasasi Kurulu Kararlarinin
Hukuki Niteligi ve Yargisal Denetimi, Beta, Istanbul, 2008, s. 66;

100 DIDDK, E. 1998/355, K. 1998/277, T: 26.06.1998 (www.lexpera.com.tr, s.e.t.
25.08.2023).

00 Damla Gul Tarhan, Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklarda Onemli Nitelikteki
Islemler ve Sonuglari, Onikilevha, Istanbul, 2018, s. 219; Akgil, s. 92; Meliksah
Yasin, Sermaye Piyasasi Kurulu ve Islemleri, Seckin Yayincilik, Ankara, 2002, s.
187, 222.

102 Alj Ulusoy, Bagimsiz Idari Otoriteler, Turhan Kitabevi, Ankara, 2008, s. 21 vd.

103 Selman Dursun, 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununun Sug¢ ve Kabahat
Diizenlemelerindeki Yenilikler, Turk Ticaret Kanunu Ekseninde Sermaye
Piyasas1 Hukuku Toplanti Serisi (Tebligler ve Tartigmalar), Onikilevha,
Istanbul, 2019, s. 331.

104 SPKHB, 02.12.1996-06.12.1996, S. 1996/49.
105 SPKHB, 22.09.1997-26.09.1997, S. 1997/39
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84 Uincli maddesi ¢ercevesinde araci kurumun kayitlari, kendi aleyhine
delil olusturacag belirtilmigtir.!06

1996 yili sonras1 islem yasakli kimselerce alinan yuriatmeyi
durdurma kararlarn karsisinda bunun vyasal bir dizenlemeye
kavusturulmasi amaci ile 1999 yilinda 4487 sayili Kanun ile degisik 2499
sayili SerPK m. 46/(1)-1 bendine gére haklarinda islem yasagi
uygulananlar tarafindan yuriitmenin durdurulmasi kararinin alinmasinin
ardindan iglem yasag1 islemine hukuki dayanak saglayan ifade 2499 sayili
SerPK'nin 4487 sayili Kanun ile degisik 46. maddesinin 1. fikrasinin (i)
bendine eklenmistir.!%” Bu diuzenleme sonucu Kanunun 47. madde (A)
bendi hikmunde sayilan fiillere iligkin gecici veya stirekli olarak islem
yapmalarinin 6nlenmesini teminen gerekli tedbirleri almaya, Kurulun
yetkili oldugu belirtilmistir.

Islem yasagi kurumunun yasal diizenlemeye kavusmasimnin
ardindan SPK 24.07.2000 tarih ve 79/1296 sayili karar1!%8 ile, ... SerPK'nin
47/A-1,2 ve 8 numarali alt bendlerine aykiri islemleri nedeniyle

106 Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkindaki
Yénetmelik’teki hitkiimle SPK'nin IMKB’ye dogrudan midahalesine ve
borsanin bir islemi sonucu ge¢miste kurumlar (otoriteler) arast uyusmazlik
olustuguna iliskin asagidaki karar bir érnektir. “Kurulun IMKB Baskanligina
gonderdigi 8.10.1997 tarih ve ..sayir yazisinda, ‘Kurulumuz Karar Organimin
25.09.1997 tarihli toplantisinda, ..A.S. hisse senetleri idizerinde manipilatif islem
yaptiklary tespit edilen ..A.S.; ...ayrica..A.S. hisse senetleri dizerinde manipiilatif islem
yaptiklar:, tespit edilen..ile bunlarin fiillerine istirak ettikleri anlasilan....hakkinda
IMKB’de islem yapma yasagi getirilmis, buna gore yapilmas gerekli islemler IMKB
Bagskanligr 298 .. 00 nolu faksina gonderilen 26.09.1997 tarihli yazimizla
bildirilmagtir. Yapilan bu bildirimin Borsaniz diyeleri ve yatirimcilara ge¢ agiklanmast
tle 1lgili olarak Borsaniz nezdinde yapilan incelemede; 1) Soz konusu yazimizin saat
09.12’de IMKB faksina ulastign,...2) Baskan Yardimcist..'man séz konusu fakst borsa
biilteninde yayinlanmak iizere Kotasyon Midiirligi'ne seansin baslamasima yakin
havale ettigi, 3) Evrakin Kotasyon Midirligi'ne saat 10.11de ulastigi, Kotasyon
Midiirligi’ niin yayinlama talebini telefonla Baskan Yardimcisi... 'na iletilmesi iizerine
ayni dakika igerisinde yayinlanmasina karar verildigi, bu dakikada bilgisayara
girilmeye baslandigr ve 10.25te bitirilerek yayinlandigr ,4) Kurulumuzca haklarinda
Borsada islem yapma yasagr getirilen kisilerle ilgili bildirimin yeterli zaman
bulunmasina ragmen seans baslamadan duyurulmamasi, daha sonra yapilan islemlerin
iptaline neden olunmast sonucu yatirimcinin hak ve yararimn zedelendigi, piyasalara
giiven wve istikrarin bozuldugu saptanmastir. Bu tespitle ilgili olarak konuyu
degerlendiren  Kurulumuz  Karar Orgam: 8.10.1997 ginli  toplantisinda
IMKB...yardimcist ....ile konwyla ilgili olarak gérevlendirilen ..’iin gérevlerini ifa
ederken gorevin gerektirdigi basiret ve dzenini gostermemeleri nedeniyle olayda agir
thmallerinin bulundugu dikkate alinarak gorevlerini siirdiirmelerinin sakincalr olacag
goriis ve kanaatine varimais olup, durumun degerlendirilip gerekli islemin tesisi igin
Menkul Kyymetler Borsalarimin Kurulus ve Calisma Esaslar: Hakkindaki Yonetmelik
madde 27 uyarinca Yonetim Kurulunuza iletilmesine karar verilmistir’(SPK Haftalik
Bilteni (SPKHB), 06.10.1997-10.10.1997, 1997/41; ayrica bkz. Tanér, Reha: Turk
Sermaye Piyasasi, C. I, Taraflar, Beta, Istanbul, 1999, s. 404, dn. 376).

Giltekin Bayar, “ Sermaye Piyasasinda Islem Yasag1 Uygulamas1”, S. 259, 2008,
Vergi Dunyasi1 Dergisi, s. 167.

108 SPKHB, 20.07.2000-24.07.2000, S. 2000/29.
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haklarinda SPK tarafindan haklarinda islem yasagi getirilen kisi ve
kurumlara ait menkul kiymetlerin Kurul kaydindan c¢ikarilarak “kurul
kaydinda bulunmayan menkul kiymetler” statiisine alinmasina karar
verilmistir.

SPK'nin 28.02.2001 tarih ve 11/249 sayili kararn!%? ile baglica SPK
tarafindan alinan igslem yasag1 nedeniyle, Takasbank’in ve araci kurumun
bilgilendirilmesine ve virman islemlerine ilgskin  prosedirler
diuzenlenmigtir.

Islem yasagiyla ilgili SPK'min 2499 sayili Kanun'un yurirlikte
oldugu dénemde aldig1 en 6nemli karar ise 28.03.2002 tarih ve 16/436
sayili karardir'® Bu kararla birlikte borsada islem yasagina, gecicilik-
streklilik ayrimi getirilmistir. Gegcici iglem yasagina iliskin siirenin
tedbirin alindig tarihten itibaren 2 yil, siirekli iglem yasagina cevrilen
islem yasag: stresinin ise fiilen uygulanan islem yasag: stiresi de dikkate
alinarak toplam 5 yil olarak belirlenmistir.

28.03.2002 tarihli kararda islem yasagimi gerektiren fiillere iligkin
tekerrir hikmii de dizenlenmis, yanisira SerPK'nin 47. maddesinin (A)
bendinde duzenlenen fiillerden dolay1 savciligin takipsizlik veya
mahkemenin beraat kararlarinin kesinlesmesinden itibaren SPK
tarafindan ilgili hakkindaki iglem yasaginin kaldirilacagi belirtilmistir.

SPK'nin 16.11.2005 tarih ve 47/1353 sayih Ilke karari'! ile iglem
yasakl kigilere ait islemlerin takasinin gergeklestirilmemesi hususunda
IMKB ve Takasbank’in bilgilendirilmesi éngéralmustiir.

SPK’nin 29.12.2005 tarih ve 54 sayili kararinda’? SerPK'mnin 46’inc1
maddesinin l'inci fikrasinin (i) bendi uyarinca haklarinda igslem yasagi
getirilen kisilere iligkin prosedirlere iligkin hiitkimler diizenlenmistir.

Islem yasagina iligkin SPK'nin diger 6nemli bir ilke karar
28.09.2007 tarih ve 35/1022 sayili karar olup!® bu karar ile birlikte iglem
yasagina iligkin esaslarin 01.10.2007 tarihinden itibaren yurarlige
girecegi belirtilmistir. Bu esaslarin baglicalari, iglem yasaginin gecicilik-
sureklilik niteliginin belirlenmesinde ceza mahkemesinin mahkumiyet
kararinin esas alinmasi, gecici islem yasagina iliskin strenin tedbirin
alindig1 tarihten itibaren 2 yil olmasi ve yeni iglem yasaginin énceki iglem

109 SPKHB, 26.02.2001-02.03.2001, S. 2001/9.

10 SPKHB, 25.03.2002-29.03.2002, S.2002/18; “Dava, davact hakkinda Cumhuriyet
savcethigina su¢ duyurusunda bulunulmasina ve borsalar ve teskilatlanmis diger
piyasalarda islem yapma yasaginin yinelenmesine iliskin SPK'nin 13.05.2004 tarih ve
20/590 sayils karart ile bu kararin dayanagr olan SPK'nun 28.02.2001 tarth ve 249
sayilr karart ile 28.03.2002 tarih ve 436 sayil kararimin iptali istemiyle agilmastr. .
....haklarinda islem yasagr getirilen kisi ve kurumlarin Takasbank nezdindeki menkul
kiymetlerine ve aract kurumlardaki hesaplarimin isleyisiyle ve islem yasagi: alinmast ve
wygulanmasina iliskin usul ve esaslarin ayrintilari belirledigi anlasildigindan, soz
konusu ilke kararlarinda Kanuna ve hukuka aykirilik bulunmamaktadir.” (Danigtay
13. D, E: 2005/7158, K: 2006/909, T: 08.02.2006).

Il SPKHB, 14.11.2005-18.11.2005, S. 2005/49.
2 SPKHB, 26.12.2005-30.12.2005, S. 2005/56.
3 SPKHB, 24.09.2007-28.09.2007, S. 2007/40.
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yasakli paylan etkilememesi, mahkumiyet karar ile stirekliye cevrilecek
islem yasagina iligkin stirenin Kurul kararindan itibaren, fiilen uygulanan
gecici islem yasagi suiresi de dikkate alinarak toplam 5 yil olmasidir.

SPK'nin 12.08.2009 tarih ve 25/706 sayili Karari'* uyarinca
tekerrire iligkin hukimler uygulanmamak tizere ¢ikarilmistir.

Yeni sorunlar yine vyeni ilke kararlariyla ¢6ztimlenmeye
calisgtlmistir. Kurulun 14.06.2010 tarih ve 17/581 sayili kararindal
28.09.2007 tarih ve 35/1022 sayili Ilke Karari'ndaki islem yasaklisinin
aract kurumlara olan kredi borcunun kapatilmast usuliniin ortaya
konulmas1 amaciyla prosedurler belirlenmis ve 28.09.2007 tarih ve
35/1022 sayili Ilke Karar1 yeniden diizenlenmistir.

Kurul'un 80.07.2010 tarih ve 22/678 sayili Kararinda !¢ borsalar ve
teskilatlanmig diger piyasalarda gecici veya strekli olarak iglem yapma
yasagina iliskin olarak Kurul Karar Organinin 28.09.2007 tarih ve
35/1022 sayil Ilke Karan gozden gegirilmis, Kurulca haklarinda iglem
yasagl getirilen tim gercek ve tlizel kisilerin s6z konusu yasaklarinin
01.10.2010 tarihi itibariyle kaldirilmasina, 01.10.2010 tarihinden itibaren
baglanarak, 80.07.2010 tarihi 6ncesinde Kanunun 47 nci maddesi (A)
bendi hitkmiinde sayilan fiillere dogrudan ya da dolayli olarak istirak
eden gercek veya tuzel kisiler hakkinda islem yasag1 uygulanmamasina,
30.07.2010 tarihinden sonra yeni islem yasag1 esaslar1 kapsaminda iglem
yapilmasina karar verilmistir.

Kurulun 14.10.2011 tarihli ve 34/963 Sayili Kararinda 728.09.2007
tarih ve 385/1022 sayili Ilke Karari'mdaki varant islemlerine iliskin
degistirilmesine karar verilmis, 28.09.2007 tarih ve 385/1022 sayil
kararinda kismi degisiklikler yapilmis; islem yasaklinin halka acgik tiizel
kisi olmasi halinde, sermaye artirim islemleriyle sinirh olarak Borsada
satig yapmasina imkan taninmasina karar verilmistir.

6362 sayili Kanun sonrasi ise islem yasagi Yonetmelik ile degil
Teblig ile duzenlenmis; V-101.1 sayili Bilgi Suistimali Ve Piyasa
Dolandiriciligt  Incelemelerinde  Uygulanacak  Tedbirler — Tebligi
(Uygulama Tebligi) m. 4/(1)-h maddesinde islem yapma yasagi, bu
Tebligin Ikinci Béliimiinde diizenlenen yasag: ifade ettigi belirtilmistir.

Islem yasagy, ilgili kisi ve kurumun hareket alanin1 daraltilmasina
ve sermaye piyasasinin given, aciklik ve kararlilik icinde caligmasinin
saglanmasina yonelik énemli bir diizenlemedir.!'8 19.02.20083 tarihi itibari
ile 421 adet kisi ve kurumun islem vyasaklis1 oldugu goérilmustir.!9
Temmuz 2010 sonunda ise iglem yasaklilarinin sayisi 158’tr. Ancak bir
kisim iglem yasaklilarinin farkli isimlerde iglemlerine devam etmesi

14 SPKHB, 10.08.2009-14.08.2009, S. 2009/36.
5 SPKHB, 21.06.2010-25.06.2010, S. 2010/26.
6 SPKHB, 26.07.2010-30.07.2010, S. 2010/31.
7 SPKHB, 10.10.2011-14.10.2011, S. 2011/41.

u8 - Akgul, s. 187; Bayar, s. 170.

19 Bayar, s. 170.
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kargisinda SPK islem yasagini 1 Ekim 2010 tarihinde kaldirmis olmasina
karsin daha sonraki islem yasagi uygulamalarinda ise 2022 yilinda islem
yasaklilarin sayis1 21, 2023 yil1 Agustos Ay itibariyle 115 olmustur.!2°

2. 6362 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunundan Sonra Yapilan
Diizenlemelerde SPK ile Borsa Istanbul’'un Yaptirim Yetkileri ile
Karsilagtirilmasi ve SPK'nin Borsa Islemlerine Yonelik Tedbir ve
Yaptirimlar:

a. SPK’nin Yaptirim Yetkililerinin Borsa Istanbul’'un Yaptirnm
Yetkileri ile Karsilastirilmasi

6362 sayili SerPK m. 70/2 ve BIAS Faaliyet Yonetmeligi m. 43/1
geregince, Borsa Istanbul bu Kanuna aykinlik olacak sekilde
gerceklestirilen islemlerin tespit edilmesi amaciyla blinyelerinde gerekli
gb6zetim sistemini kurar ve “her tirlii onleyici tedbirleri ” alabilir.

SerPK m. 69/2, 99/1 ve 101/1 maddeleri geregince SPKnin da
sermaye piyasasi araglarinin borsa kotundan ¢ikarma ve “her tirla tedbir
alma “yetkisi sakli tutulmustur.

Borsa ile ilgili olarak baglica yaptirim islem yasagi sadece SPK
tarafindan SerPK'nin 106. ve 107. maddelerinde 6ngoérilen eylemlere
iligkin uygulanmaktadir. Islem yasag1 sermaye piyasasinda cezai
sorumluluk altinda bir yaptirnm olarak degerlendirilmekle beraber bu
yasak borsalar ve diger teskilatlanmis piyasalardaki pazarlarn da
kapsamakta; Borsa Istanbul tarafindan da islem yapma yasagi niteliginde
yaptirimlar uygulanmaktadir.

Ornegin Borsa Istanbul A.S, sermaye piyasas1 araglarini, kambiyo
ve kiymetli madenler ile kiymetli taslar1 ve uygun gorilecek diger
sozlesmeleri, belgeleri ve kiymetlerin “islem gérmelerini gegici veya siirekli
olarak durdurma (BIAS Esas Sézlesmesi m. 8/2-¢, d) yetkisini de haizdir.
Bu baglamda borsa bliinyesinde faaliyette bulunan piyasalarin, pazarlarin,
platformlarin ve sistemlerin kosullarinda beklenmedik olaylar gibi
olagantiisti durumlarin ortaya c¢ikmasi halinde Borsa Genel Mudur de
islemleri durdurmak veya kisitlamak da dahil bir kisim degisiklikleri
uygulamaya yetkili kilinmagtir.

SPK’'nin miinhasir yetkisi olan iglem yapma yasagina benzer sekilde
islem yapma yetkisinin gecici olarak kaldirilmasi da BIAS Faaliyet
Yoénetmeliginde gosterilmistir (m. 12/3). Islem yapma yetkisi verilenlere
ve/veya temsilcilerine diger bir ifade ile borsa Uyelerine veya borsada
islem yapma yetkisi verilenlere yoénelik disiplin cezasini gerektiren
fiillere uygulanacak yaptirimlar niteligine gére para cezasindan daha agir
olan islem yapma yetkisinin veya temsilciliginin gecici olarak
kaldirilmasi olarak sayilmigtir (BIAS Faaliyet Yoénetmeligi m. 52) ve

120 Soydemir/Akytiz, s. 18; https://idariyaptirimlar.spk.gov.tr/IslemYasaklari
(s.€.t.16.09.2023).
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hukimdeki islem yapma yetkisinin kaldirilmasi “disiplin cezast” olarak
nitelendirilmistir.

BIAS Faaliyet Yonetmeliginin 53. maddesinde, 52. maddede
disiplin cezas1 olarak ongoérilen “islem yapma yetkisinin veya temsilciligin
gegict olarak kaldirilmasi”n1 gerektiren eylemler 7 bent halinde sayilmis ve
7. bendinde borsada SerPK'nin 106 nc1 ve 107 nci maddelerinde
tanimlanan suclara yoénelik fiiller ile piyasa bozucu eylemlerle ilgili olarak
Borsa Istanbulun islem yetkisini gecici olarak kaldirabilecegi
belirtilmigtir.

Borsa Istanbul A.S tarafindan Islem yapma yetkisinin Kaldirilmasi
Islem yapma vyetkisi verilenlerin, Borsa diizenlemelerinde &éngériilen
kosullar1 yitirmeleri veya haklarinda verilen iflas kararinin kesinlesmesi
veya 53 Unci madde cercevesinde disiplin hiukimlerine aykirilik
nedeniyle yénetim kurulu karari ile islem yapma yetkisi iptal edilir (BIAS
Faaliyet Yonetmeligi m. 12/1).

SPK’nin idari para cezasi, borsa kotundan c¢ikarma yetkileri vardair.
Buna karsilik Borsa Istanbul A.S tarafindan borsada islem yapma yetkisi
verilenlere yoénelik disiplin cezasini gerektiren fiillere uygulanacak
yaptirimlar niteligine gore sirasiyla uyari, kinama ve para cezast da
verilebilir. Borsa uiyesini Gyelikten gecici veya stirekli ¢ikarilmasina karar
vermek ise borsanin faaliyetleri kapsamindadir (BIAS Esas Sézlesmesi m.
3/2-¢, d)

Borsanin Gozetim Yoénergesi ve SPK'nin Uygulama Tebligi ayni
amaca yani sermaye piyasasinda genel anlamiyla piyasa bozucu
eylemlerin 6nlenmesi amacina yoneliktir ve her iki dizenlemedeki
tedbirler de kisi ve sermaye piyasast aract seklinde olmakla birlikte
Uygulama Teblig hikimleri Goézetim Yonergesini de kapsamaktadir.

b. SPK Tarafindan Borsada Uygulanan Baslica Yaptirimlar

aa. Idari Para Cezas1

Bu Kanuna dayanilarak yapilan dizenlemelere, belirlenen standart
ve formlara ve Kurulca alinan genel ve 6zel nitelikteki kararlara aykiri
hareket eden kigilere idari para cezasi verilebilir (SerPK m. 103/1)

Bu husustaki ilk dizenleme Seri VI-104.1 sayili Piyasa Bozucu
Eylemler Tebligidir.!?! Kurulca haklarinda iglem yapma yasag1 karar
alinmig sahislarca islem yasaklis1 olduklar1 dénemde kendi hesaplarindan
ya da bagkalarinin hesaplarini kullanarak borsa ve tegkilatlanmig diger
piyasalarda iglem yapilmasi da piyasa bozucu eylem olarak
tanimlanmistir (Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi m. 7/4). Oysa
Uluslararas1 literatiirde piyasa bozucu eylemler ile kastedilen bilgi
suiistimali ve piyasa dolandiriciligr suglaridir. SerPK’'da ise s6z konusu
eylemlere benzememekle birlikte ya da bu eyleme benzedikleri veya
bunlarla baglantili olduklar1 halde herhangi bir su¢ olusturmayan bir

121 RG, 21.01.2014, S. 28889 sayili
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kisim eylemler (bu baglamda islem yasaklilarinin yaptigi islemler) piyasa
bozucu eylemler olarak tanimlanarak idari para cezasi yaptirimina tabi
tutulmustur.'??

Piyasa Bozucu Eylemler Teblig'inde emir veya islemlere iliskin
piyasa bozucu eylemler (m. 5), iletisim veya haberlesme yoluyla islenen
piyasa bozucu eylemler (m. 6) ve diger piyasa bozucu eylemler (m. 7)
belirtilmistir. Bu Tebligde 6ngoérilen eylemleri gerceklestiren kimselere
SerPK m. 104 uyarica idari para cezasi verilir ve 105. maddesine gore
uygulanir.

bb. Borsada Islem Yapma Yasag1

V-1011 sayilhi Bilgi Suistimali Ve Piyasa Dolandiricilig:
Incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi (Uygulama Tebligi) Ikinci
bolim baghg “Islem Yapma Yasagi”dir. SPK Uygulama Tebligi m. 5
hikmiine gore bu tedbir Gi¢c halde uygulanabilir. Ilki, SerPK m. 101/1’de
ifade edilen ve makul siphe halinde, ikincisi, SerPK m. 106’daki fiillerini
ika ettiklerinden bahisle haklarinda su¢ duyurusunda bulunulmasina
karar verilen stphelilere yonelik olarak, ticlinciisii ise islem yasaklilarinin
bilgi suiistimali ya da piyasa dolandiricilig1 fiilleri bagka kisiler adina
acilmig olan hesaplar Gizerinden islemeleri halinde hesaplar1 kullanilan
kigiler hakkinda da borsalarda iglem yapma yasagi karar1 verilebilir.!23

Kanunun 106. ve 107. maddelerinde sayilan fiilleri iglemesi
nedeniyle Kurulca haklarinda Cumhuriyet bassavciligina sug
duyurusunda bulunulmasina karar verilen gercek veya tiizel kisilerin
yetkilileri ile hesaplar1 suca konu fiillerde kullanilan tiizel kisiler hakkinda
Kurul tarafindan borsalarda islem yapma yasagr karar1 verilebilir
(Uygulama Tebligi m. 5/2)

Bilgi suiistimali bakimindan hareket olarak alim, satim emri
vermek, emri degistirmek emri iptal etmek bilgiye dayali piyasa
dolandiriciiginda ise bilgi vermek, sdylenti ¢ikarmak, haber vermek,
yorum yapmak, rapor hazirlamak, bilgiye dayali piyasa dolandiricilig
amch gerceklestiren eylemleri yaymak sayilabilir.!24

Uygulama Tebligi'nin 4/g maddesinde makul siiphe tanimlanirken
Bilgi Suistimali Veya Piyasa Dolandiriciligi Suglar1 Hakkinda Bildirim
Yukiumluliga Tebligi 4/g maddesinde ise sipheli islem tanimlanmuagtir.
Maddede 6ngoérilen makul siiphe ceza hukukunda diizenlenen makul
sipheden farklidir ve sermaye piyasalarinin 6Ozelliklerine gore
belirlenmelidir 2.  Islem yapma yasag1 kapsamindaki sermaye piyasasi
araclar1 ise Uygulama Tebligi'nin 9. maddesinde belirtilmistir.

Islem yapma yasagi, siiresi tamamlandiginda, yapilan denetim
caligmalar1 sonunda su¢ duyurusunda bulunulmasini gerektirir bir

122 Cetin/Toremis/Cantimur, s. 229.

122 Ozdemir, s. 201; Karacan, s. 546:

124 By konuda bkz. Ozdemir, s. 164 vd., 241 vd.

125 Cetin/Toéremis/Cantimur, , s. 220; Karacan, s. 545.
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durumun bulunmadigr sonucuna varilmasi halinde, Kurul tarafindan
kaldirildig1 gibi (Uygulama Tebligi m. 8) idari yargi karanyla da
kaldirilabilmektedir.

Haklarinda islem yapma yasagi karar1 bulunan Kkisilere ait hesaplara
islem yapma yasag1 kaydi islenir (Uygulama Tebligi m. 13). "Yasakli" ve
"Borsada igslem gormeyen pay'larina ait liste KAP’ta yayimlanmaktadir.
SPK tarafindan bu vyetki ancak tulkemizde kurulu borsalar icin
kullanilabilirken o6zellikle stirekli ve kesin olarak islem yasaklis1 kisiler
diger tilkelerin borsalarina da bildirilebilir.126

Gegici islem vyasagr ise Uygulama Tebliginde iki sekilde
diuzenlenmigtir. Birincisi makul supheye dayali islem yapma yasagi
yaptirtmidir (m. 5/1). Kurul tarafindan yapilan incelemelerde haklarinda
makul stiphe bulunan gercek veya tiizel kisiler ile tiizel kisilerin yetkilileri
haklarinda incelemenin sonug¢lanmasi beklenmeksizin 6 ay streyle islem
yapma yasag1 karar1 verilebilir. Ikincisi ise su¢ duyurusunda bulunmasina
karar verildiginde ilgili kisiler hakkinda gecici islem yasaginin stiresi 2
yildir (m. 6). Teblig’in 7. maddesinde siirekli islem yapma yasag1 olarak
nitelendirilmis olsa da aslinda uzun streli islem yapma yasagi olup bu
sire 5 yil olarak belirlenmistir. Ogretide Karacan’a goére her ne kadar
Uygulama Tebligi'nde 5 yillik sabit bir siireden bahsedilmis ise de ifade “5
yila kadar” seklinde yorumlanabilir. Nitekim yasakli kisi hakkinda beraat
karar1 verilmesi durumunda siirecin uzunlugu nedeniyle ilgili kisilerin
Kurul hakkinda dava agmalar1 s6z konusu olabilir.1#/

cc. Sermaye Piyasas1 Araclarinin Borsada Islem Gérmesinin
Durdurulmasi

SerPK m. 69/2, 99/1 ve 101/1 maddeleri geregince SPK’nin sermaye
piyasast araclarinin borsada iglem gérmesini durdurma, borsa kotundan
cikarma ve “her tiirlii tedbir alma “yetkisi de sakli tutulmustur.

Kurul, SerPK m. 106 ve 107/1’de sayilan fiilin iglendigine dair makul
siphe kapsaminda Uygulama Tebligi m. 18/1 hikmiine gore agiga satig
islemlerinin yasaklayabilmekte, yatirim araglarinin iglem sirasini da
durdurabilmektedir.1?8

126 Karacan, s. 544.
127 Karacan, s. 547.

128 Aciga satig iglemi (short selling transaction), yatirmmcinin malvarliginda
bulunmayan sermaye piyasasi araglarini satmasi, satilmasina yonelik emir
vermesi ya da takas isleminin 6ding alinan sermaye piyasas1 araglariyla yerine
getirilmesidir (Seri: V No: 65 sayil1 Teblig§ m. 24). Kurul'un islem yasaklarina
iligkin 6rnekler olarak, “.4.8nmin pay piyasasinda.. 6362 sayir SerPK'min 107/1
maddesinde sayilan fiilin islendigine dair makul siiphe bulunmas: nedeniyle 3 ay siire
ile agiga satis islemlerini yasaklamistir” (SPKHB, 16.03.2017, S. 2017/10). 2019/53
sayil1 biilteniyle, SPK “Kurul Karar Organi’'nin 16/10/2019 tarih ve 58/1328 say1li
Karar1 Uyarinca Yapilan Duyuruda “..A.S.lerin pay piyasalarinda 16.10.2019
tarthinden itibaren gegici olarak, A) Agiga satis islemlerinin yasaklanmasina..”
(SPKHB, 16.10.2109, S. 2019/53), “A) 01.07.2020 tarihinden itibaren, Borsa Istanbul
A.S. tarafindan ilan edilen BIST-30 Endeksinde yer alan pay piyasalarinda agiga satis
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dd. Kredili Islem ve A¢iga Satis Yasagi ile Diger Yaptirnmlar

SerPK m. 89/7 uyarinca Kurul, aciga satis islemlerine iligkin ilke ve
esaslar1 belirlemeye yetkilidir. SerPK'nin 1 inci, 101 inci maddesi ile 128
inci maddesinin birinci fikrasinin (a) bendi, V-101.1 Bilgi Suistimali ve
Piyasa Dolandiriciligl Incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi'nin
18/1 ve 18/8 maddeleri kapsaminda; 13.09.2019 tarihli Kurul Karariyla
Kredili satig islemleri ve Yatirim kuruluglarinin musterilerinden internet
uzerinden emir kabul etmelerinin yasaklanmasi, brit takas uygulanmasi,
tek fiyat yontemi ile islem gerceklestirilmesi tedbirleri ile Kredili islem ve
agiga satig yasag1 uygulanmasina karar vermigtir.!29

Uygulama Tebligi'nin 18. maddesinde belirtilen tedbirler ise sinirl
sayida degildir ve dérnekseyici bir sayim yapmigtir.'3°

SerPK m. 101/1 geregince borsalarda teminat yukimlaliginin
getirilmesi veya degistirilmesi yaptirimi éngoéralmustir.

ESerPK doéneminde g¢ikarilan Seri: V, No: 65 sayili Teblig halen
yururlikte olup acgiga satiglarla ilgili en 6nemli diizenlemedir. Ancak
SerPK'nin yurarliginden itibaren gecen on yili askin bir stiredir yeni bir
aciga satig tebligi ¢cikarilmamugtir.13!

ee. Sermaye Piyasasi Araclarinin Borsa Kotundan Cikarilmasi

SerPK m. 69/2, 99/1 ve 101/1 maddeleri ile SPK’ya sermaye piyasasi
araclarini borsa kotundan ¢ikarma yetkisi taninmastir.

yasagimn kaldirdmasina ...”SPKHB, 30.06.2020, 2020/40), SPK'nin 2020/14 say1li
bilteninde, Kurul Karar Organi'nin 28/02/2020 tarihli Karar1 uyarinca yapilan
duyuru ile “..SerPK'min 128/1-(a) maddesine dayanarak, Borsa Istanbul A.S pay
piyasalarinda 28.02.2020 tarihinde; Agiga satrs islemlerinin  yasaklanmasina”
(SPKHB, 28.02.2020, S. 2020/14), “..COVID-19 salgini nedeni ile Kurul karar
tarthinden itibaren ikinci bir duyuru yapilincaya kadar %35°e tamamlatilacak sekilde
wygulanmasina ve Seri:V, No:65 sayili Sermaye Piyasasi Araglarinmin Kredili Alim,
Agiga Satrs ve Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda Teblig'in 85'nci maddesinin
wygulanmamasina..” karar verilmistir (SPKHB, 23.03.2020, S. 2020/19) karar
verildigi belirtilmigtir.

120 SPKHB, 17.12.2019, S. 2019/69.

1830 Ozdemir, s. 200

Bl Aciga satiglar ilkemizde ilk kez Kurul'un 27.12.1994 tarihli Seri: V No: 18 sayil
Kredili Menkul Kiymet, Aciga Satis ve Menkul Kiymetlerin Odiing Alma ve
Verme Islemleri Hakkinda Teblig’i (RG, 27.12.1994, S. 22154) ile ikincil
mevzuatta diizenlenmigtir. Daha sonra su anda yururliikte olan Seri: V, No: 65
sayil1 Sermaye Piyasas1 Araclarinin Kredili Alim, Aciga Satis ve Odiing Alma ve
Verme Islemleri Hakkinda Teblig (RG, 14.07.2008, S. 25168) ile kabul edilmistir.
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11I. BORSA ISLEMLERINE YONELIK YAPTIRIM VE TEDBIR
KARARLARININ HUKUKSAL NITELIKLERI ILE
UYUSMAZLIKLARA ETKILERI VE YETKI DEVRI SORUNU

A. YAPTIRIM VE TEDBIR KARARLARININ HUKUKSAL
NITELIKLERI VE UYUSMAZLIKLARA ETKILERI

4487 sayil1 Kanundan 6nce SPK tarafindan tesis edilen islem yasag:
kararlarina iligkin idare mahkemelerince verilen iptal kararlari, soz
konusu islemin kisiyi cezalandirma amacina yénelik oldugu gerekgesi ile
onanmakta idi.!32? 4487 sayil1 Kanun sonrasi Danistay 18. Daire ve 10. Daire
arasindaki ictihat farklilari, DIDDK’nun 30.11.2006 tarih ve 2003/41 Esas,
K. 2006/1439 sayili karar ile SPK'nin borsada iglem yasagi kararlar1 idari
yaptirim olarak nitelendirilerek giderilmistir.3® Keza 6362 sayili SerPK’'da
doéneminde borsada islem yasag1 Danistay 13. Dairesince de 2020 tarihli
kararinda “Kurul tarafindan her ne kadar ‘idari tedbir’ niteliginde islem tesis
edildigi belirtilse de dava konusu islemin, islem yasagi siresinin uzunlugu ve
makal siphe ve/veya devam eden bir incelemeye dayali olarak tesis edilmeyip
inceleme doneminden sonra tespiti gerceklestirilen eylemler karsiligr uygulandig:
hususlart goz dniine alindiginda "idari yaptirim" mahiyeti tasidigt sonucuna
ulasilmaktadir”, seklindeki ictihadinda iglem yapma yasagini idari
yaptirim olarak nitelendirilmisgtir.!34

Ogretide de borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda gecici veya
surekli olarak islem yapmalarinin énlenmesini teminen gerekli tedbirleri
alma bir idari yaptirim olarak nitelendirilmektedir.’¥® SPK iglem yasag:
yaptirimi uygulama yetkisini haiz oldugu gibi hisse senetlerini de kurul
kaydindan ¢ikarabilmektedir. Danistay manipilasyon eylemi nedeniyle
islem yasaklisinin islem yasag1 getirildigi tarih itibariyle hisse senetlerinin
kurul kaydindan yani borsa kotundan ¢ikarilmasina iligkin SPK kararinda
da hukuka aykirilik gérmemistir.136
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2 Danigtayl0. D, E: 1998/7161, K: 2001/1182, T: 28.03.2001 (Akgul, s. 132).
3 DIDDK, E: 2003/41, K: 2006/1489, T: 80.11.2006 (Akgiil, s. 134).

Danistay 13. D, E: 2014/50383, K: 2020/3167, T: 16.11.2020 (lexpera.com, s.e.t.
25.08.2023).

185 Ahu Karakurt, “Sermaye Piyasas1 Kanunu Baglaminda Idari Yaptirimlar”, S. 85,
2009, Turkiye Boralar Birligi Dergisi, s. 146.

186 Kararin muhalefet serhinde ise “..Menkul Kvymetler Borsalarimin Kurulus ve
Calisma Esaslar: Hakkinda Yonetmeligin 35 ve 47 inci maddeleri, menkul Kiymetler
Borsas: Kotasyon Yonetmeliginin 24. maddesinde de Borsa kotundan ¢ikarmay:
gerektiren durumlar 14 bent halinde belirlenmistir. Amilan mevzuat hiikiimler:
wyarinca, sermaye piyasast araglarimin Kurula kaydedildikten sonra kote edilerek,
borsada islem yapimasina olanak saglanmas ise, borsa yonetim kurulunun yetkisine
verilmis olup, Borsa yonetim kurulunca kote edilmis sermaye piyasast araglarinin, borsa
kotundan g¢ikartilmasinin...borsa yonetim kurulu karar: ile gergekle§tlrllebllmesmm
mimkin oldugu” gortsi yer almaktadir (Danigtay 13. E: 2005/6618, K:
2005/4905, T. 07.10.2005 (lexpera.com, s.e.t. 25.08.2023).
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Islem yasag1 sermaye piyasasinda cezai sorumluluk altinda bir
yaptirim olarak degerlendirilmekle beraber bu yasak borsalar ve diger
teskilatlanmus piyasalardaki pazarlar1 da kapsamaktadir.!3”

BIAS Faaliyet Yonetmeligi m. 52 ve 53 hikimlerinde de Borsa
Yonetim Kurulunca borsa tiyesinin islem yapma yetkisinin iptali ve gecici
kaldirma vyetkileri diizenlenmistir. Borsa Istanbul’da islem yapma
yetkisine yonelik yoénetim kurulunun disiplin cezasi nihaidir (Borsa
Istanbul A.S. Disiplin Komiteleri Calisma Usul ve Esaslar1 Yonergesi m.
12/8).138

Borsa islemleri ézel hukuk islemidir.!3® Borsa Istanbul A.S. yénetim
kurulu kararlar1 ve Borsa Genel Mudir ve yardimcilarinin iglemleri bir
hukuki islem olduklarindan, bu kararlar yéninden genel hukiamler
gecerlidir.

Borsalar, bir taraftan ihraccilarin hisse senetlerinin guvenilir bir
sekilde almip satilabilmesini saglamak igcin kurumsal yoénetim
kapsaminda kurallar koyarken diger taraftan ticaretin kalitesini artirmak
icin kurallar olusturmaktadir. Thracciyr listeden cikarmak veya islem
yasag1 bir sorun olarak ortaya ¢ikmakta ihrag¢inin ve borsanin ilgili diger
alanlarda da denetlenmesine yol a¢maktadir. Borsa Uyelerinin borsa
tarafindan denetim baskis1 ise borsayr ve borsa ticaretini olumsuz
etkilemektedir.!40

Borsada kisa slre icerisinde c¢ok sayida iglem yapilmasi ve yukli
miktarda fonun el degistirmesi nedeni ile zaman unsuru énemlidir. Borsa
uyusmazliklarinin mahkemeye goétarilmesi iglemleri aksatacagl igin
gelismis ve bltylik borsalarda genellikle tahkim usulil ile ¢6ziim yollarinin
benimsendigi goérilmektedir.*! Islem yapma yetkisi verilen bir yatirim
kurulusu ile yatirnmci arasinda uyusmazlik meydana geldiginde, bu
uyusmazligi sadece yatirimci taraf Uyusmazlik Komitesi'nin 6nline
gotirebilir. Yatirim kurulugsunun uyusmazligin Uyusmazlik Komitesi'nde
¢6zUmini talep etme hakki bulunmamaktadir (BIAS Faaliyet
Yonetmeligi m. 47/1).

Dava ayni zamanda tiiketici iglemine konu ise bu durumda tiketici

mahkemelerinde goriulebilir veya tiketici hakem heyetine de
bagvurulabilir (TKHK m. 73/1)142,

137 Bayar, s. 170.

138 https://borsaistanbul.com/files/borsa-istanbul-a-s-disiplin-komiteleri-calisma-
usul-ve-esaslari-yonergesi.pdf, (s.e.t. 25.08.2023)

139 Aydin, s. 211.

140 Fleckner, s. 2589.

14l Bahtiyar, s. 7.

42 Yaurima kurulus ile yatinnmer arasindaki hisse alimindaki zararin tazmini
davasinin Tuketici Mahkemesinde goérulmesine dair bkz. Yargitay 11. HD, E:
2017/4665, K: 2017/6665, T: 28.11.2017 (lexpera.com, s.e.t. 25.08.2023). Aksi
gorus bkz. Ata, s. 451. Sermaye piyasas1 olasi alim satim repo ve ters repo
islemleri s6zlesmesinden dolay1 yatirim sirketi hakkinda agilan davada Asliye
Ticaret Mahkemesi'nin kararinin onanmasina dair (Ayni kararda kars1 oy,
gorevli mahkemenin tiketici mahkemesi oldugu yénindedir) Yargitay 11.HD,
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Yatirnmcilar ile yatirnm kuruluslar1 arasindaki uyugsmazliklar genel
mahkemelerde de ¢6zilebilir. Bu hem borsa dis1 uyusmazliklar hem de
borsa uyusmazliklar: i¢in s6z konusudur (BIAS Faaliyet Yonetmeligi m.
47/38).

Asliye  Ticaret Mahkemelerinde ticari davalar ¢6zime
kavusturulmaktadir. Esasen TTK m. 4/1-e uyarinca borsa isglemine
yonelik 6zel hitkimlerden dogan uyusmazliklar mutlak ticari dava sayilir
ve Asliye Ticaret Mahkemeleri'nin gorev alanina girer (TTK m. 4/1-c)!43.

Bir 6zel hukuk iglemi olan borsa islemlerinden dogan
uyusmazliklar i¢in “Borsa nezdinde yiiriitilen idari prosediire” baslandiginda
ise bircok hukuki karmasa ve sorun meydana gelmektedir.!44

Borsa Uyusmazlik Komitesinin kararina kars1 SPK’ya itiraz sonucu
SPK'nin uyugsmazliklar1 ¢oéziimlemeye dair kararlari nihaidir (BIAS
Faaliyet Yonetmeligi m. 49). Oysa SPK'nin verdigi islem yasagina yonelik
kararlarin iptali miimkindar ve iptal davasi idari yargida gérilmektedir
(SerPK m. 134).

Danigtay 18. Dairesinin 2014/5162 Esas sayili dosyasinda davaci
sirketin Borsa Istanbul A.S’de islem goéren paylarinin gecici olarak
kapatilarak 30.09.2014 tarihinden itibaren Goézalti Pazari’'nda yeniden
islem acilmasina iligkin islemin iptali istemiyle Borsa Istanbul A.S’ye karst
acillan davada, Istanbul 9. Idare Mahkemesince verilen davanin goérev
yoninden reddi yolundaki 30.09.2012 tarihli kararin davaci temyizi
Uzerine Danistay 15.05.2015 tarihli ve 2014/5162 Esas sayili karan ile
Anayasa Mahkemesine, Sermaye Piyasast Kanunu'nun 65/11. maddesinin
“Borsalara kars1 acilacak davalar adli yargida gorialur” cimlesinin
Anayasanin 125. ve 155. maddelerine aykir1 oldugu iddiasiyla iptal
basvurusunda bulunmustur. Anayasa Mahkemesi 03.09.2015 tarihi ve
2015/77 Esas, 2015/78 Karar sayili kararina gore 45 “6362 sayili Sermaye
Piyasast Kanunu'nun 65. maddesinin (11) numaraly fikrasinda, borsalara kars:
agilacak davalarin adli yargida gériilecegi diizenlenmistir. Itiraz yoluna
basvuran Mahkemedeki bakilmakta olan dava ise itiraz konusu kural nedeniyle
adli yargida gérilebilecek bir davadir. Dolayisiyla bakilmakta olan dava, itiraz
basvurusunda bulunan Mahkemenin gorev alanina girmemektedir. ..itiraz
konusu kurala iliskin basvurunun Mahkemenin vyetkisizligi nedeniyle reddi
gerekir’.

E. 2016/13069, K. 2018/1877 T: 22.02.2018 (lexpera.com, s.e.t. 25.08.2023).
Celigkili gorevsizlik kararlar1 bakimindan bkz. Konuralp/Konuralp, s. 605.

Y3 Finans ile ilgili davalara bakacak mahkemeler icin ...6) Sermaye Piyasasi Kanunu'ndan,
7) Odeme ve Menkul Krymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik
Para Kuruluglar: Hakkinda Kanun’'dan, Kaynaklanan ve asliye ticaret mahkemesinin
gorev alamina giren ticari davalara ve ticari nitelikteki cekismesiz yarg: kapsaminda
gelecek islere iliskin bakacak mahkemelerin belirlenmesine yonelik olarak bkz.
Hakimler ve Savcilar Kurulu 1. Dairesi'nin 25.11.2021 tarih, 1232 sayili karan
(RG, 30.11.2021, 31675).

W Aydin, s. 211

5 https://normkararlarbilgibankasi.anayasa.gov.tr/Dosyalar/Kararlar/KararPDF/
2015-73-nrm.pdf. (s.e.t. 25.08.2023).
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Uyusmazlik Mahkemesi 25.02.2019 tarih, 2019 /7 Esas, 2019/120
Karar sayili kararinda!4® “Borsa Istanbul A.S’ye ve Sermaye Piyasasinda yonelik
agilan davada Borsa Istanbul A.S.'nin, ticari faaliyette bulunmak ve kdr amact
tasimak amaciyla kurulmus, genel hiikiimlere tabi anonim sirket sifatr ile ozel
hukuk tizel kisisi niteligine sahip oldugu anlasildigindan ve 6362 sayil
Kanunun 65.maddesindeki, ‘Borsalara karsi aglacak davalar adli yargida
goriiliir.” hitkmii gozetildiginde, Sermaye Piyasast Kurulu ve Borsa Istanbul A.S.
tarafindan yiiritilen gorevin kusurlu yapidigr nedeniyle zarara ugranildig:
iddiaswyla ugramilan zararin tazmini istemiyle agilan davamn gorim ve
coziimiinde, davalilardan Borsa Istanbul A.S. yoniinden, 6zel hukuk hiikiimlerine
gore adli yargt yerlerinin gorevli” oldugunu belirtmistir.

Sermaye piyasasinda su¢ olusturan faaliyetlerde eylemde
uyusmazligin hukuk ya da ceza davasinda konu olacagi da iyi
belirlenmelidir.1#7

Bir idari otoriteye yaptirim yetkisi acik bir sekilde tanindig1 zaman,
bu tedbir ve cezalara hedef olmaya elverisli kisilere 6ncelikle yargisal
denetim garantisi ve givencesi verilmelidir.1*® Diizenleyici ve denetleyici
kurullarin yaptirimlarina kars1 genel olarak idari yarg: yerlerinin gérevli
oldugu belirtilmektedir.*® Keza Sermaye Piyasast Kanununun 134.
maddesi geregince, SPK kararlarina kars1 acgilacak idari davalar, idare
mahkemelerinde gorilmektedir. Oysa borsa igslemi 6zel hukuka iliskin
iglemlerdir ve adli yargi yolunda ¢éziimlenmesi gerekmektedir.!%°

B. BORSA ISTANBUL A.$ NIN BORSA iSLEMLERINE
YONELIK YAPTIRIM VE UZUN SURELI TEDBIR
YETKILERININ KURUL'A DEVRI

Bilgi suiistimaline ve piyasa dolandiriciigina uygulanacak
yaptirimlara yoénelik 2003/6/AB sayili Direktifin 14. maddesinde genel
bir hiikme yer verilerek Giye uilkelerin bu fiillere cezai yaptirim uygulama
haklar1 sakli tutulmus, idari tedbirler alinmasini veya idari yaptirimlar
uygulamasini saglayacaklar: hitkme baglanmais, bu tedbir ve yaptirimlarin
ise etkili orantili ve caydirici olmasi gerektigi belirtilmigtir.!5!

Amerika’da SEC, diger devlet kurumlarinin destegine basvurmak
zorunda kalmadan hizli bir faaliyet gerceklestirebilmek icin bir kiginin bir
borsaya veya tezgah ustii birlige katilimini askiya alabilir veya sermaye

146 https://kararlar.uyusmazlik.gov.tr/Karar/Content/314114ec-4{f2-4e43-adb0
(s.e.t. 25.08.2023).

47 Yargitay 15. CD, E: 2012/22360, K: 2914/13898, T: 09.07.2014 (Ege/Ege, s. 127).

148 Hasan Nuri Yagar/ S. Sena Cabioglu, “Duizenleyici Ve Denetleyici Kurumlarin
Yetkileri Kapsaminda Kamu Gucu Iigkisi”, C. 20, S. 4, 2016, Gazi Universitesi
Hukuk Fakiltesi Dergisi, s. 70; Hayrettin Kurt, “Idari Yaptirimlara Karg;
Guvenceler”, C. 18, S. 1, 2014, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, s. 146.

149 Kurt, s. 147.
150 Dogan Kitiikcil, Sermaye Piyasas1t Hukuku, C. II, Beta, Istanbul, 2005, s. 476.
Bl Cetin/Toéremis/Cantimur, s. 237, 242.
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piyasast aracinin ihra¢ edilmesini yasaklayabilir'¥?, bir sorusturmanin
sonuglarini yayinlatabilir (utandirma yaptirima).!5

SEC'in 6z-denetim kuruluslar1 Gzerindeki yetkileri 1934 Menkul
Kiymetler Borsasi Kanunu'nun 19. béluminde yayimlanmugtir. 1933
tarihli Menkul Kiymetler Kanunu sec. 8A, 8(b) ve(d) hukiimleri ile!%* 1934
tarihli SEA sec. 21C uyarinca®, SEC tarafindan ilgili pay piyasasinda
manipulatif fiiller gerceklestiren kisi hakkinda gecici islem yapma yasag1
veya islem yapmaktan stirekli olarak men etme kararn verilebilmektedir.
1934 tarih Kanunun 16 (b) maddesinde ise icerden 6grenen konumunda
olan sahislarin sirketin menkul kiymetlerinde kisa sureli iglemler
yapmalarim1 sinirlandirmistir. Bu uygulama "Short Swing Profit Rule”
olarak bilinmektedir. Amerika’da 6nceleri sirketlerin rekabetci baskilari,
borsalar1 kurumsal yénetim standartlarini uygulamaya koyma istegi ve
yeteneginden yoksun birakmig, 1975 tarihli Ulusal Piyasa Sistemi
mevzuati, SEC'e, bir borsanin himayesi altinda kurumsal yoénetim
kurallarinda yapilan degisiklikleri yalnizca denetlemekle kalmayip fiili
olarak kontrol etme konusunda da genis bir yetki sunmutur. SEC'in,
borsalarin 6nerdigi kurallar1 onaylama, onaylamama ve hatta ekleme
veya silme yetkisi de vardi.156

New York Menkul Kiymetler Borsas1 6z-diizenleme kurumuydu.
Kendi kurallarina uymayan firmalan listeden ¢ikarmakla tehdit ederek
borsaya kote olan firmalarin borsa kurallarina uyma konusunda giivenilir
taahhiitlerde bulunmalarini saglayabiliyordu. Teknoloji ve rakip pazarlar
gelistikce listeden c¢ikma tehdidi azaldi¥ 1990’1 yillarda yatirim
araclarinin ihracini kolaylastirmada ABD’de hikiimetin olumlu bir roli
gerekli gorilse de eyalet yasama organlart ve 6zel menkul kiymet
borsalar1 kurallar olusturabilirdi. Dahas1 burokratik alternatiften ¢ok daha
Ustiin araglar saglayan portfdy teorisi ve sermaye varliklar fiyatlandirma
modeli karsisinda SEC'in artik gereksiz oldugu giclii bir sekilde dile
getirilmekteydi.®® Hatta s6z konusu yillarda SEC’in kendi burokratik
alanin1 korumay1 amacglayan oldukga politize edilmis bir 6rgut oldugu
elestirilerinde bulunulmusgtur.!%

152 Veronika Fischer, The SEC and BaFin US and German Capital Market
Supervision in Comparison, 2008, s. 81.

153 Fischer, s. 81.

154 https://www.govinfo.gov/content/pkg/COMPS-1884/pdf/COMPS-1884.pdf
(s.e.t. 17.08.2023).

1% https://www.govinfo.gov/content/pkg/COMPS-1885/pdf/COMPS-1885.pdf
(s.e.t. 17.08.2023).

1% Jonathan R. Macey/ Maureen O’Hara, “Stock Transfer Restrictions And Issuer
Choice in Trading Venues”, C. 55, , S. 3, 2004-2005, Case Western Reserve Law
Review, s. 597.

157 Macey/O’Hara, s. 597.

158 Jonathan R. Macey, “Administrative Agency Obsolescence And Interest Group
Formation: A Case Study of The Sec at Sixty”, Cordoza Law Review, C. 15, 1994,
s. 936.

19 Macey, s. 949.
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Buna karsilik ekonomik-teknolojik gelismeler ve 2002 tarihli
Sarbanes-Oxley Yasas1 (SOX) ile birlikte eyaletlerin kurumsal yénetimi
duzenlemedeki geleneksel rollerinden buiyuk olciide uzaklagsmasi sonucu
borsalara kendi iradesini kabul ettirme konusunda SEC daha fazla imkan
bulmustur.!6® Hatta borsada agiga satis1 2008'de SEC!6!, yasakladigt gibi
kiresel olcekte benzer gelismeler gorilmils; Ingiltere’de FSA (Finansal
Hizmetler Otoritesi)'62”, Isvicre'de!®3, Isvicre Federal Bankaciik
Komisyonu (Swiss Federal Banking Commission SFBC), Avustralya’da!6*
Australian Securities and Investments (ASIC) her tirlii agiga satisi
yasaklamigtir. Avrupa Birligi'nde de'®® acik iglemler konusunda kamuya
yapilan bildirim diizenleyici otorite tarafindan yapilmasi kabul edilmistir
(236/2012 say1l1 AB Diizenlemesi m. 6/1-2) .

SEC eski uyesi Roberta Carmel, 2000 yilinda NYSE ve Nasdaq'in
0z duzenleme islevlerinin kot listesindeki sirketlerin aciklanmasi,
piyasalarin ve yatirim kurulusglarinin gézetimi ve disiplini, iiye kurulusun
finansal ve operasyonel uyumu ile borsa misterilerine adil ve esit
muamelenin dikkate alinmasi seklinde doért alanda sinirlanabilecegini
ongdérmiuigtir. 166

SPK’nin yetkisinin artirilmasi, SPK’ya rapor veren Borsa’da ayr1 bir
birim olmasi, yasal dizenlemelerle borsaya sinirlandirmalar getirilmesi
gibi yontemlerin uygunlugunun tartisilmas1 gerekmektedir.’” SPK
yetkilerinde borsa iglemlerine yoénelik dizenleme yapilmasi, borsalar
aras1 rekabetin ve igbirliginin yayginlagsmasina, yabanci sirketlerin
borsaya gelmesine, borsalarin da kendi dizenlemeleri yapmasina
yardimci olabilir. Borsalar arasi igbirligini gerektiren stpheli ticaret
faaliyetleri gibi piyasa bozucu eylemlerin SPK tarafindan tespit ve takibi
kolaylagir, borsalar arasi igbirligi bu tir faaliyetlere yonelik yasal
diizenlemelere kaynak da saglanabilir.!®® Ogretide islem yasag1 siiresinin
cok uzun oldugu, mevzuatta bu kadar uzun stireli bir bagka yaptirimin
olmadigi, uzun vyaptirnm ve tedbir slrelerinin uygulanmasinin

160 Macey/O’Hara, s. 595; https://www.govinfo.gov/content/pkg/COMPS-1883/pdf
/COMPS-1883.pdf (s.e.t. 17.08.2023)

161 https://www.sec.gov/news/press/2008/2008-211.htm (s.e.t. 25.08.2023).
162 https://www.sbai.org/asset/pdf (short sell) (s.e.t. 02.09.2023).

163 https://www.finma.ch/FinmaArchiv/ebk/e/aktuell/index.html (s.e.t.
02.09.2023).

164 https://asic.gov.au/about-asic/news-centre/find-a-media-release/2008-releases/

08-205-covered-short-selling-not-permitted/ (s.e.t. 02.09.2023).
165 https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0]:1.:2012:086:0001:
0024:en:PDF(s.e.t. 02.09.2023).

166 pkz. Steil, s. 13.
167 pbkz. Fleckner, s. 2607 vd.
168 bkz.Steil, s. 21.
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yatirimcilarin piyasadan ¢ekilmesine ve borsanin siglasmasina yol agtigi
belirtilmektedir.169

Borsa, ihraggi ile yatinmcinin bulustugu bir ticarethanedir.!70
Duizenleyici kategorilerin olusturulmasi1 ve borsalarin sorumlulugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Yatirimci-ihraggi ile borsa tyeleri olan araci
kuruluslar arasinda catisan cikarlar1 konusunda dikkatli olmalidir. Ozel
calisma alanlar1 arasinda yatirimci/alici Ucretleri veya emir akigi igin
0deme seklinde parasal tesvik ya da oduller yer almali, iceriden
Ogrenenlerin ticareti ve manipulasyon eylemlerinin kesin sinirlar
diuzenlenmelidir. Borsalarda diizenlemeler konusunda gerektiginde borsa
uyeleri zorunlu testlere tabi tutulmalidir.!”!

Borsa’nin amaci tim sirketlerde oldugu gibi kar elde etmek
oldugundan kural koyucu olmak istemezler. Dolayisiyla borsalar ise kural
koyarken yetkileri ve amaglar1 ile sinirli olmalidir.”? Nitekim sirket
Uyeleri bir borsanin kurallarina uymanin sakincali oldugunu
dusindiklerinde, daha az kisitlayici kurallar1 olan rakip borsalara
yonelebilir.””? Elektronik ve iletisimin gelisimi de borsa Uyeleri olan
yatirnrm kuruluslarina ihtiyac1 azaltmakta, yatirimcilarin yatirmm
araglarina yatirim kurulusu olmadan katilimini desteklemektedir.1#

SONUC

ABD ve Avrupa’da ekonomik alandaki bagimsiz denetim kurumlari
ve bagimsiz idari otoriteler tek cat1 altinda toplanmaktadir.

Son yillarda borsalarin sirketlesmesi (demutualization) sonucu
sermaye piyasasinda adil olma, serbest piyasanin tesvik edilmesi ve
yatirnrmcinin korunmasi ilkelerine goére SPK'nin duzenleyici kurallar
yapma yukimluliigini zorunlu hale getirmektedir.

SerPK m. 101 digindaki diger islem yasaklar1 SPK ve Borsa Istanbul
tarafindan uygulamaktadir. Uyugsmazliklarda dogabilecek karigikliklarin
onlenmesi bakimindan dizenleyici otorite olarak SPK’nin ve kar amaci
ile kurulan Istanbul A.S.nin borsa islemlerine yénelik yaptirimlarinda
kapsamli ve tutarli bir regtilasyona ihtiya¢ bulunmaktadr.

199" Sinan Bayindir, Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukukunda Manipiilasyon Sugu, Beta,

Istanbul, 2011, s. 106.

Ali Pash, “Turk Ticaret Kanunundaki Sermaye Piyasast Hukukuna Iligkin

Huktmlerin Degerlendirilmesi”, Turk Ticaret Kanunu Ekseninde Sermaye

Piyasas1 Hukuku Toplant1 Serisi (Tebligler ve Tartismalar), Onikilevha,

Istanbul, 2019, s. 35; 6762 sayili TTK m. 12/VIII hikkmiinde borsa ticarethane

olarak degerlendirilmistir.

1 Paul Mahoney/Gabriel V. Rauterberg, “The Regulation of Trading Markets: A
Survey and Evaluation” In Securities Market Issues for the 21st Century, edited
by Merritt B. Fox et al, New Special Study of the Securities Markets, Columbia
Law School, New York, 2018, s. 276.

172 Fleckner, s. 2586, 2587.

173 Macey/O’Hara, s. 604.

174 Steil, s. 28.
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Borsa guvenilirliginin temini ve surekliligi, yatirimcilarin
korunmasi i¢in borsa islemleri bir yandan kurallara uygun ve seffaf
sekilde yapilmali;; 6te yandan borsa islemlerini gerceklestirenler de
denetlenmelidir. Bunun icin dizenleyici kategorilerin olusturulmas1 ve
borsalarin  sorumlulugunun belirlenmesi gerekmektedir. Kiresel
Olcekteki borsalara iligkin gelismeler karsisinda SPKmnin yetkisinin
artirilmasi, SPK’ya rapor veren Borsa’da ayri bir birim olmasi, yasal
diizenlemelerle borsaya sinirlandirmalar getirilmesi gibi yoéntemler
degerlendirilmelidir.

Bir sirket olarak borsanin tiyelerine yonelik uzun yaptirim sureleri
uygulamas:t yatirnmcilarin  piyasadan ¢ekilmesine ve borsanin
daralmasina yol agmaktadar.

SPK'nin adli ve idari yargi yerlerinde actig1 davalar yerine Ticaret
Bakanligt ve SPK tarafindan organize edilecek idari nitelikteki
durugsmalar ve tahkim mekanizmasi gibi alternatif yargilama usulleri
etkili bir yéntem olabilecegi gibi giivenli limanlar (safe harbours) olarak
adlandirlan pay sahiplerini sikayet ve taleplerinin yeterligini test etme,
odullendirme, borsa Giyesinin mevzuat degisikligi hususunda goérislerine
yonelik test esasina dayali yontemlere bagvurulabilir.

Iceriden &grenenlerin ticareti ve manipiilasyon eylemlerinin kesin
sinirlar: dizenlenmelidir.

SPK’da borsa iglemlerine yo6nelik diizenleme yapilmasi, borsalar
aras1 rekabetin ve igbirliginin yayginlagsmasina, yabanci sirketlerin
borsaya gelmesine, borsalarin da kendi kazang amacina doéntk
diizenlemeleri yapmasina yardimci olabilir.

SPK halka acik anonim sirketlerinin genel kurul ve yonetim kurulu
kararlarina kars1 dava acabilmektedir. Borsaya kars1 da adli yargida dava
acilabilmektedir. Buna karsilik SPK'nin idari iglemlerindeki sakatliklar
idari bir iglemle veya yargi karari ile alinabilecek iptal karar1 ile ortadan
kaldirilmaktadir. Bu baglamda idare mahkemesi SPK'nin kararini iptal
etmis ve karar kesinlesmis ise, SPK'nin kararini dayanak yapan ortaklik
karar1 da uygulanabilirligini kaybedecegi icin ayrica Asliye Ticaret
Mahkemesinde Borsa iglemine karsi dava agilmasinda hukuki yarar
bulunmamaktadir. Asliye Ticaret Mahkemesinin ya da Finans
Mahkemesinin tespit kararina karsi Idare Mahkemesinin iptal karari
celigski olusturabilmektedir. Her iki mahkemenin yargilama usulleri ile
kanun yolu stireleri de farklidir. Borsa islemlerine uzun sureli yaptirim ve
tedbir islemlerinde muinhasir yetki SPK’ya ait olmasi gerekirken borsa
islemlerinin 6ncelikle 6zel hukuka iligkin olmasi nedeniyle yatirimcilar
dogrudan ilgilendiren uyusmazliklarin nihai ¢6zGm mercii adli yarg:
icerisinde olmalidir.
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