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Etkin Piyasalar Hipotezi, Sistematik riskin diisiik oldugu etkin bir piyasada menkul kiymetlerin
i : A dogru fiyatlandirilabilmesinin temel kosuluy, bilginin kamuya agiklanmasi
Iceriden Ogrenenler yani yatirimcilarin bilgiye esit olarak ulasimidir. Piyasalardaki bilgi

Ticareti, Finansal kaynakli problemlerden biri olan igeriden O6grenenler ticareti ile
Piyasalar. piyasalarin seffaflign engellenmekte, yatirimcilarin piyasaya olan
glivenleri sarsilmaktadir. Bu sebeple diinya iizerindeki bir¢ok piyasada

Jel Siniflandirmasi it:;.er.id.eki bilgilerin .ya.ltlrlmcﬂara dogru ve zamaninda aktarilmasiyla
ilginin tekellesmesinin engellenmesi amag¢lanmakta, herkes tarafindan

G14, G18, D8. bilinmeyen ayricalikli bilginin menkul kiymet alim-satim islemlerinde

kullanim1 yasaklanmaktadir. Bu ¢alismada, iceriden 0grenenler
ticaretinin tarihsel gelisimi borsalarin dogusundan itibaren 6nemli
vakalar esliginde ele alinmustir. iceriden 6grenenler ticaretine getirilen
diizenlemeler kronolojik olarak siralanarak, mahkemelere intikal eden
onemli davalara atifta bulunulmustur. Ayrica Avrupa Birligi'nin iceriden
Ogrenenler ticareti konusundaki diizenlemelerine de temas edilerek,
Tirkiye'de 2012 yilinda c¢ikartilan 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun igeriden o6grenenler ticaretine yaklasimi irdelenmesi
amaclanmustir. iceriden 6grenenler ticareti konusunda suistimale sebep
olabilecek hiikiimlerin a¢ik bir sekilde diizenlenmesi gerektigi sonucuna

ulasilmistir.
Keywords Abstract
Efficient Market In an efficient market that has reduced systematic risk, the essential

requirement of accurate pricing of financial instruments is equal access
to the information, namely, disclosure. Insider trading as one of the

Hypothesis, Insider

Tradmg) Financial problems related asymmetric information on financial markets prevents
Markets. market transparency and beats investors' confidence. For this reason, the
transmission of accurate and timely disclosed inside information to
Jel Classification ?nvestors. is intended to prevent monopoliz.ation apq the.use of privileged
information that is unknown to everyone is prohibited in many markets
G14, G18, D8. around the world. In this study, the historical evaluation of insider trading

with important cases beginning from the birth of stock markets is
addressed. The regulations of insider trading is sorted in chronological
order and referred to prosecuted cases. Moreover, EU regulations on
insider trading is mentioned and the approach of new Capital Market Law
No. 6362 which came into force on 2012 to insider trading is discussed. It
is concluded that, the penal provisions on insider trading that can cause
missappropriation must be clearly defined.

' Bu makale, M.Fevzi Esen’in Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme A.B.D.nda kabul edilen
“Iceriden Ogrenenler Ticaretinin Tespitinde Veri Madenciligi Yaklasimli” bashkli doktora tezinden tiiretilmistir.
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1. Giris

Yatirimcilarin haklarinin korundugu, sistematik riskin diisiik oldugu, seffaf ve etkin bir
piyasa ile bilginin ayni1 miktarda ve es anli olarak yatirimcilara dagitilmasi amaglanmakta
ve bilgilerin fiyatlara kayipsiz olarak yansimasi beklenmektedir. Diizenli ve gilivenilir bir
bilgi akis1 yatirimcilarin kararlarini1 ve piyasaya bakis acilarini giiclendiren 6nemli bir
faktor oldugu gibi, firsat esitligi yaratan saghklh bir finansal piyasanin temel sartidir.
Menkul kiymet fiyatlarinin sadece kamuya acgiklanmis bilgileri degil, kamuya acik
olmayan bilgileri de yansittiginin varsayildigir piyasanin "gli¢lii etkinlik formunda",
bilginin her yatirimciya esit dagildigi ve hi¢bir yatirnmcinin bu bilgiyi kullanarak

digerinden daha fazla kar edemeyecegi kabul edilmistir.

Piyasalarda bilgi asimetrisi sorunlarindan biri olan igeriden 6grenenler ticareti, menkul
kiymet fiyatlarin1 etkileyebilecek tiirdeki kesin, giivenilir ve kamuya agiklanmamis
bilginin dogrudan veya dolayl sekilde kullanilarak gerceklestirilen piyasa islemlerini
kapsamaktadir. Bilginin piyasadaki varyasyonu ve miktarinin menkul kiymet fiyatlarina
etkisine yogunlasan “etkin piyasalar hipotezi” konusunda yapilan ¢alismalarda, 6zellikle
80’li yillarin ikinci yarisina kadar, piyasalarda menkul kiymet fiyatlarinin gecmisteki fiyat
hareketleriyle belirlenebildigi ve sirketlerin kamuya duyurulmus bilgilerinin de menkul
kiymet fiyatlarina yansidig belirtilmistir (De Bondt ve Thaler, 1985). 1990'l yillarin
birinci yarisindan itibaren yapilan ¢alismalarda ise piyasalarin "yar1 gli¢lii" formda dahi
etkinlik saglayamadig1 ve tam etkinligi ifade eden "giiclii form" olusturulmadik¢a normal
istli getiriler elde edilebilecegi gosterilmistir (Kara ve Denning, 1998; Jeng, 2003; Teall,
2012). Bu baglamda, piyasalarda hisse senedi fiyatlarini etkileyen, kamuya aciklanmamis
"icerideki bilgi'" kullanilarak menfaat saglayici islemler yapilmakta, piyasalarin giicli
etkinlik derecesinin amaglanan fakat gerceklesmesi miimkiin olmayan bir formu temsil

ettigi gorulmektedir.

Piyasalardaki temel sorunlardan biri olan igeriden 6grenenler ticareti ile piyasalarin
seffafligl engellenmekte, yatirimcilarin piyasaya olan giiveni sarsilmaktadir. Bu sebeple
diinya Uizerindeki bir¢ok piyasada, icerideki bilgilerin yatirimcilara dogru ve zamaninda
aktarilmasiyla bilginin tekellesmesinin engellenmesi amaglanmakta, herkes tarafindan

bilinmeyen ayricalikh bilginin kullanimi yasaklanmaktadir.

Icerdigi bilginin piyasaya, yatinmciya ve isletmeye etkileri bakimindan iceriden

Ogrenenler ticareti glinlimiizde finans, hukuk ve yonetim bilimleri cercevesince sikca
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tartisilmaktadir. Literatiirde simdiye kadar yapilmis calismalarda, iceriden 6grenenler
ticaretinin diger piyasa oyuncularina zararinin olup olmadigy; varsa kime zarar verdigi,
yasaklanip yasaklanmamasi gerektigi ve yasaklanacaksa hangi ydntemlerle
yasaklanacagi, bu ticaretin hangi 61l¢ekte piyasa etkinligine fayda/zarar sagladigi tizerinde

herhangi bir konsensiis saglanamamistir (Krawiec, 2001).
2. “Iceriden Ogrenen” ve “Iceriden Ogrenen Ticareti” Tanim

Finansal piyasalarda “iceriden 06grenen” kavraminin ilk tanimi, Amerikan Menkul
Kiymetler Borsasi'nin (SEC) 10b-5 kurali kapsaminda yapilmistir. Bu tanima gére, menkul
kiymet ihra¢ eden bir isletme ile herhangi sebepten dolay1 giivene dayal veya 6zel iliskisi
olan, isletmenin heniiz kamuya acik olmayan fiyata duyarh bilgisinin farkinda olan ve bu
bilgiye direkt / indirekt ulasabilen kisiler “iceriden 6grenenler” olarak belirtilmektedir
(Rodolfo, 1981, 1295-1296). isletme icerisindeki ayricalikli bilgiyi kullanarak haksiz kar
etme veya zarardan sakinma potansiyeline sahip olan iceriden 6grenenlere en genel
ornek isletmede ¢alistiklar1 pozisyonlar nedeniyle icerideki bilgiye en rahat ulasabilecek

yOneticiler, calisanlar ve biiytlik hissedarlar olarak verilebilir.

iceriden 6grenenler ticaretine iliskin mahkemelere yansiyan vakalarda haksiz kazang
saglayanlar cesitlilik arzettigi icin “iceriden 6grenenlerin” kim olabilecegi konusu hukuk
cevrelerince tartisilmaktadir. Avrupa Birligi direktiflerine gore, kisinin iceriden 6grenen
sayilabilmesi icin, ihragc1 ve sermaye piyasasi kurumlariyla olan somut bir iliskinin
varolmasi gerekli gorilmemis; iceriden 6Ogrenen tanimi yapilirken mantikli bir
yatirimcinin sahip olacagi ortalama bilgi miktarinin baz alinmasi gerektigi ifade edilmistir

(European Securities and Market Authority, 2003).

Icerideki bilgiye tesadiifen sahip olanlarin iceriden égrenenler olarak degerlendirilip
degerlendirilemeyecegi konusu, kullanilan teorilere gore farklihk gostermektedir.
Ornegin Sternberg (2000) calismasinda bilgiyi tesadiifen kazanan birinin yaptig ticaretin
diger yatirimcilara karsi bir sorumluluk getirmedigini ve bunun etikten uzak bir davranis
oldugunun séylenemeyecegini belirtmektedir. 1980 yilinda gorilen Chiarella davasiyla
da, piyasa ile giivene dayali bir iliskisi bulunmayan ve dolayisiyla igerideki bilgiyi
aciklama yiikiimliliigii olmayan bir kisinin, ihrage1 veya herhangi bir bilgi kaynagindan
icerideki bilgiyi temin etmedikce yani, bilgiyi tesadiifen de alsa, “iceriden 6grenen” olarak

nitelendirilemeyecegi hiikmiine varilmistir (U.S. Supreme Court, 1980). Fakat Amerika
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Birlesik Devletleri (ABD) Yiiksek Mahkemesinin 1983 yilindaki Dirks davasinda bu tanim,
"icerideki bilgiyi tesadiifi olarak veya olmayarak edinen kisinin de hissedarlara karsi

giiven ylukimliligiiniin oldugu" seklinde genisletilmistir (U.S. Supreme Court, 1983).

Isletme ile gegici ya da devaml iliski icerisinde olan miisavirler, muhasebeciler, yatirim
danismanlari, avukatlar, aracilar "sembolik disaridakiler' (nominal outsiders) olarak
tanimlandigi gibi, bu tiir kisiler isletme amaclar1 dogrultusunda kullanmak tizere icerideki
bilgiyi kullarak gorevlerini ifa ettiklerinden dolay: isletme ile 6zel bir giiven iliskisi

icerisinde olduklari1 kabul edilmektedir (Bainbridge, 2001, 46).

Iceriden &grenenler ticareti ise kavramsal olarak, “sermaye piyasalarinda kamuya
aciklanmamis igerideki bilgiye sahip olan iceriden 6grenenlerin bu bilgiyi kullanarak
gerceklestirdigi ekonomik su¢” ve “igerideki bilgiye ulasabilenlerin ticaret eylemi” olan
tanimlarin her ikisini de kapsamaktadir (SEC, 2016). Genel tanimi itibariyle iceriden
ogrenenler ticareti, sermaye piyasalarinda baska yatirimcilarin erisemeyecegi nitelikte
onemli bilgilere sahip olan ve genellikle isletmeler icerisinde énemli gorevlere sahip
calisanlarin, yaptiklar1 ticaretleri c¢esitli diizenlemeler kapsaminda raporlayarak
denetimli sekilde gerceklestirmesi eylemidir. islemi gerceklestiren iceriden dégrenenlerin
alim-satimini yaptig1 menkul kiymetin fiyati, miktari ve ¢esidini, islemin gerceklestirilme
ve raporlanma tarihini, elinde tuttugu menkul kiymetlerin miktar1 ve kendisinin isletme

icerisindeki gorevini ilgili yasal merciilere bildirmek durumundadir.

Bir piyasa sucu olarak iceriden 6grenenler ticareti, iceriden 6grenenlerin menkul kiymet
fiyatlarini etkileme giicline sahip olan kamuya a¢iklanmamis bilgiye ulasip, haksiz kazang
elde etmesi/ettirmesi durumu olarak tanimlanmaktadir. (Teweles ve Bradley, 1998, 537).
Bu kazang kar saglama olabilecegi gibi, muhtemel bir zarardan kag¢inilmasi olarak da
belirtilebilir. Bir diger tanima gore, sermaye piyasalarinda bir¢ok yatirimcinin sahip
olmadig1 bilginin avantajindan yararlanilarak yapilan alim satim islemi iceriden
ogrenenler ticaretidir (Synder, 1999, 419-420). Baska bir ifadeyle, isletme c¢alisanlariyla
disaridaki yatirimci arasindaki icerideki bilgi asimetrisidir (Frankel ve Li, 2004, 232).

Piyasalar1 bozucu islemlerden biri kabul edilen igeriden 6grenenler ticareti, bir kisim
yatirimcilarin erisemedigi ve etki unsuru igeren bilgiyi direkt kullanarak veyahut tiiyo
vererek finansal varlik alim-satim islemi yapmasidir. Gergek veya tiizel kisiliklerin kamu

nezdindeki glivenini ve yatirimcilarin isletmelere ve Kisilere olan sadakatini zedeleyen
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iceriden 6grenenler ticareti, beyaz yakalilarin en ¢ok isledikleri finansal suglardan biri

olarak siniflandirilmaktadir (Leap, 2007, 67-69).

1934 tarihli Amerikan Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu ve yargl kararlariyla
olusturulan dolayli tanima gore iceriden 6grenenler ticareti, "kamuya ac¢iklanmayan
icerideki bilgiye alim-satim islemi, mail veya herhangi bir imkanla dogrudan ulasarak
veya tiyo vererek giivenin ihlal edilmesi" olarak tanimlanmaktadir. 1984 yilinda
yiriirliige konan "iceriden Ogrenenler Ticareti Miieyyideleri Kanunu (Insider Trading
Sanctions Act of 1984)"" ve 1988 yilindaki "Iceriden Ogrenenler Ticareti ve Menkul Kiymet
Hileleri Tatbik Kanunu (Insider Trading and Securities Fraud Enforcement Act of 1988)"
ile s6z konusu tanim hiikiim altina alinmistir. Tiirkiye’de ise 6362 sayil1 Sermaye Piyasasi
kanununun 106. maddesiyle iceriden 68renenler ticareti direkt olarak tanimlanmamis,
“kamuya duyrulmamis bilgilere dayali olarak kendisinin veya bir baskasinin menfaatini

temin icin gergeklestirilen islemler” bilgi suiistimali sugu olarak sayilmistir.

Iceriden 6grenenler ticareti, sermaye piyasalarin etkileyen ii¢ biiyiik riskten biri olarak
kabul edilmekte olup, kiiresel ekonomik sug¢ calismalarina gore ortalama %30 luk artisla

en hizli ivme yakalayan ekonomik suc¢lardan biri olarak gosterilmektedir (PwC, 2016).
3. Iceriden Ogrenenler Ticareti Tarihi ve Diizenlemeleri

Borsalarin dogusu, 17. yuizyilin baslarinda deniz oOtesi ticaret icin sicak nakit paraya
ihtiyagc duyan tliccarlara kadar uzanmaktadir. Devletin fon olusturmak ve biitce
aciklarinin finansmanini saglamak amaciyla cikarttigl ve devlet garantisinde olan ig
bor¢lanma senetleriyle borsa kavraminin temelleri somut olarak belirlenmistir.
Piyasalarda fon yonetimini saglayan borsalar, ilk olarak 1611’de Hollanda’da kurulmus ve

bundan 75 sene sonra ingiliz borsasinin temelleri atilmistir.

Ozellikle 17. yiizyilda ulus devletlerin genislemesi ve ulusal ticaret olgusunun énem
kazanmasi "'merkantalizm' akimini ortaya ¢ikarmistir. Ulkelerin, zenginlik kaynagi olarak
kabul ettigi degerli madenlerin islenerek devamli olarak arttirilmasi ve korunmasi
gerektigi savunulmus ve ithalatin sinirlandirilarak ihracata tesvik getirilmesi goriisi
hakim olmustur. Bunun yanisira, deniz asir1 kesifler ve "bilimsel devrim', Avrupa’da
sermaye birikiminin artmasiyla sonu¢lanan endistriyel kapitalizme 6nciiliik etmistir. Bu
sebeple, lilkelerin stirekli bliylime ve kar arttirma giidisu tetiklenmis; ticari faaliyet

alanlar1 genislemis ve fon toplama stratejilerinde degisiklige gidilmistir. Fazla fon
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ihtiyacini karsilayabilmek i¢cin borsalar, tasarruf sahibi yatirimcilarin risklerine ortak
olarak yatirimci portféyiinii genisletmis ve bor¢ talep edenler icin fon saglamistir. I¢
piyasanin fon ihtiyacinin karsilanmasiyla, ihtiyaci olan ekonomilere fon ihra¢ edilmeye
baslanmistir (Hafner ve Zimmermann, 2009, 18). Ayrica, fon ihtiyaci olan isletmelerin
kuruculan ve ortaklari, fon arz edenleri isletmelerin degerinin artacagina inandirarak

yuksek fiyattan satislar yapmislardir.

Piyasalardaki gerileme ve buna bagl gelisen finansal sikintilar1 arastirmak amaciyla 1621
yilinda Ingiltere’de kral tarafindan gérevlendirilen Gizli Konsey Komitesi (Committee of
Privy Council) kurulmustur. Yillar icerisinde, piyasalarda artan hileli davranislarin etkisi
anlasilmis ve 1696 yilinda Ticaret Komisyonu (Board of Trade) olusturulmustur.
Komisyonun yayinladig1 ilk raporda, ilk kez yasanan vakalara atifta bulunularak,
piyasalarda yaniltic1 islem gergeklestirenlerin engellenmesi i¢in gerekli tedbirlerin

alinmasi gerektigi belirtilmistir (Sainty, 1974, 25-27).

Iceriden o6grenenler ticaretinin tanmimi ve tarihsel gelisimine zemin hazirlayan ilk
diizenlemeden sonra, 1720 yilinda “Bubble Act” yiiriirliige girmistir. Kisilerin veya
isletmelerin piyasada menkul kiymet alim satimi yapabilmesi i¢cin kraliyetten yeterlilik
(Royal Charter) almasi gerektigi sart kosulan bu diizenlemeyle, piyasalarda ¢ok hizh
yukselis ve diisiis gosteren balon isletmelere iliskin 6nlem alinmasi amac¢lanmistir
(Harris, 2000, 61). Yeterliligin saglanabilmesi icin konulan agir sartlardan dolayi, birgok
isletme ekonomik faaliyetlere katilamamis, gelirlerde diisiisler yasanmis ve temel
ekonomik yapi ciddi bir sekilde etkilenmistir. Bunun lizerine s6z konusu diizenleme 1825

yilinda yuriurliikten kaldirilmistir.

Piyasalardaki islemlerin diizenlenmesine iliskin ilk uygulamalardan bir digeri ise 1787
ABD anayasasiyla ele alinmistir. Ilgili anayasanin 1. maddesinin 5/2 kisminda,
piyasalarda kisisel kazanglarini arttirmak i¢in uygunsuz islem yapan tiiccarlarin eyalet
meclislerince cezalandirilmasi konusuna deginilmis ve zaman igerisinde bu tiir finansal
kabahatler "devlete baskaldiri, sadakatsizlik ve yolsuzluk" ile es anlamli olarak anilmistir

(Straus, 2013, 1).

1789°da Amerikan federal hiikiimetinin kurulmasi, yatirim piyasalarinin dogusunu
beraberinde getirmistir. Yapilan finansal reformlarla birlikte modern bankaciligin

temelleri atilmis ve savasin verdigi zararlari telafi etmek, fon akimi olusturmak amaciyla
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federal hiikiimet tarafindan ilk kez 80 milyon dolarlik bor¢clanma senedi ihra¢ edilmistir.

ABD Hazine Bakanligi'nin bor¢ senetlerini nominal degeri ile degerlendirilecegini
aciklamasindan once bilgiyi, pozisyonunun (Hazine Bakani Alexander Hamilton
tarafindan asistan sekreter olarak hazine bakanligina atanmistir) verdigi avantajla
onceden edinip spekiilatorlere ve diger yatirimcilara ulastiran William Duer, tarihte
bilinen ilk iceriden 6grenenler ticareti sucunu 6rnegini teskil etmektedir (Bainbridge,
2013, 168-169). Bu durum ayrica, etkisi Mart 1792’de baslayip Haziran 1792’ye kadar
devam eden ilk finansal krizin ana sebebidir (Sylla vd., 2009). Kriz, bir¢cok balon
isletmenin iflas1 ile sonuglanmistir. Etkisi kisa slirede atlatilmis olsa da, endiistriyel
liretim ve gayri safi hasila biiytime hizi 1796 yilina kadar kesintisiz olarak artmis ve 1809
yilina kadar herhangi bir iflas vakasi yasanmamaistir. Bu stirecte 6n plana ¢ikan en 6nemli
aktor stiphesiz Alexander Hamilton’dur. Amerikan ekonomisini daginik ve bozuk bir
yapidan federal diizene uygun merkeziyetci bir yapiya ulastiran Hamilton, merkez
bankasi, darphane, imalatgilar1 kalkindirma plani, glimrtik tarifeleri ve vergilendirme gibi

ekonomik enstriimanlari olusturarak modern ekonominin yapi taslarin1 atmistir.

1792 krizinin en biiylik kazanimlarindan birisi New York borsasinin temellerini atan
Buttonwood sozlesmesidir. S6zlesme ile brokerlar acik arttirmacilari saf dis1 birakarak,
alim satim islemlerinin sadece kendileri arasinda gerceklestirecekleri ve %0,25 oraninda
komisyon uygulayacaklarini kurala baglamislardir. Bir baska deyisle, piyasa oyunculari
0z-diizenleme (self regulation) yaparak organize olmus, alim-satim islemleri formal hale
gelmistir. Kurallar zamanla genisletilerek organizasyon boyutuna tasinmis ve 1817
yilinda "New York Borsasi Kurulu"”, 1863’de ise modern formuyla "New York Borsasi

(New York Stock Excange)" ismini almistir (Teweles ve Bradley, 1998, 113).

1800’li yillarin ikinci yarisindan itibaren hizlanan sanayilesme siireciyle yatirim
harcamalarinda ciddi artislarin yasandigi goriilmektedir. Ozellikle biiyiik isletmeler
tarafindan domine edilen yatirim alanlarinin tekellesmesi, hisse senedi fiyatlarinin
manipiile edilmesine imkan tanimistir. Ornegin 1863 yilinda Harlem Demiryolu ve Posta
Sirketi hisse senetlerindeki fiyat artisinin enflasyondan kaynaklandigini diisiinen bazi
yatirimcilar, ileriki donemlerde fiyatlarda diisiis bekledikleri icin hisse senetlerinin biiyiik
bir kismini satin almadan edinmis ve esasinda ellerinde olmayan bu hisse senetlerini

yuksek fiyattan satisa ¢ikartmislardir. Piyasalarda "aciga satis' olarak adlandirilan bu
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islem, sahip olunmayan sermaye piyasasi araglarinin 6diin¢ alinarak satilmasi veya satis
emri verilmesi seklinde gerceklesmistir. Islem sonucunda, manipiilatif islemlerle yapay
fiyat hareketleri saglanarak, hisse senetleri disiik fiyattan geri alinmis ve aradaki fark
manipiilatérlere kar olarak yansimistir (Geisst, 2012, 59). Bilgiyi tekellestiren ve
piyasadaki algisin1 yoneten bu vaka, iceriden 6grenenler ticareti literatiiriine konu

olmustur.

1869 yilinda spekiilasyonlar nedeniyle, ABD altin piyasasinda yasanan biiyiik panik
icerideki bilginin tiiyo olarak alinip kullanilmasi ve manipiilasyon konusundaki ilk
orneklerden gosterilmektedir. Olayda, bir grup spekiilator altin piyasasindaki hakimiyeti
ellerine gecirerek (cornering market) altin fiyatlarinda ciddi ytlikselise sebep olmus ve
biirokratlarla kurduklar 6zel iliskiler sayesinde donemin ABD Baskani Ulysses S. Grant
ikna edilerek hiikiimetin altin piyasalarina miidahalesi Onlenmistir. Durumun
anlasilmasindan sonra hiikiimet elindeki altin rezervlerini piyasaya siirmis ve altin
fiyatlar1 en diisiik seviyelere inmistir (Smith, 2002, 481-483). Kara Cuma (Black Friday)

olarak adlandirilan bu kriz neticesinde bir¢ok yatirimci iflas etmistir.

1890 yilinda Ingilterede "isletme Yéneticilerinin Sorumlulugu Kanunu' (Directors’
Liability Act) isletmelerdeki yoneticiler, tesvikciler ve diger calisanlarin izahnamelerdeki
hatali ve gercek disi beyanlardan kaynaklanan karin/zararin sorumluluk dogurdugunu
yasal dayanaga oturtmustur (McQueen, 2009, 250). Her ne kadar 1890’ yillarin
ortasinda kanun hiikiimsiiz sayilmissa da, ilk olarak igerideki bilginin yoneticilere
yukledigi sorumluluga atifta bulunulmus ve bu tiir bilgilerin suistimaline biiyiik cezalar
getirilmistir. Artan buytk hacimdeki islemler, hilenin sistematik dogas1 ve yatirimcilar
tarafindan giivenli bilgi kaynaklarina olan talep, piyasalarda yatirimcinin korunmasi
hususunu dogurmus ve neticesinde 1895 Davey Komitesi ile birlikte ilk kez “icerideki

bilginin kamuya a¢iklanmasi® konusu giindeme gelmistir.

Iceriden 6grenenler ticaretinin giiniimiiz literatiiriindeki tanimi ve getirilen cezai
yaptirimlarin ilk érnekleri yirminci ytizyil baslarina kadar uzanmaktadir. 1909 yilindan
once, hileli islemlerin kanitlanmasi1 gili¢ oldugundan dolayi, iceriden 6grenenlerin
icerideki bilgiyi kamuya aciklamalarn gerektigi konusunda herhangi bir hiikiim
konulmamisken, 1909 yilinda Strong & Repide vakasiyla ABD Yiiksek Mahkemesi,

iceriden 6grenenlerin islem yaparken kimliklerini agiklama zorunlulugunu getirmistir.
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Piyasalardaki hileli alim satim islemlerinin 6nlenmesi ve seffafligin saglanmasi amaciyla
getirilen ilk 6nemli yasa 1911’'de ilk olarak Kansas’ta yiriirliige konan “Blue Sky”
yasalaridir. icerideki bilginin eksiksiz ve dogru sekilde kamuya aciklanmasini diizenleyen
Blue Sky yasalari, oncelikle piyasalarda yatirimcilart korumayr amaglamistir (Haslett,
2010, 707-708). Kisith sayida eyaletin kabul ettigi diizenlemeler, 1929 yilinda New York
borsasinda baslayan hisse senedi fiyatlarindaki ¢okiisle bas gosteren panigin haftalar
icinde ticaret ve diger sanayi dallarinda etkili olmasinin sonucu; hacmi, etki alani ve siireci
itibariyle diinyanin en agir ekonomik tablosunu ortaya cikarmasiyla, etki alanim
arttirmistir. 1933 yiliitibariyle Blue Sky yasalarini kabul eden eyalet sayisi 43’e ulasmistir
(Bhattacharya ve Daouk, 2002, 106).

1924-1929 yillann arasinda yeni endistrilerin gelistirilmesiyle ABD diinyanin net
kreditori haline gelmistir. Yeni gelisen sektorlere talebin fazla olmasi New York borsasini
spekiilatif hale getirmis ve kredi arzinda daralma yasanmistir. Borsada daha fazla kazang
saglayabilme cabasi, isletme yoneticileri ve c¢alisanlarini igerideki ayricalikli bilgiyi
kullanarak islem yapmaya itmis ve hisse senedi fiyatlarinda ciddi distsler
gozlemlenmistir. Buna en iyi 6rnek ekonomik buhran dénemindeki Albert H. Wiggin
skandalidir (U.S. Senate, 2010, 186-213). Neticede, piyasalarda eskiden var olan
“miidahale etme, rahat birak” anlayisi yerini “ihtiya¢c oldugunda miidahale et” anlayisina
birakmistir. Bu durum, piyasalara devlet miidahalesinin gerekli olabilecegini ortaya
koymus ve sermaye piyasalarin1 ilgilendiren kapsamli diizenlemeler yapilmaya

baslanmistir.

Piyasalarin biiyiik ekonomik buhranin etkilerinden arinmaya baslamasiyla birlikte,
sermaye piyasalar1 yeniden yapilandirilmis ve ekonomik reformlar hiz kazanmistir.
Piyasalarda yasanan olumsuz durumlarin tekrar etmemesi amaci ve 1933 yili Mayis
ayinda JP Morgan bankasi tarafindan yiiksek profilli miisterilerine icerideki bilgi servis
edilerek “diisiik fiyattan menkul kiymet alimi1 ve yiiksek fiyattan satimiyla kazang
saglama” teminatinin verildiginin agiga cikarilmasiyla, ayni ayin sonunda 1933 Menkul

Kiymetler Kanunu (Securities Act) ytrtrliige girmistir.

Sermaye piyasalar1 fonksiyonlarini sadece menkul kiymetler araciligiyla degil, mali
piyasalar icerisinde bankalar araciligl ile de saglamaktadir. Bu acidan yapilan reformlar

sadece borsalar ile sinirh kalmamistir. Ozellikle 1914-1928 yillar arasinda diinyanin en
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giicli bankasi olan JP Morgan'in ABD Merkez bankasi gibi hareket etmesi ve ekonomi
politikalarina yon vermesi, piyasalardaki bilgi asimetrisini de koérPklemistir. Devletin
piyasalari regllle edebilirliginden Plzak olan b@ gérfntf, o donemde iceriden 6grenenler
ticareti sayisinda ciddi artisa sebep olmBst2r. 1929 krizi sonrasi, 1933 MenkEl Kiymetler
kanPnf ile, etkin bir sermaye piyasasinin olBstPrrElabilmesi icin dPzenlemeler yapmaya
ve kararlar almaya yetkili bagimsiz bir kEIrPlPs olan MenkBl Kiymetler ve Borsalar
Komisyon@ (SEC) olBstPrElmEstlr. Ayrica finansal piyasalardaki hileli ve aldatici islemler
yasaklanmis, menkPl kiymetlere iliskin bilgilerin b@t@n yatirimcilarin erisimine acik
olmasi gerektigi belirtilmistir. Yasa ayrica, SEC'in kamPya a¢iklanacak bilgilere izin verme
kosBlllar1 ve ihrager isletmeden daha fazla bilgi isteyebilme yetkilerini de

dizenlemektedir.

BlRe Sky yasalarini ilga eden 1933 MenkPl kiymetler yasasi, menkPl kiymet alim satimina
iliskin ilk federal d@zenleme ve yol haritasi niteligini tasimaktadir. Yasanin ana felsefesi,
yatirimcinin d@sPncesini ve kararini etkileyebilecek herhangi maddi Pns@rfn tamamiyla
kamPlya aciklanmasi olBp, menkPl kiymet alim satim islemi yapan "isletme yoneticileri,
raportorler, sigortacilar ve diger kisilerin" maddi BEnsBrlar1 dogr® ve tam raporlamasi
gerekliligi belirtilmistir (SEC, 1933). Yatirnmcilarin ¢ikarlarini kor@mak, piyasaya karsi
glvenini saglamak amaciyla iceriden 68renenlerin faaliyetlerinin d?zenlenmesi icin 1934
yilinda MenkPl Kiymetler Borsasi KanPnP (SecPrities Exchange Act) yBIrZrlZge girmistir.
Yasanin, 1933 tarihli yasadan en belirgin farki, kam aydinlatma ilkesinin tam a¢iklama
politikasiyla (fEll disclosBre) altinin ¢izilmis olmasidir. Ayrica dPzenlemeyle, menk@l

kiymetlerin ihra¢ sonrasi islem gord@kleri ikincil piyasalar da kapsama alinmaktadir.

1934 kanBnf, iceriden oOgrenenler ticareti ve manipflasyonlar1 Onleyici kBral ve
yaptirimlar getirmektedir. Ornegin, 10 milyon dolardan fazla sermayeye veya 500 ve
Plzeri hissedara sahip isletmelerin SEC’e kote olmasi sart1 getirilmis ve bl isletmelerin
periyodik olarak kamPy@ aydinlatmasi1 gerektigi s6z kon@s@ kanPnda belirtilmistir.
KanPnBn "piyasalarda manip@latif ve hileli islemleri" konB alan 10b-5 maddesinde,
herhangi bir kisinin dogr@dan veya dolayli olarak t?im menk@?l kiymet cesitleri icin alim -
satim islemlerinde hileli ya da aldatici davranista bEIPnmasi s olarak nitelendirilmistir
(Hazen, 2003, 113). B@madde, icerideki bilgi Plzerinden yapilan PlygPnsPlz islemlerin yani
iceriden Ogrenenlerin ticaretinin gPnPmPzdeki dPzenlemelerinin temel dayanagini

olBstBrmaktadir. GEnPmPzdeki Pygllamada, iceriden 6grenenlerin ayricalikhi bilgiyi
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kendi ¢ikarlar icin kullanmasi veya baskalarina aktararak kullandirmasini 6nlemek
amaciyla esas alinan 10b-5 maddesine, mahkelemelere intikal eden vakalarin farkh

yorumlanmasi dolayisiyla zaman igerisinde baska maddeler eklenmistir.

Ozellikle, 1960’ yillara kadar iceriden &grenenler ticaretinin efektif olarak
engellenemeyisi farkli yorumlar: beraberinde getirmis ve 6nceleri, "yatirimcilara karsi
yapilan bir haksizlik" kapsaminda degerlendirilen iceriden 6grenenler ticareti sucu,
zamanla "iceriden 6grenenin yatirimciyla giivene dayal iliskisi (fiduciary duty)" ve
"icerideki bilginin kotiiye kullanilmasi, suistimal edilmesi (misappropriation)"
kapsaminda degerlendirilmeye baslanmistir. Mahkemelerin c¢esitli vakalarda 10b-5
maddesini farkli yorumlamasi iceriden 6grenenler ticaretinin degerlendirilmesinde
celiskiler yarattigi icin, 2000 yilinda ilgili maddeye 10b-5/1 ve 10b-5/2 maddeleri
eklenerek iceriden Ogrenenler ticareti tanimi netlestirilmistir. 10b-5/1 maddesinde,
maddi vakia igeren ve kamuya agiklanmamis bilginin farkinda olarak menkul kiymet alim
satim isleminin yapilmas1 yasaklanmis olup, 10b-5/2 maddesiyle de icerideki bilginin

giiven yukimliiliigii cercevesinde kotiiye kullanilmasinin 6niine gecilmistir (SEC, 2000).

1934 Menkul Kiymetler Borsasi Kanununun igeriden 6grenenler ticareti konusunda
getirdigi en onemli maddelerden birisi de, SEC’e kote olan isletmelerin yoneticileri ve
calisanlari ile hisse paylar1 %10’un tizerinde olan kisilerin ve yaptiklari islemlerin SEC’e
bildirilmesi zorunlulugudur. Ayrica, iceriden 6grenenlerin 6 ay icerisindeki alim-satim
islemlerinden dogan kisa donemli kar (short swing) islemleri yasaklanmis, kisa donem
islem yapilmissa karin isletmeye devredilmesi gerektigi sarti konulmustur. Kanunla bir

ilk olarak, iceriden 68renenler ticareti sucuna iliskin cezai miieyyideler de belirlenmistir.

Tarihsel siirecte iceriden 68renenler ticaretinin aciklanmasinda ¢ogu kez mahkemeye
intikal eden 6nemli davalar esas alinmistir. "Igerideki bilginin kamuya agiklanmasi ya da
isletme sirlarn dolayisiyla aciklanamayan bilgilere dayanarak menkul kiymet ticareti
yapmaktan kacinilmasi (disclose or abstain)" kurali ilk olarak 1961 yilinda Cady, Roberts
and Co. davasinda ele alinmistir. Cady Roberts & Co. vakasinda, yeni yatirimlarla yiikselise
giren Curtiss-Wright sirketinin hisse senetlerinin, kar dagitim paylarinin diisecegi
bilgisinin 6nceden Ogrenilip satilmasiyla mutlak zarardan kac¢inilmasi saglanmistir.
iceriden 6grenenlerin sorumlulugunun genisletildigi bu davada, ilk defa "iceriden

O0grenen'' kavraminin tanimi yapilmis ve herhangi ayrim gézetmeksizin icerideki bilgiyi
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kullanarak islem yapan herkesin hiikiimlere tabi tutulacagi vurgulanmistir (Bewaji, 2012,
16). 1960l yillann ilk yarisindan itibaren menkul kiymet piyasalar1 islem hacmindeki
artislar ve piyasalarda tespit edilen 6nemli manipiilasyonlar neticesinde, piyasalarda
kurallarin sikilastirilmasi ihtiyaci dogmustur. Isletmelerin hisse senedi ihra¢ edebilme
sartlar1 ve broker - dealer islemleri diizenlenmis ve artan spekilasyonlara cevap

niteliginde isletmelerin kamuyu aydinlatma prensipleri yeniden ele alinmistir (Matthews,

1994, 46).

Piyasada yatirnmcinin yayinlanacak periyodik aktarimlarla bilgiye esit olarak
ulasabilmesi gerektigi ve bir yatirnmcinin digerine tstiinliik saglayacak nitelikte bilgiye
sahip olmamasi gerektigi (equal access to information) konusu 1968 Texas Sulphur
davasinda ele alinmstir. Igerideki bilgiye sahip olan ve diger yatirimcilara kars: giiven

yukimliiligii tasiyan herkes "iceriden 68renen' statiisiinde degerlendirilmistir.

Sekil 1. iceriden Ogrenenler Ticareti Ornegi: Texas Gulf Sulphur Vakasi
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Kaynak: Securities and Exchange Commission, Plaintiff-Appellant, v. Texas Gulf Sulphur

Co., May 2, 1968, United States Court of Appeals fort the Second Circuit

Sekil 1'den goriildiigl lizere, 12.10.1963 tarihinde Texas Gulf Sulphur sirketinin, ilk
maden kuyusu kazma islemi tamamlanmistir. Bu sirada sirketin hisse senedi fiyatlari

17,75% olarak seyretmektedir. Yeni maden yataklarinin kesfedildigini o6grenenler
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yoOneticiler ve yakinlari hisse senedi alimina baslamistir. 09.12.1963 - 13.12.1963 tarihleri
arasinda yapilan kazilarda daha fazla maden yatagina rastlanmis ve bu bilgi kamuya
duyurulmamis, iceriden 6grenenlerin yaptiklar: alim islemleri 15.04.1964 tarihi basina
aciklama o6ncesine kadar devam etmistir. Basina agiklamanin hemen sonrasinda hisse
senedi fiyatlar: ani ylikselis gostererek 2 giin igerisinde yaklasik 35$ seviyesine kadar

ylikselmistir. Kamuya agiklamanin 1 ay sonrasinda bu rakam 60$ bandina kadar ¢ikmistir.

iceriden 6grenenler ticareti konusunda ABD Yiiksek Mahkemesine intikal eden ikinci
biiylik vaka Dirks (1983) davasinda, icerideki bilgiyi alanin ve verenin isletmeye olan
giiven yukimliligii konusunda o6nemli kararlar alinmistir. 1973 yilinda araci bir
kurumda yatirim analisti olarak ¢alisan Raymond Dirks, ABD Hisse Senetleri Fonu eski bir
calisani tarafindan, kurumun varliklarinin ve gelirlerinin mevcut durumundan ytiksek bir
degerle degerlendirildigi konusunda uyar1 almistir. Konuyu arastiran Dirks hileli
davranislar tespit etmis ve tespit ettigi hileli davranislar1 sadece kendi miisterilerine
raporlamis, kamuya ag¢iklamaktan c¢ekinmistir. ABD Yiiksek Mahkemesi bilgi alan
konumunda olan Dirks’li kendi menfaatine yarar saglamadigindan dolay1 sugsuz
bulmustur. Buna gore, iceriden Ogrenenler yatirimcilara karsi giiven yukimliligi
tasidiklart icin igerideki bilgiyi tiiyo alarak edinenler de yatirimcilara karsi gliven
yukimliligi tasimaktadir ve gerceklestirilen islemlerin suc¢ sayilabilmesi i¢in iceriden

0grenenin giiven ylikiimliliiglini ihlal etmesi gerekmektedir (Bewaji, 2012).

Ozellikle 80’li yillarda sermaye piyasasi araglarinin cesitlenmesi ve yayginlasmasi,
profesyonellerin piyasalarla olan direkt iletisiminin artmasi, is aglarinin genislemesi ve
gelisen uluslararasi ticaret, piyasalarin geleneksel kontrol mekanizmalarini devre disi
birakmis ve piyasalar daha kirilgan hale gelmistir (Zey, 1993, 127). 1934 - 1979 yillan
arasinda tespit edilen iceriden 6grenenler ticareti vakasi 53 iken, 1980-1987 yillar1 arasi
bu rakam 177 olarak tespit edilmistir (Szockyj, 1993, 91-93). Artan suglarin beraberinde
getirdigi piyasa kayiplarin1 6nlemek i¢in 1984 yilinda iceriden 6grenenler ticareti sugu
cezalarini arttirict 6nlemler alinmistir. Diizenlemede, SEC’e menkul kiymet alim satim
islemlerindeki karlar1 zorla arastirma yetkisi verilmis, tespit edilen haksiz kazancin ti¢
katina kadar idari ceza ve 10.000$-100.000$ arasinda degisen miktarda para cezasi

ongorilmistir (Brodsky, 1984, 937).
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Vergi kacakciligl, manipiilasyon ve iceriden Ogrenenler ticareti gibi bir¢ok sucgu
barindiran ve tarihteki en kompleks finansal sug olarak nitelendirilen "Levine, Boesky ve
Milken" vakasindan sonra, 1988 yilinda ABD Temsilciler Meclisince i(;eriden
Ogrenenlerin Ticareti ve Menkul Kiymet Sahtekarhigl infaz Kanunu (Insider Trading and
Securities Fraud Enforcement Act) kabul edilmistir. Kanunla, isverenlerin sorumluluk
alani genisletilmis, hapis ve para cezasi sinirlari ylikseltilmistir. Ayrica zarara ugrayanlara
kayiplarini tazmin icin dava agma yetkisi verilmis; sucun islenildiginin ispati durumunda
verilecek para cezasi siir1 1 milyon dolara veya verilen kaybin ii¢ katina, hapis cezasi
sinirt maksimum 10 yila ytikseltilmistir. S6z konusu davada ise, yaklasik 10 sene boyunca
gerceklestirdikleri finansal suglar sebebiyle Levin 12,6 milyon $, Boesky 100 milyon $,
Milken 600 milyon $ ceza 6demeyi kabul etmistir. Kesilen cezalar SEC’in senelik

biitcesinin birka¢ katina ulasmistir (Stewart, 1992, 20).

Piyasalarda artan ticaret hacmine paralel olarak iceriden 68renenlerin periyodik olarak
bildirmesi gereken islemlerindeki karisikligi 6nlemek ve islemlerin kamu tarafindan
takibini kolaylastirmak amaciyla 1996 yilinda SEC tarafindan “Elektronik Veri Toplama
ve Kurtarma Analiz Sistemi (EDGAR)” olusturulmustur. Sistem sinirl sayida terminal ile
hizmete girmis, sonrasinda akredite olmus 6zel veri saglayic1 isletmeler aracilifiyla
erisime acilmistir. Ayni sene, iceriden 68renenler ticareti sugu tespitini kolaylastirmak
icin tim eyaletlerdeki islem hareketlerinin federal diizenlemeler dogrultusunda

yurutiilmesi teminatinin saglanabilmesi icin modernizasyon calismasi baslatilmistir.

iceriden égrenenlerin islemlerinin kaydilestirilmesine yonelik Tiirkiye'de 2005 yilinda
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) kurulmus, Borsa Istanbul A.S’ye kote olmus isletmelerin
sermaye piyasasi araci ihraglar1 hak sahibi bazinda tam kaydilestirilmeye baslanmistir.
Piyasa araclarina iliskin veriler ilgili yasal mevzuatin izin verdigi dlciide diizenleyici ve
denetleyici kurumlar, borsalar ve yayin kuruluslariyla paylasilmaktadir. Ilgili mevzuata
gore iceriden 6grenenlerin islemleri kamuyu aydinlatma cercevesinde, her ne kadar da
yatirimci ve kamuoyu ile paylasilmasi hususunu belirtse de; yatirimcilar ve arastirmacilar

icin uygun bir uygulama araytiziine rastlanmamaktadir.

iceriden 6grenenler ticareti 90’ yillarin ikinci yarisindan itibaren dikkat ¢ekmeye
baslamistir. Wall Street ve popiiler bankalarin yoneticilerinin borsa islemleri yakin

mercek altina alinmis, yiiksek karlar sorgulanir hale gelmistir. Ozellikle 2001 y1l1, iceriden
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O0grenenler ticareti dlizenlemelerinin yanisira piyasa ve yatirimc1 giivenliginin
saglanmasi, gelistirilmis denetim standartlarinin olusturulmasi agisindan déniim noktasi
sayllmaktadir. Etkisi tiim diinya piyasalarinda hissedilen Enron skandali yatirimciy1
zarara ugratmis ve ABD ekonomisine 60 milyar dolarin lizerinde zarar vermistir (Healy
ve Palepu, 2003, 3). iceriden 6grenenler ticareti suguyla birlikte, muhasebe sistemindeki
yasal bosluklari kullanarak borg gizleme ve isletme degerini sisirerek yatirimciy1 zarara
ugratma, enerji piyasasini manipiile etme, riisvet ve dolandiricilik gibi sofistike suglari
barindiran skandalin boyutunu ortaya ¢ikarmak icin uzun siiren detayh incelemeler
yapimistir. Bu kapsamda, iceriden 6grenenler ticaretinin tespiti i¢in asagidaki prosediir

belirlenmistir (SEC, 2013):

a. *%10 fiyat hareketi olan menkul kiymetleri fiyat ve islem hacmine bakarak
dikkate al,

b. Menkul kiymeti ihrag eden sirketle iletisime geg,

c. Thraca sirketten kamuya acgiklama belgeleri ve diger prosediirel belgeler talep et,

d. Varsa siipheli islemleri belirle,

e. Alim - satim islem kayitlari, kronolojileri ve alim satim yapanlarin iligkilerini
incele,

f. Kazang ve kayiplari degerlendir,

g. Incelemeyi derinlestirerek taniklarin ve ¢alisanlarin ifadesini al, belge - telefon ve
banka kayitlarini iste,

h. Riisvet, yalanci sahitlik ve kazang béliisiimi durumlarini incele.

Enron vakasi, igerideki bilginin hem isletme i¢indeki hem de isletme disindaki akisinin
manipiile edilerek bilgi asimetrisinin olusturulmasina tipik bir 6rnektir. Vakada, fiyat
hassasiyeti olan finansal bilgiler standarta aykir1 bir sekilde raporlanmis ve bilginin
piyasaya dagilim hiyerarsisi gozetilmeden yatirimcilarin algisi yonetilmistir. 2001 yih
sonunda sirketin istiraklerinden birindeki bor¢ ve zararlarin Enron’un mali tablosunda
yer almasi gerektiginin duyurulmasinin ardindan SEC ve ABD Kongresi detayli inceleme
icin harekete gecmistir. Sorusturmayla birlikte sirket piyasada deger kaybetmeye
baslamis ve sorusturmalarin baslangicindan sadece iki ay sonra iflas basvurusunda
bulunmustur. Skandal ortaya ¢cikmadan 6nce sirket yoneticileri ve tiiyo alanlar yiiksek

fiyattan hisselerini satip mutlak bir zarardan korunmuslardir.
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Sekil 2. Enron CEO’su Jeffrey Skillings’'in Hisse Hareketleri
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Kaynak: USA Jeffrey K. Skilling and Richard A. Causey District Court Report, 2004

ABD Adalet Bakanligi Federal Mahkemesi ].Skillings iddianamesinden yararlanilarak
hazirlanan Sekil 3'de, Ekim 1998 - Kasim 2001 tarihleri arasinda Enron eski CEO’su
Jeffrey Skillings’in yiiksek miktarlarda hisse senedi sattig1 (1.307.678 adet) ve sonucunda
70.667.190$ kar ettigini gostermektedir. 29/05/1998 tarihinden Enron'un iflasina kadar
olan siirecte, 6zellikle Enron iflas aciklamadan 6nce, yogun hisse senedi satisiyla mutlak
zarardan kacinildigi kayitlara yansimistir. 29/05/1998 oncesi sadece 14.245 adet hisse
senedi satilmis ve 266.296$ kazang elde edilmistir. Her iki periyot karsilastirildiginda

iceriden 6grenenler ticareti sucunun boyutlar1 daha net anlasilmaktadir.

Enron’un iflasiyla baslayan sirket iflaslar piyasalara karsi derin giiven bunalimini ortaya
cikarmistir. Sirketlerdeki kurumsal yonetim anlayisi ve piyasa kurallar1 sorgulanmaya
baslanmis, muhasebelestirme ve denetimdeki usulsuizliiklere karsi agir mieyyideler
getirilmesi kararlastirilmistir. Borsaya kote olmus halka agik isletmelerin mali ve yonetsel
durumlar1 hakkindaki tiim bilgilerin yatirinmcilarla paylasilmasi ve bu bilgilerin
guvenilirligi ve duyurulmasi hususunda sirket yonetimlerinin direkt sorumlu olmasi
konusu 2002 yilinda imzalanan ""Halka Agik Sirketler Muhasebe Reformu ve Yatirimciyi

Koruma Yasas1" (Sarbanes-Oxley) ile saglanmistir.
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Sarbanes-Oxley Yasasi sirket yoneticileri ve yonetimde s6z sahibi olan hissedarlara
sorumluluklarin ytiklendigi kapsamli diizenlemelerden biridir. Yasa ile, sirket finansal
tablolarinin yoneticiler tarafindan onaylanmasi ve olusturulacak bagimsiz denetim
komitesiyle denetlenmesi, iceriden o6grenenlerin islemlerinin bildirim siirelerinin
kisaltilmasi ve elektronik ortamda standartlar ¢ergevesinde yayinlanmasi yasak dénem
boyunca iceriden 6grenenlerin islemlerinin kisitlanmasi ve sirket ici usulstizliikleri
kamuya agiklayanlarin korunmasi konularinda diizenlemeler yapilmistir. ilgili kanunun
403/A-2 maddesinde, yoneticilerin pozisyon kazanmasi veya kaybetmesini takiben 10
gin icerisinde, sirketin %10 oraninda hissesine sahip olundugu veya bu vasfin
kaybedildigi gini takiben 10 giin icerisinde ve hisse senedi ihra¢ edildigi giin SEC’e
bildirim zorunlu kilinmaktadir (SEC, 2002). Ayrica, emeklilik, yatirinm veya borg¢lanma
fonu gibi yeniden degerlemeyi gerektiren is planlarindaki degisiklik esnasinda
yatirimcilarin islem yapmasinin gecici olarak engellendigi zaman dilimini ifade eden
periyotta (blackout period) igeriden O6grenenlerin hisse senedi alim satim islemi

yapamayacaklari belirtilmektedir (SEC, 2002a).

Sarbanes-Oxley Yasasinin 308. maddesinde zarara ugrayan yatirimcilarin haklarinin iade
edilmesi konusunda, haksiz kazan¢ elde edenlere uygulanan para cezalarindan
olusturulan "Fair Funds" (Adil Fonlar) havuzunun magduriyete ugrayan yatirimcilara
dagitilmasi diizenlenmistir. Fonun toplanmasi ve yatirimcilara dagitim planlarinin
olusturulmasi gorevi SEC'e verilmistir. 2002 - 2013 yillar1 arasinda dagitimi planlanmis

fon miktar1 14,33 milyar dolar olarak belirtilmektedir (Velikonja, 2014, 23).

Iceriden 6grenenler ticaretinin diizenlenmesine iliskin, giiniimiizde daha ¢ok politik
enformasyonun sermaye piyasalarindaki etkisi tartisiimaya baslanmis, siyasilerin ve
kamu gorevinde bulunanlarin piyasa islemleri mercek altina alinmistir. Ornegin,
Ziobrowski vd. (2011) ABD Temsilciler Meclisi tiyelerinin hisse senedi alimlarindan
anormal kazanglar elde ettigini gostermis ve iceriden 6grenenler ticareti izlerine
rastlamistir. Bu dogrultuda o6zellikle 2011 sonrasi yapilan diizenlemelerde, kamu
gorevlilerinin ayricalikli ve fiyat hassasiyeti olan bilgiyi kullanarak islem
gerceklestirmelerini engellemek amaciyla kamu etik kurallarinda agir sorumluluk

yukleyici degisikliklere gidilmistir.
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Avrupa Birliginde iceriden 6grenenler ticareti konusundaki ilk diizenlemeler, Avrupa
Ekonomik Toplulugu iilkelerinin tek bir finansal pazar olusturmasi hususunu baz alan
1957 Roma Anlasmasina dayanmaktadir. Hisse senedi islemlerinde profesyonel etik
kurallarinin gozetilmesi ve bilginin piyasada esit, kesin ve net olarak dagilmasi ve
zamaninda kamuya ac¢iklanmasi i¢in gereken tedbirlerin alinmasi gerektigine iliskin 1977
yilinda "Avrupa Menkul Kiymetlerine iliskin Davranmis Kurallar' yiiriirliige konmustur
(Benink, 1993, 149-152). Bu kanundan hareketle, 1989 yilinda tiim iiye tilkelerin sermaye
piyasasi mevzuatlar1 yakinlastirilmaya calisilmis fakat iceriden 6grenenler ticaretinin
temel standartlarinin belirlenmesi amaglansa da diizenleme basariya ulasamamistir

(Warren, 1991, 1044).

1992 yilinda yayinlanan AB direktifi, bir 6nceki diizenlemenin aksine, tliye tlkelerin
iceriden O0g8renenler konusundaki temel diizenlemelerinin kendi i¢c hukuklarina uygun
sekilde tanimlanmasi zorunlulugunu getirmistir. Direktif ile, birinci ve ikinci dereceden
iceridekilerin menkul kiymete 6zgii veya ihracgciya ait birlesme ve ele gecirme gibi sirketin
ortaklik yapisini degistirecek fiyat hassasiyeti olan bilgileri kamuya agiklanmadan
kullanarak menkul kiymet alim satimi yapmasi yasaklanmistir (Warren, 1991). Direktifte;
broker, portfdy analisti ve dealer gibi diger piyasa oyuncularinin igerideki bilgiyi
kullanarak  islem  yapmalar1  iceriden  O6grenenler  ticareti  kapsaminda
degerlendirilmemistir. Euro’'nun AB’nin resmi para birimi oldugunun diinya finans
piyasalarina tanitilmasi, finansal servislerde yasanan teknolojik gelismelere adaptasyon,
kamuya ac¢iklama kurallarinin harmonize edilmesi, mal ve hizmetlerin serbest dolasimi
ve AB’ye lye llkelerin piyasalarinin tek bir ¢ati altinda toplanmasi gibi konular1 kapsaml
degerlendirmek tizere 1999 yilinda Avrupa Komisyonu tarafindan "Finansal Hizmetler
Eylem Plami" agiklanmistir. Planda; maniptilasyon ve igeriden 6grenenler ticareti gibi
piyasa suclarinin engellenebilmesi icin ayri1 bir direktife ihtiya¢ oldugu belirtilmistir

(Andenaes ve Wooldridge, 2009, 518).

2003 yilinda yayinlanan AB Piyasayr Koétiiye Kullanma (Market Abuse) Direktifiyle
icerideki bilgi ve iceriden 68renen’in tanimi yapilmis, 2004 yilinda yayinlanan direktifle
de, kabul edilen piyasa uygulamalari, varliklar {izerine tiirevlere iliskin icerideki bilginin
tanimi, iceriden o6grenenlerin listelerinin olusturulmasi, yoneticilerin islemlerinin
bildirilmesi ve siipheli islemlerin bildirimi zorunlulugu getirilmistir (E.U. Commission

Directive, 2003). Ayrica direktifte, iceriden Ogrenenler ticareti veya manipiilasyon
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siphesi olusturan islemlerin, islemi gerceklestirenin bildirim yiikiimliltigiine
bakmaksizin; siipheli islemin tiirii, siphelenme nedeni, bildirim ytkiimliigiine sahip
kisinin islem kapasitesi gibi islem detaylarinin yetkili otoriteye gecikmeksizin bildirilmesi

gerektigi belirtilmektedir.

Tiirkiye'de iceriden 6grenenler ticareti diizenlemelerine bakildiginda, Sermaye Piyasasi
Kurulunca igeriden 6grenenler ticareti siiphesiyle mahkemelere yapilan basvurularin
yillardan beri karara baglanamamis olmasi ve olaylarin delillendirilmesine iliskin
sorunlar; piyasanin yapisal 6zelliklerine has ve isletmelerin kurum kiiltiirlerini gozetici
diizenlemelerin yapilmasina engel oldugu goriilmektedir. 1981 yilinda yiiriirliige giren
Sermaye Piyasasi Kanunu ile kamuyu aydinlatma ve yatirimcilarin hak ve c¢ikarlarinin
korunmasi ilkeleri baz alinmissa da, iceriden 6grenenler ticareti ilk olarak 1992 yilinda
yayinlanan ""'3794 sayili Sermaye Piyasasi Kanunda Degisiklik Yapilmasina Dair Yasa" ile
tanimlanmistir. Yasa ile, 1981 yilinda c¢ikarilan Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun eksikleri
tamamlanmis ve kamuyu aydinlatma ile bilginin piyasada esit dagitilmasi ve ekonomik
sucglara karsi gereken 6nlemlerin alinmasi amacglanmistir. Ayrica yasanin 16/A maddesi
ile iceriden 6grenenler ticareti, manipulasyon ve diger hileli islemler konusunda erken
uyarili gozetim ve denetim sistemlerinin kurulmasi ve kamunun aydinlatilmasi hususu
kabul edilmis, kamuya a¢iklanmasi zorunlu bilgiler tanimlanarak dagitim standartlar:
belirlenmistir. Buna gore yonetim kurulu tiyeleri, genel miidiir ve yardimcilari, %10 veya
daha fazla hisseli ortaklarin sahip olduklar1 bilgilere dayanarak islem yapmamasi
gerektigi belirtilmistir (3794 sayili SPK Kanunu Madde 16/A, 1992). Aym1 kanunun
degisik 47/A-1 maddesinde iceriden Ogrenenler ticaretinin tanimi yapilmis fakat

ayricalikl bilginin tanimi yapilmamistir.

1993 yilinda cikarilan yeni teblig ile kamuya ac¢iklanacak 6zel durumlar ve esaslari
diizenlenmistir. Teblig ile, kamunun siirekli aydinlatilmasi temelinde sermaye piyasasinin
aciklik ve dirustlik igerisinde isleyisini saglamak ve yatirimcilarin zamaninda
bilgilendirilmesini temin etmek amaciyla; piyasa araclarinin ve yatirimcilarin kararlarini
etkileyebilecek 6zel bilgilerin kamuya aciklanmasi esaslari ele alinmistir. 2003 yilinda
yayinlanan "Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina iliskin Esaslar Tebligi" ile 1993
yilinda yayinlanan tebligin sinirli hiikiimleri kaldirilmis ve piyasa araclarinin degerini
etkileyebilecek her tiirli bilginin kamuya a¢iklanmasi zorunlu kilinmistir. Daha 6nceleri

menkul kiymet islemlerinin raporlanmasi istenen %10 veya daha fazla hisseye sahip olan
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ortaklarin pay sinir1 %5’e ¢ekilmis, isletmede 6nemli yetki ve sorumluluga sahip her

calisan "iceriden 6grenen' olarak nitelendirilmistir.

AB direktifleri dikkate alinarak yeniden kaleme alinan ve 2012’de ytiriirliige giren 6362
sayill Sermaye Piyasasi Kanunuyla tanim degisikliklerine gidilmistir. Ornegin,
manipiilasyon sugu "Piyasa Dolandiriciligl”, iceriden 6grenenlerin ticareti sucu ise "Bilgi
Suiistimali" olarak diizenlenmistir. Kanunun 106. maddesinde, "dogrudan ya da dolayh
olarak sermaye piyasas1 araglar1 ya da ihraccilar hakkinda, ilgili sermaye piyasasi
araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek
nitelikteki ve heniiz kamuya duyurulmamis bilgilere dayali olarak ilgili sermaye piyasasi
araclari icin alim ya da satim emri veren veya verdigi emri degistiren veya iptal eden ve
bu suretle kendisine veya bir baskasina menfaat temin eden; a) Yoneticiler, b) Hakim
ortaklar, c) Is, meslek ve gérevlerinin icrasi1 nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler, d) Bu
bilgileri suc¢ islemek suretiyle elde eden kisiler, e) Sahip olduklar1 bilginin bu fikrada
belirtilen nitelikte bulundugunu bilen veya ispat edilmesi halinde bilmesi gereken kisiler
"iceriden 6grenenler' olarak tanimlanmaktadir. “Kamuya aciklanmamis bilgileri ticiincii
kisilere aciklayan veya ticiincii kisilerin bu bilgilere erisimini saglayanlar veya bu bilgilere
dayanarak ticiincii kisilere bu bilginin iliskili oldugu sermaye piyasasi aracini elde etmesi
veya elden ¢ikarmasi icin tavsiye yahut telkinde bulunanlar, ti¢linci kisilerin bu tavsiye
ve telkinler dogrultusunda islem yaparak menfaat elde etmeleri durumu” da bilgi
suistimali sucu kapsamina alinmistir. Ayni kanunun 101. maddesinde igeriden 6grenenler

ticareti ve manipiilasyon incelemelerinde uygulanacak tedbirler agiklanmistir.

Kanunda goze ¢arpan en belirgin degisiklik iceriden 6grenenler ticareti (bilgi suistimali)
ve manipiilasyon (piyasa dolandiriciligi) sayilmayan hallerin de tanimlanmis olmasidir.
Kanunun 108. maddesine gore, "yetkilendirilmis kisi veya kurumlarin para, déviz kuru,
kamu borg¢ yonetim politikalarinin uygulanmasi veya finansal istikrarin saglanmasi
amaciyla islem yapmasi" su¢ kapsamina alinmamistir. Ayrica, fiyat istikrarini saglayici
islemlere uygun olarak icra edilmeleri kaydiyla, piyasa araglarinin fiyatlarinin énceden
belirlenmis bir siire i¢cin desteklenmesi amaciyla menkul kiymet alim veya satiminin
yapilmasit yahut emir verilmesi veya emir iptal edilmesi su¢ kapsamina dahil

edilmemektedir (6362 sayili SPK Kanunu Madde 108, 2012).
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4. Sonug¢

iceriden égrenenler ticareti sermaye piyasalarinda hiz kesmeyen suclardan birisidir.
Bunun paralelinde, iceriden 6grenenler ticaretini dlizenleyen tilkelerde s6z konusu suca
iliskin cezai yaptirimlar arttirlmistir. Ornegin, ABD'de 1993-1999 yillar1 arasinda
iceriden Ogrenenler ticareti mahkumlar1 ortalama bir seneden az hapis cezasina
carptirilirken, bu rakam 2000 - 2009 arasi ortalama 18 aya, 2010 - 2015 yillar1 arasinda
ortalama 30 aya c¢ikmistir. Ayrica ABD basta olmak tizere bircok lilkede sermaye
piyasasini diizenleyici kurumlarin mahkemeye intikal eden davalari ve sonuglarini tiim
piyasa oyunculariyla paylasmasi seffaflik, yatirimcinin giivenini saglama ve kamu yararini
gozetme ilkesiyle yurutiliirken; yaklasik 35 senelik borsa tecriibesi olan tlkemizde
simdiye kadar detaylar1 kamuya ag¢iklanmis iceriden ogrenenler ticareti davasi
bulunmamaktadir. Nitekim ilgili kurumlarla yapilan goriismelerde de, davaya miudahil
olmadikga, davaya iliskin bir paylasimin yapilmadigi belirtilmistir. Bu sebeple, yayinlanan
6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi kanununun 106. maddesinde belirtilen bilgi
suistimaline iliskin cezai hiikiimlerin, Turkiye'nin piyasa ve yatirimci profili
gozetilmeden, fiil ve suga istirak ayrimina baghh kalinmadan ve bilimsel ¢alismalarla
desteklenmeden sadece ABD ve Avrupa Birligi uygulamalarinin kabul edildigi
anlasilmaktadir. Bu noktada, mevcut yasalarin iyi isletilmesi ve mahkemeye yansimis
davalar konusunda yatirimcilarin bilgilendirilmesi énem tasimaktadir. Ayrica, igeriden
o0grenenler ticaretinin kanunlarla oldugu kadar isletmelerin kurumsal ilkeleri ile de
diizenlenmesi gerekmektedir. Bu noktada, isletmelerin kurumsal ilkeleri desteklenerek
iceriden o6grenenler ticareti konusunda kendi diizenlemelerini yapmalari ve denetim
noktasinda 6z mekanizmalarin1 ¢alistirmalari hususunun desteklenmesi Onerilebilir.
Isletmelerin yatirnmcilariyla anlasarak yapacaklar diizenlemeler, iceriden égrenenlerin
ayricalikli bilginin paylasilmas1 konusundaki isteksizliklerini engelleyecek ve bilginin
gizlenmesi 6nlenecektir. isletmelerde ayricalikh ve 6zel bilginin yogun olarak iiretildigi
birimlerin diger birimlerle ve yatirimcilarla olan iletisimi diizenlenip, bu birimlerde
calisanlarin (iceriden o6grenenlerin) islemlerinin daha ayrintih olarak incelenmesi

onerilmektedir.

Uygulamada isletme yoneticileri, direktorler, calisanlar ve sirketin %10 hissesine sahip
biiylik hissedarlar birinci dereceden iceriden 6grenenler; calisanlarin yakinlari,

isletmeyle ise dayal bir iliski icerisinde olan denetciler, yatiriom danismanlari, brokerlar
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gibi dogrudan veya dolayl yoldan ayricalikli bilgiye ulasabilecek olan ikinci dereceden
icerden 6grenenler statiisiindedir. Islemleri raporlanmasi istenilen hakim hissedarlarin,
sadece elinde bulundurduklari hisselerin miktarina degil de isletme kararlarina etkisi de
sorgulanmali ve %10 olarak belirlenen hakim hissedarlik sinir1 yapilacak ampirik
arastirmalarin sonuclarina goére yeniden diizenlenebilmelidir. Bu a¢idan, "igeriden
o0grenen' kavrami dinamik bir c¢er¢cevede degerlendirilerek, yatirimcilarin
gerceklestirdikleri islemlerin hacmi ve yatirimcilarin isletmeye etkileri de incelenmelidir.
Cinkt, belli miktarda hisse senedi bulundurmayip isletme kararlarini etkileyen

yatirimcilarin bulundugu da bir gercektir.

iceriden o6grenenlerin islemlerinin efektif sekilde izlendigi ve islemlerin piyasaya
etkisinin stirekli test edilebildigi diizenlemelerin yapilmas1 6nerilmektedir. Piyasalara
maliyeti esas alinarak yapilacak diizenlemeler, isletmelerin kurumsal ilkeleri ve minimum
islem maliyeti gozetilerek sekillendirilebilir. iceriden 6grenenler ticareti konusunda
lizerinde durulmasi gereken bir grup ise isletme ile cesitli sebeplerden dolay1 bagi
kopmus (emeklilik, istifa, sirket degisikligi) yonetici ve ¢alisanlardir. S6z konusu grubun

islemleri yakindan takip edilmeli ve denetlenen is ag1 stirekli olarak giincellenmelidir.

"Kamuya a¢iklama" iceriden 6grenenler ticaretinin engellenmesi konusundaki en yaygin
uygulamalardan birisidir. Zorunlu a¢iklamalarin yanisira isletmeler goniillii agiklamaya
tesvik edilmelidir. Ciinkii zorunlu agiklanan bilgilerin kalitesi ¢ogu zaman tartismalidir.
Kamuya a¢iklamanin, diizglin ciimle kaliplariyla dolambacli ciimlelerden uzak, anlasilir ve
net bir sekilde yapilmasi ve uygun formatin yasal diizenlemelerle olusturulmasi
gerekmektedir. Nitekim Tiirkiye’de mevcut kamuyu aydinlatma platformu online olarak
incelendiginde, kamuya ac¢iklamalarin standart bir forma getirilmedigi ve normal bir

yatirimcinin anlayabilecegi seviyeden uzak ve karmasik oldugu goriilmektedir.

Piyasalar1 diizenleyici-denetleyici kurumlarda goérev yapan yonetici ve c¢alisanlarin
pozisyonlari nedeniyle ayricalikli bilgiye mesafesi aciktir. Piyasa ve isletmelerle baglantili
kamu gorevinde bulunanlarin, gerek piyasaya gerekse isletmelere etkileri somut olarak
arastirilabilir hale getirilmeli ve kamu etik kurallar1 planlanarak genisletilmelidir.
Tiirkiye’de her ne kadar da '"Kamu Gorevlileri Etik Davramis Ilkeleri Yonetmeligi'"
kapsaminda, dolayl olarak da olsa kamu gorevlilerinin pozisyonlarindan dolay1 menfaat

saglamasi yasaklansa da; kamu gorevlilerinin finansal piyasalardaki islemlerini direkt
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olarak kapsamli sekilde diizenleyen bir ydnetmelige ve kamu tarafindan takip

edilebilirligine ihtiya¢c duyulmaktadir.

Iceriden 6grenenler ticaretine iliskin diizenlemelere, cezai yaptirnmlara ve denetim
uygulamalarina 6zel kuruluslarin da miidahil olmasi1 saglanmalidir. Ciinki iceriden
O0grenenler ticaretinde zarara ugrayan ve ugratan taraf, zararin tazmini icin 06zel
kuruluslar onciiliigiinde daha rahat pazarhik yapabilmektedir. Iceriden 6grenenlerin
islemlerinin diizenlenmesi yani neyin yasaklanip neyin serbest birakilacagi taraflarin
menfaatleri dogrultusunda karara varilip diizenlenebilir. Bu tiir bir yaklasim pazarlik ve
cezanin icrasindan dogan maliyetleri diisiirecektir. Iceriden 6grenenler ticareti
yapildiginin kesinlesmesi ve cezai stlireglerin baglatilmasi hukuki bir konudur.
Mahkemelerin adaleti saglamak tizere hukukun tstiinliigiinti de gozeterek, toplum yapisi
ve kiiltiire gore degisiklik gosteren karar mekanizmasinin, "finansal piyasalar" kavrami
anlasilarak isletilmesi 6nemlidir. Bu dogrultuda, yargiclarin finansal piyasalarin isleyisi
konusunda s1g olmayan bir bilgi birikimine sahip olmasi beklenmektedir. Ayrica, iceriden
ogrenenler ticareti tespiti zor ve karmasik bir problem oldugu i¢in, mahkemelerde karar
sureclerinin analitik olarak planlanmasi ve usiillere uygun olarak hukuki siirecin hizh

sekilde sonuclandirilmasi 6nerilmektedir.

Turkiye’de 2012 yilinda c¢ikarillan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 108.
maddesinde, “yetkilendirilmis kisi veya kuruluslarin finansal istikrar1 ve para, doéviz,
kamu bor¢ yonetim politikalarini desteklemek amaciyla yaptiklar: islemler” iceriden
O0grenenler ticareti kapsamina alinmamistir. Alg1 agisindan bile piyasa oyuncularini
tedirgin edebilecek bu diizenlemenin kapsaminin net olarak belirtilmesi ve uygulanmasi
halinde kamuyla esanli olarak paylasilmasi, seffaf ve adil bir piyasa icin 6nem
arzetmektedir. Her ne kadar da bu diizenleme ile kamu istirakinin bulundugu 6zel
sirketlerin degerlerinin korunmasinin amaglandig: diisiintilse de, durumun izahaty, ilgili
kanun maddesinin gerekcesinde de bulunamadigindan dolayi, suistimale acik gibi

goriinen bu durumun etkilerinin izlenmesi zorunlu goriilmektedir.
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