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Noyan DELIBASI

GIRIS

Finansal iglemler ticari hayatin en 6nemli bilesenlerinden olup bu islemler i¢in
basvurulan kuruluslar genellikle bankalardir. Bankalar diinya finans piyasalarinin
belirgin aktorleridir ve bu piyasalarda referans alinan finansal gostergelerin'
belirlenmesinde aktif rol iistlenmektedir.> Ulkemizde de yerli ve yabanci para
tasarruflarin bitylik boliimii bankalara tevdi edildiginden finans ve doviz piyasasinin
en 6nemli oyunculari bankalardir.’* Finans ve doviz piyasalarinda olusan fiyatlart
tek bir say1 olarak yansitmak amaciyla gostergelere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu
gostergelerin rekabetgi ve objektif fiyat seviyesini yansitabilmesi i¢in gdstergelerin

belirlenmesi siirecinde bankalarin rekabet hukukuna uymalar1 gerekmektedir.

Bankalar son yillarda siklikla finansal gostergelerin manipiilasyonu vakalari
ile giindeme gelmistir. Bu vakalar para, doviz ve emtia piyasalar1 gibi farkl

piyasalarda gerceklesmis ve agiga cikan skandallar bu piyasalara olan giiveni

! Financial benchmark. Finansal riinlerin fiyatlanmasinda ve portfoy degerlemelerinde kullanilan
LIBOR basta olmak tizere EURIBOR (Avrupa Birligi’nde faaliyet gosteren bankalarin birbirlerine
borg verdikleri faiz orani), TIBOR/ JPY LIBOR (Tokyo Interbank Offered Rate, Japonya’da faaliyet
gosteren bankalarim birbirlerine borg verdikleri faiz orani) , SIBOR (Singapore Interbank Offered
Rate) ve benzeri bankalararasi faiz oranlar1 ve bunlarin yani sira déviz ve dovize bagli finansal arag-
lar i¢in en 6nemli gosterge olan WM/Reuters London 4 pm Closing Spot Rates (fixing kuru, doviz
kuru gostergesi, FX gostergesi) ve yine referans olarak dikkate alinan emtia piyasasi gostergeleri
gibi finansal iriinlerin fiyatlamasinda kullanilan gdstergeler isbu tez kapsaminda kisaca gosterge
veya finansal gosterge olarak ifade edilecektir.

? Diinya genelinde degeri 600 trilyon ABD Dolarini agan ve bankalararasi faiz orani referans alinarak
olusturulan kurumsal krediler, konut kredileri ve diger finansal araclar biiyiik oranda bankalar
tarafindan sunulan {irlinler arasindadir (Goldstein and Protess 2014, 1). Ayrica kiiresel spot doviz
piyasasinin %701 7 bankanin kontroliinde olup (Longstreth, 2014, 1) déviz kuru gostergesi genellikle
bankalarin doviz platformunda gergeklestirdikleri islem verileri dikkate alinarak olusturulmaktadir.
3 TUIK verilerine gore Tiirkiye nin gayrisafi yurtii hasilas1 2017 sonu itibartyla 3,1 trilyon TL iken
BDDK verilerine gore bankacilik sektoriiniin aktif biiylikliigli ayn: donemde 3,3 trilyon TL’dir. Buna
gore bankalarin aktif biiyiikliigiiniin GSYH’ye orani yaklasik %105°tir. Ayrica 2015 y1li itibartyla
bankacilik sektoriiniin aktif biyiikliigiiniin Tiirkiye’de faaliyet gosteren tiim finansal kuruluslarin
aktif biiylkliigline oran1 %81°dir (TBB 2016, 16). Bu oranlar Tiirkiye’deki finansal faaliyetlerin
yogun olarak bankalar tarafindan gerg¢eklestirildigini gostermektedir.
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sarsmistir. Broad’in (2008, 1) “diinyanin en 6nemli sayis1” olarak niteledigi Londra
Bankalararasi Faiz Orani’nin (LIBOR) manipiile edildigine iliskin haberler 2008
yilinda siklikla giindemde yer almustir. Cok sayida bankanin ingiliz Bankalar
Birligine (BBA)* sunduklar1 kisa vadeli faiz orani raporlamalar1 kapsaminda
aralarinda anlastiklar1 iddiasini arastirmak tizere ii¢ kitada ABD Adalet Bakanligi
(DQOJ), ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC), ABD Emtia Vadeli
Islemler Komisyonu (CFTC), Birlesik Krallik Adil Ticaret Ofisi (OFT), Birlesik
Krallik Finansal Hizmetler Otoritesi (FSA) ve Japonya Adil Ticaret Komisyonu
(JFTC) tarafindan incelemeler baslatilmistir. Ekim 2011°de Avrupa Komisyonu
(Komisyon) ve 2012 yilinda Isvicre Rekabet Otoritesi (WEKO), Almanya,
Singapur, Hollanda ve Hong Kong finans ve rekabet otoriteleri Euro Bankalararast
Faiz Oran1 (EURIBOR), Tokyo Bankalararasi Faiz Oran1 (TIBOR), Singapur
Bankalararas1 Faiz Oran1 (SIBOR) ve Isvicre Frangi LIBOR (CHF LIBOR) gibi
cesitli gostergelerin manipiile edildigi iddiasini arastirmak iizere sorusturma
baslatmistir (Connor 2014, 7).

LIBOR manipiilasyonu kapsaminda yaptirimlarin ilk hedefi Haziran 2012°de
Barclays olmustur. DOJ, CFTC ve FSA LIBOR’u manipiile ettigi gerekcesiyle
Barclays’a toplam 450 milyon ABD Dolar1 para cezasi verilmesine hiikmetmistir.
DOJ ayrica Barclays ile birlikte bes bankaya (Citicorp, JPMorgan, RBS, UBS,
Bank of America) toplam 5,8 milyar ABD Dolar1 para cezasi vermistir. Bu cezalari
SEC, Komisyon, Ingiltere, Japonya ve Isvigre rekabet otoritelerince cesitli
bankalara verilen cezalar takip etmistir. Barclays Agustos 2016°’da ABD’nin kirk
ii¢ eyalet mahkemesi ile yaptig1 uzlagsma anlagsmasinda hileli ve rekabeti kisitlayici
eylemler gergeklestirdigini kabul etmistir.®

Diinya kamuoyunun giindemine oturan bir diger skandalin konusu déviz kuru
gostergelerinin manipiilasyonu olmustur. 12 Haziran 2013 te Bloomberg diinyanin
en biiyiik bankalarinin WM/Reuters London 4 pm Closing Spot Rates’i® (fixing

41984 — 2014 yillar1 arasinda LIBOR’un yayimlanmasindan sorumlu kurulustur. 2014 sonrasinda bu
yetki Intercontinental Exchange Inc.’ye (ICE) devredilmistir.

5 https://ag.ny.gov/sites/default/files/ag_barclays_settlement _agreement_signed execution_
copy_8 8 16.pdf Erisim Tarihi:25.08.2018.

¢ WM/Reuters tarafindan giiniin farkli saatlerinde de fixing islemi yapilmaktadir. Ancak Londra
saatiyle 16:00°da belirlenen kur, yaygin olarak gosterge kur olarak dikkate alimmaktadir. Bunun
yani sira, Avrupa Merkez Bankasi tarafindan merkezi Avrupa saati ile 14:15°te agiklanan kurlar da
gosterge kur niteligi tasimaktadir.
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kuru, doviz kuru gostergesi, FX gostergesi) manipiile etmek tizere anlagtiklarini
belirten bir makale yayimlamistir.” Artan siipheler tizerine DOJ, Komisyon, FSA,
Isvigre Finans Otoritesi (FINMA), WEKO ve Hong Kong Para Otoritesi tarafindan
sorusturmalar agilmistir (Marsh ve digerleri 2017, 49). Manipiilasyon vakalarinin
giindeme geldigi diger piyasalar emtia piyasasi® altinda siniflandirilabilecek olan
altin ve giimiis piyasalar1 olmustur. CFTC Mart 2013’te, herhangi bir regiilasyona
tabi olmayan Londra Altin Fix’i ve Londra Giimiis Fix’ine’ iliskin manipiilasyon
iddialarina yonelik sorusturma baslatmistir. Deutsche Bank’in da olayda adinin
gegmesi lizerine Almanya Federal Finansal Denetleme Kurumu (BAFIN)
konuyu incelemeye almistir. BAFIN Baskani Elke Koenig, Nisan 2014’te yaptigi
konusmasinda kiymetli madenlerin referans degerlerinin likit piyasalardaki
alim satim iglemlerine dayandigini, LIBOR ve EURIBOR’da oldugu gibi banka
tahminlerine dayanmadigim1 belirterek kiymetli maden manipiilasyonlarinin
LIBOR skandalindan daha kotii oldugunu ifade etmistir.'

Kiiresel etkiler doguran manipiilasyon vakalari sonrasinda bati merkezli finans

3

piyasalar1 “vahgi bati” olarak anilmaya baslanmistir. Uygulanmast muhtemel
cezalar bankalar i¢in siradanlagsmis ve telefon faturasi gibi normal algilanan bir
gider kalemi olarak goriilmeye baslanmistir. Tiim 6nde gelen bankalarin benzer
cezalara maruz kaldig: bilindiginden bankalarin olas1 bir ceza sonrasinda itibar
kayb1 yasama endisesi de oldukg¢a azalmistir (Huan vd. 2015, 1). Gosterge
manipiilasyonlarma karigan bankalar finansal otoritelerin yani sira rekabet
otoritelerinin de yaptirimlariyla karsi karsiya kalmig ve rekabet ihlalleri neticesinde
olusan zararlari tazmin etmek isteyen tiiketiciler tarafindan bu bankalar hakkinda
cok sayida tazminat davasi agilmistir. Rekabet otoritelerinin miidahale etmesi

ve tiiketicilerin tazminat davalar1 agmasi ile birlikte s6z konusu vakalar rekabet

7 https://www.bloomberg.com/news/articles/2013-06-11/traders-said-to-rig-currency-rates-to-pro-
fit-off-clients Erisim Tarihi:28.08.2018.

8 Emtia piyasasi giimiis, altin, bakir, aliminyum, kiymetli tas, petrol triinleri gibi fiziksel tiriinlerin
yani sira para, emtiaya bagl tiirevler ve bitcoin gibi fiziksel olmayan iiriinlerin almip satildig1 piya-
salar ifade etmektedir.

’ Londra Altin Fix’i ve Londra Giimiis Fix’i kuyumcular ve merkez bankalari tarafindan kiymetli
madenlerin degerlemesini yapmak amaciyla kullanilmakta olup bes biiyiik altin saticisi olan Barc-
lays, Deutsche Bank, Bank of Nova Scotia, HSBC ve Societe Generale tarafindan gergeklestirilen
0zel konferans goriigmeleri neticesinde Londra saati ile saat 10:30°da ve 15:00°da belirlenmektedir.
10 https://www.zerohedge.com/news/2013-11-25/how-gold-price-manipulated-during-london-fix
Erigim Tarihi: 20.05.2019.
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hukuku baglaminda tartisilir hale gelmistir. Gosterge maniptilasyonlarinin rekabet

hukukunun alania girip girmedigine iliskin cesitli goriisler ileri siirilmistiir.

Isbu calisma LIBOR ve FX vakalar1'' ile sinirl tutulmus ancak ilgisine gore
diger gostergelere iliskin kararlara da deginilmistir. S6z konusu vakalara yonelik
diinya genelinde incelemeler yapilmis olup bu kapsamda alinan kararlarin ve
yapilan teorik tartigmalarin diger gdsterge manipiilasyonu vakalar1 bakimindan da
yol gosterici olacag diisiiniilmektedir. Son donemde Rekabet Kurulunun (Kurul)
oniine gelen FX'2 ve Cekirdeksiz Kuru Uziim'? vakalarinda gostergelerin manipiile
edildigine iliskin iddialara yonelik olarak onarastirma yapilmistir. LIBOR ve FX
vakalarina yonelik olarak igbu ¢aligmada yapilan degerlendirmelerin ilerleyen
donemde Kurul’un oOniine gelebilecek gosterge manipiilasyonu vakalarinin

degerlendirilmesi bakimindan da yararli olabilecegi diigiiniilmektedir.

Isbu calismanin ilk boliimiinde LIBOR ve FX gostergelerinin nasil
belirlendigine ve gostergelerin barindirdigi rekabetgi risklere deginilmektedir.
Ikinci bolimde s6z konusu gostergelere iliskin rekabet otoritelerince alinan
kararlar iizerinde durulmaktadir. Ugiincii béliimde, gdsterge manipiilasyonlarinin
rekabet hukuku ile iligkisine iliskin goriislere ve finansal gostergelerde yapilan
diizenlemelere yer verilmektedir. Sonug¢ boliimiinde ise gosterge manipiilasyonu
vakalarma yonelik olarak Kurul ve bankalar tarafindan alinabilecek tedbirler ile

ilgili 6neriler yer almaktadir.

' LIBOR vakasi kavrami ile LIBOR basta olmak tizere EURIBOR, TIBOR, CHF LIBOR gibi ban-
kalararasi faiz oranlarina yonelik manipiilasyonlar, FX vakasi kavrami ile basta “WM/Reuters 4
pm Fix” olmak iizere ¢esitli doviz kuru gostergelerine yonelik manipiilasyonlar ifade edilmektedir.
12 Kurul 24.11.2016 tarih ve 16-41/667-300 sayili FX kararinda fixing kurunun bankalar tarafindan
manipiile edildigi iddiasini incelemis ve islemin manipiilatif tarafinin 6n planda oldugunu belirterek
sorusturma agilmamasina karar vermistir.

13 Kurul 06.09.2018 tarih ve 18-30/512-251 sayili Cekirdeksiz Kuru Uziim kararinda cekirdeksiz
kuru iiziim fiyatlarmin Kapanis Fiyatlar1 Tespit Komitesinde yer alan ve ayni zamanda piyasada
alim satim yapan tesebbiisler tarafindan manipiile edildigi iddiasin1 incelemis, yapilan 6narastirma
sonunda sorusturma agtlmasina gerek olmadigina ve fiyatlarin daha objektif tespit ve ilan edilmesini
teminen Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligine ve [zmir Ticaret Odasina goriis génderilmesine karar
vermistir.
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BOLUM 1

1. LIBOR ve FX VAKALARI

Bu boliimde ilk olarak gdsterge kavrami iizerinde durulacak, gostergelerin
kullanim alanlarindan bahsedilecektir. ikinci olarak, LIBOR ve FX gostergeleri
aciklanacak, diizenleyici kurulus veya rekabet otoriteleri kararlarina konu dosyalar
kapsaminda yapilan yazigmalara ve gergeklestirilen manipiilatif eylemlere yer
verilecektir. Son olarak, gosterge belirlenmesi siireglerindeki manipiilatif ve
rekabetci risklere deginilecektir.

1.1. Gosterge Kavrami ve Kullanim Alanlari

Gostergeler piyasanin durumunu sayisal olarak 6zetleyen nitelikteki fiyat,
oran veya endekslerdir. Bunlar, ayni zamanda bizzat fiyat parametresi olarak
kullanilmakta olup bireylerin ve isletmelerin dniindeki belirsizligi azaltmaya katki
sunmaktadir.'* Avrupa Parlamentosu (AP) tarafindan yiirtirliige konulan Gosterge
Diizenlemesi’nde!> gosterge kavramui kisaca “kendisi dikkate alinarak finansal
araglarin ya da finansal sozlesmelerden dogan alacaklarin hesaplandigr veya
finansal araglarin degerinin belirlendigi veya yatirim fonlarinin performanslarinin
olciildiigii her tiirlii endeks” olarak tamimlanmaktadir. Gosterge Diizenlemesi
ayrica gostergeleri niteliksel ve niceliksel 6zelliklerine gore “kritik gdstergeler”,
“Onemli gostergeler” ve “Onemsiz gostergeler” olarak {i¢ kategori altinda ele
almaktadir. Calisma kapsaminda ele alinan LIBOR ve FX gostergelerini de
kapsayan kritik gostergeler su 6zelliklerden en az birini igermektedir:

*  Degeri 500 milyar Avro’yu asan finansal araclar, finansal sézlesmeler

veya yatirim fonlarinin performansini 6l¢mek igin kullanilmast,

14 https://www.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2016/07/benchmark-regulation-us Erisim
Tarihi: 04.02.2019.

15 Regulation (EU) 2016/1011 (The Benchmark Regulation — Gosterge Diizenlemesi)

5
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*  Cogunlugu iiye iilkelerde yerlesik olan katilimecilar tarafindan yapilan
bildirimlerin {izerine kurulu olmas1 veya bir iiye iilke tarafindan kritik

olarak kabul edilmesi,

*  Degeri 400 milyar Avro’yu asan finansal araclar, finansal sézlesmeler
veya yatirim fonlarinin performansini 6l¢mek i¢in kullanilmasi ve ikamesi
olmamasi veya ¢ok az ikamesi bulunmasi ve sona erdirilmesi halinde
pazarin biitlinliigiinii, finansal istikrari, reel ekonomiyi ve tiiketicileri

olumsuz yonde etkileme ihtimali olmasi.

Komisyon’un Gosterge Diizenlemesi’nin uygulanmasina iliskin olarak
yaymmladigi 19.12.2017 tarih ve 2017/2446 sayil diizenlemede kritik gostergeler
EURIBOR, Euro OverNight Index Average (EONIA) ve LIBOR olarak belirlenmis
ve kritik oldugu kabul edilen gostergeler daha siki kurallara tabi tutulmustur.'®
Diger kritik gostergelerin ve ilgili gosterge yoneticilerinin'’ belirlenmesi iiye
iilkelerin yetkili otoritelerinin kontroliine birakilmigtir. Birlesik Krallik Finansal
Yiriitme Otoritesi (FCA) Gosterge Diizenlemesi dogrultusunda Thomson Reuters
Benchmark Services Limited’i doviz kuru gdstergesinin belirlenmesi kapsaminda
gosterge yoneticisi olarak yetkilendirmistir.'® Béylece LIBOR ve EURIBOR’un
yani sira doviz piyasasinin en yaygin gostergesi olan FX gostergesi de kritik

gostergeler arasinda yerini almigtir."

Gostergelerin kullanim alanlari oldukga fazla olup bunlardan en yaygin olanlari
bilgi edinme ve karsilastirmadir. Ornegin bir yatirrm planlamasi kapsaminda belirli
bir yatirim fonunun getirisi ile borsanin getirisini karsilastirmak suretiyle yatirim
karar1 alinabilmektedir veya ticret artisi i¢in yapilan bir pazarlik kapsaminda ticret
zammu ile Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) artis1 kiyaslanabilmektedir. Borsa ve
fiyat endeksleri hem tiim ekonomik birimler i¢in bilgi saglamakta hem de getiri

kargilagtirmasi yapilmasina imkan tanimaktadir. Gostergelerin bilgi edinme ve

16 Bkz. Benchmarks, https://www.esma.europa.eu/policy-rules/benchmarks Erigim Tarihi:
01.10.2018.

17 Gosterge yoneticisi veya gosterge sorumlusu, géstergenin belirlenmesi siirecinde yetkili olan
gercek veya tiizel kisiyi ifade etmektedir. Gosterge yoneticileri LIBOR i¢in ICE (Intercontinental
Exchange Inc.), EURIBOR i¢in European Money Market Institute (EMMI) ve WM/Reuters London
4 pm Closing Spot Rates i¢cin Thomson Reuters Benchmark Services Limited’dir.

18 https://theindustryspread.com/european-benchmark-regulation-bmr-set-global-impact/ Erisim
Tarihi: 23.04.2019.

19 Kritik gostergelere iligskin diizenlemeler igin bkz. Gosterge Diizenlemesi 4. boliim, 20. madde.
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karsilastirma amactyla kullaniminin yani sira referans oran olarak dogrudan
sozlesmelere dahil edilmesi de miimkiindiir. Boylelikle gostergeler, uzun vadeli
sozlesmelerde dogrudan fiyat parametresi olarak da kullanilabilmektedir. Ornegin
yukarida s6zii edilen TUFE gostergesi uzun donemli is sdzlesmelerinde, iicret

zammi orani olarak referans alinabilmektedir (Verstein 2015, 225-226).

Gostergelerin diger bir fonksiyonu ise bilgi asimetrisi** sorununun asilmasi
noktasinda fayda saglamalaridir. Finans piyasasinda alim veya satim yapan
taraflar finansal araclarin fiyatina iliskin asimetrik bilgi sorunu ile kars1 karsiyadir.
Piyasa oyuncular1 bu sorunun iistesinden gelebilmek ve 6deme zamani geldigi
zaman anlasmazliga diismemek i¢in giivenilir gdstergelere ihtiya¢ duymaktadir.
Bu nedenle, finans piyasasinda gosterge oranlarin referans fiyat olarak kullanimi
olduk¢a yaygindir. Ornegin, tiirev {iriin niteliginde olan altina bagh bir forward
sozlesmesinin®' akdedilebilmesi i¢in malin bugiinkii ve gelecekteki fiyatinin alici
ve saticinin kabul edecegi sekilde tespit edilmesi gerekmektedir. Bu noktada,
gostergelerin kullanimi fiyat konusundaki belirsizligi ortadan kaldirarak alim
ve satim yapan iki tarafin da islem yapma giidiisiinli artirmakta ayni zamanda
taraflarin aragtirma maliyetlerini diisirmektedir (Duffie ve Stein 2015, 193-194).
Referans alinacak olan gdsterge, genelde taraflardan bagimsiz {igiincii bir kurulus
(Intercontinental Exchange Inc. (ICE), Thomson Reuters, borsalar, merkez
bankalar1 gibi) tarafindan yayimlanmaktadir.

Gostergeler tiirev iiriin piyasalarinin yani sira tezgah {istii piyasalarda da*
yaygin olarak referans alimmaktadir. Tezgahiistii piyasalar arasinda sayilan
bankalararasi piyasada belirli bir banka, risklerini belirli bir orandan sabitlemek
(hedging) icin gostergelere ihtiya¢ duymaktadir. Her bankanin kredi kalitesinin
birbirinden farkli olmasi bankalar arasinda asimetrik bilgi olugsmasina yol agmakta

20 Belirli bir iirtintin fiyatinin ne olmasi gerektigine iligkin alict ve saticinin esit seviyede bilgisinin
bulunmamas: durumunu ifade eden bilgi asimetrisi sorunu finansal bir sdzlesmedeki taraflarin sahip
olduklar1 bilginin farkli olmasi halinde ortaya ¢ikar. Finansal piyasalarin etkinligi, piyasadaki aktor-
lerin piyasanin isleyisi hakkindaki bilgilere ayni 6l¢iide sahip olma sartina baghdir (Sen 2006, 1).

I Forward iglemi belirli bir varhigin (emtia, déviz, menkul kiymet, altin vb.) dnceden belirlenmis
bir fiyat ve miktar {izerinden gelecekteki bir tarihte alimi veya satimini kapsamina alan bir vadeli
islemdir.

22 Borsalar diginda gayriresmi ve esnek kurallart olan organize edilmemis menkul kiymet pazarlart
tezgah iistii piyasa olarak tanimlanmaktadir. Bankalararas1 TL, repo, tahvil ve doviz piyasalar1 tez-
gah {istii piyasalar arasinda sayilabilmektedir (Hamurcu ve Aslanoglu 2013, 30-34).
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ve belirli bir gosterge olmaksizin hedging islemi yapmalar1 yoniindeki giidiiyti
azaltmaktadir (Duffie ve Stein 2015, 195).

LIBOR, EURIBOR, TIBOR vb. oranlar ilk olarak bankalarin ortalama
bor¢lanma maliyetlerinin belirlenebilmesi amaciyla ortaya ¢ikmistir. Bu oranlar
bankalarin kredi riskindeki degisime bagl olarak dalgalanmaktadir. 1980’lerde
faiz orani tiirevlerinin hizla yayilmasi sonrasinda riske bagli dalgalanmalarin tiirev
ara¢ fiyatlarina yansitilabilmesi amaciyla finansal sdzlesmelere bankalararasi
faiz oranlar1 entegre edilmeye baslanmistir. Bunun yani sira, s6z konusu oranlar
ekonomistlerin ve merkez bankasi ¢alisanlarinin piyasa beklentilerine kaynak

olmaktadir.??

Finansal sistemde referans alinan LIBOR, faiz swaplarindan &grenci
kredilerine, konut kredisinden kurumsal fon araglarina kadar birgok finansal
sOzlesmede ve finansal tiirev araglarda gosterge oran olarak kullanilmaktadir. Tiim
diinyada trilyonlarca ABD Dolar1 degerindeki degisken faizli kredi biiyiikligi
LIBOR’a duyarli olup iilkemizde de degisken faizli kurumsal ve ticari kredilerde
genellikle LIBOR ve EURIBOR oranlar1 dikkate alinmakta, bu oranlarin
iizerine belirli oranda spread (kar marj1) konulmak suretiyle finansal sd6zlesmeler
akdedilmektedir.*

Gostergelerin, referans fiyat olarak sozlesmelere entegre edildigi diger bir
piyasa doviz piyasasidir. Doviz piyasasinda alim satim iglemleri fiziksel bir
ortamda gergeklestirilmemekte, hemen hemen tiim islemler biiyiik bankalarca
kontrol edilen elektronik platformlarda yapilmaktadir. Déviz islemlerine aracilik
eden bankalar alim satim emirlerini s6z konusu platformlara girmektedir. Emirlerin
eslesmesi halinde islem gergeklesmektedir. Her saniye islem gerceklesen doviz
piyasasinda denge kurlar siirekli degismektedir. Bu nedenle, isletmelerin ve
yatirimeilarin doviz cinsi varlik ve ylkiimliiliklerini degerlemelerine yardimei

olmak i¢in giinlik ve saatlik kur sabitlemesi (fixing) yapilmaktadir.® Varlik

2 https://www.investopedia.com/terms/l/libor.asp Erisim Tarihi:07.03.2019.

24 https://www.reuters.com/article/us-barclays-libor-idUSBRE85Q0J720120627 Erisim Tarihi:
21.01.2019.

2 https://www.bbc.com/news/business-30003693 Erisim Tarihi: 22.02.2019.
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degerlemelerinde kullanilan fixing kurlar1 ayni zamanda dovize bagli tiirev aracglar
gibi cesitli finansal {iriinlerin fiyatlamasinda da referans alinmaktadir. Asimetrik
bilgi sorunu déviz piyasasinda da gecerli olup belirli bir doviz kuru iizerinden iglem
yapmak isteyen miisteriler, kendilerine sunulan fiyat tekliflerini degerlendirmek
amaciyla referans alabilecekleri gostergelere ihtiyag duymaktadir. Zira fixing kuru
gibi bir gdstergenin varligi, miisterilerin bankadan aldig1 déviz kuru tekliflerini
karsilastirmasini kolaylagtirmaktadir (Duffie ve Stein 2015, 194-195).

1.2. Manipiilasyon Kavram

Manipiilasyon eyleminin tek bir tanimi bulunmamakta, otoritelerin
manipiilasyon tanimlar1 birbirinden farklilagmaktadir. Ayrica bu tamimlarda
rekabet hukukuna atif yapilmamaktadir. ABD otoriteleri manipiilasyonu cesitli
sekillerde tanimlamigtir. ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC)
piyasa manipiilasyonuna iliskin olarak “bir menkul kiymet piyasasint kontrol
ederek veya yapay olarak etkileyerek aldatmak igin tasarlanan kasitl eylemdir.
Manipiilasyon bir sermaye piyasasi aracinin arzini veya talebini etkilemeyi
amaglayan c¢esitli teknikleri icerebilmektedir. Bu teknikler [...] sermaye piyasasi
araglarimin talepleri hakkinda yanhs ve yanmiltici izlenim uyandirmak amacryla
emir vermeyi, fiyatlama veya alim satim yapmayt icermektedir” demistir.?
ABD Federal Enerji Diizenleme Komisyonu'nun (FERC) Anti-Manipiilasyon
Kurali’nda?” yasa dis1 piyasa manipiilasyon ozetle “i), dolandiricilik yapmak icin
herhangi bir arag¢ kullanmak, plan yapmak veya bunun icin hiiner sergilemek ii)
maddi bir ger¢egin gercege aykirt olarak ifade edilmesi veya agiklanmasi gereken
maddi ger¢egin aciklanmamast iii) bir isletme iizerinden sahtecilik i¢eren veya
icerebilecek olan bir eylemde yer almak” olarak ifade edilmistir. ABD Emtia
Vadeli Islemler Komisyonu (CTFC) manipiilasyon kavramim “suni fiyatlarin
devam etmesine yol acan planlanmig her tiirlii operasyon, islem veya uygulama”

olarak ifade ederken “belirli bir menkul kiymetin veya emtiamin fiyatint saptirmak

2 Bkz. SEC, “Manipulation”, https:/www.sec.gov/fast-answers/answerstmanipulhtm.html Erigim
Tarihi: 02.02.2018.

7 Bkz. FERC, “Prohibition of Energy Market Manipulation”, https:/www.ferc.gov/enforcement/
market-manipulation.asp, Erigim tarihi: 30.05.2019.
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veya fiyatimin sapmasi dogrultusunda yanlis bilgi yaymak amaciyla olagan disi
hacimlerde kisa donemde alim veya satim yapimast” gibi eylemleri manipiilasyon

tipleri arasinda saymaktadir.?®

AB iilke otoriteleri ve Sermaye Piyasasi Kurulu da (SPK) kendi mevzuatlari
kapsaminda piyasa dolandiriciligi ve manipiilasyona yonelik ¢esitli tanimlara
yer vermektedir.® FCA manipiilasyona yo6nelik islemleri “bir veya birden fazla
yatirtmin arzi, talebi veya fiyati hakkinda yanls ve yaniltict izlenim uyandirmak
va da bunlarin anormal veya yapay seviyede fiyatlanmast amaciyla islem veya
talimatlari etkilemek” olarak tanmimlamaktadir.’® 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 107. maddesinde “Sermaye piyasas: araglarmmin fiyatlarina, fiyat
degisimlerine, arz ve taleplerine iligkin olarak yanhs veya yamiltict izlenim
uyandirmak amacryla alim veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal
edenler, emir degistirenler veya hesap hareketleri gerceklestirenler iki yildan
bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar adli para cezasi ile
cezalandirilirlar” hikmii yer almaktadir. Ancak, bu kanun kapsaminda bir
degerlendirme yapabilmek i¢in fiyati etkilenmeye c¢aligilan {iriiniin bir sermaye

piyasasi aract olmasi gerekmektedir.

Kyle ve Viswanathan’a (2008, 278) gore simdiye kadar yapilmis olan
manipiilasyon tanimlar1 birbiriyle tam olarak drtiismemektedir. Ornegin SEC ve
CFTC, eylemin manipiilatif olarak degerlendirilebilmesi i¢in kasit unsurunun
varhigin1 aramaktadir. Bu noktada, manipiilasyon tanimlamalarini biitiinliikli
olarak ele alabilmek adina Sensoy’un manipiilasyon su¢u hakkindaki kapsayici
taniminin yeterli olacagi diislinlilmektedir. Sensoy AB {ilkeleri ve Tirkiye’de
gegerli olan farkli tanimlardan yola ¢ikarak manipiilasyon kavramina soyle yer

vermektedir:

28 S6z konusu manipiilasyon tanimlar1 genellikle sermaye ve emtia piyasalari igin yapilmistir. Ote
yandan gostergeler sermaye piyasasi araci veya emtia kategorisinde yer almamakta ancak bunlarin
fiyatlamasinda referans almmaktadir.

¥ Bkz. Komisyon, ESMA ve FCA tarafindan yapilan “piyasamin kétiive kullanilmasina (market
abuse)” yonelik diizenlemeler ve SPK’nin “sermaye piyasasinda piyasa dolandiriciligi (manipii-
lasyon)” tanimi.

30 https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/MAR/1/6.html?date=2016-03-07 Erisim Tarihi:
20.02.2019.
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Bir tanima gore manipiilasyon piyasanin serbest arz ve talep kosullar: altinda olusacak fiyatin
altinda veya tistiinde bir fiyat1 olusturma ve menkul kiymeti bu fiyattan islem gérmeye zorlama
girisimi olarak tanimlanmakta, bir girisime manipiilatif karakter kazandiran temel 6genin
onun yasadist olusu degil, fiyatin yapay sekilde kontrolii oldugu belirtilmektedir. Diger bir
tanima gore ise manipiilasyon, sermaye piyasalarinda alim satima konu finansal varliklarin
fiyat olusumuna gergek ve kabul edilebilir bir nedene dayanmaksizin etkide bulunulmasi,
manipiilatoriin kendi amag ve istekleri dogrultusunda menfaat saglamak ve diger yatirimeilarin
yanlis yonlendirilmesi amaglarini igeren davranis ve iglemler biitiintidiir (2013, 378).

Manipiilasyon tiirlerine bakildiginda, icerik itibariyla esas olarak iki tiirli
manipiilasyonun varligindan s6z edilebilmektedir. Bunlar bilgi bazli manipiilasyon
ve iglem bazli manipiilasyondur. Bilgi bazli manipiilasyon herhangi bir sirket
hakkinda yanlis ve yaniltic izlenim olusturmak olarak dzetlenebilmektedir. Islem
bazli manipiilasyonda ise islem yapanlar, asil niyetlerini gizleyerek, yapmis
olduklar1 alim ve satim iglemleriyle menkul kiymet fiyatlarini etkilemeye, yapay
piyasa olusturmaya ¢aligmaktadirlar (Sensoy 2013, 380).

Goriildigii  lizere, maniplilasyon tanmimlamalar1 dogrudan gosterge
manipiilasyonlarint igermemektedir. Bununla birlikte, bu tanimlamalardan
yola ¢ikarak, gosterge belirlenmesi siirecinde tesebbiislerce gerceklestirilen
hangi tlirden eylemlerin manipiilatif oldugu anlasilabilmektedir. Yukaridaki
tanimlamalardan hareketle;

*  Yanilticr izlenim uyandirmak ve menfaat saglamak amaciyla gdstergenin
belirlendigi piyasada alim veya satim islemleri yapilmasi, emirler
verilmesi, yaniltici bildirimler yapilmas1 ve

»  Gostergelerin normal seviyesinden saptirilmast amaciyla arz ve talep

kosullariin yapay sekilde kontrol edilmesi
gosterge manipiilasyonu olarak degerlendirilmektedir.

1.3. LIBOR ve FX Gostergeleri ve Bu Gostergeler Kapsaminda Yapilan
Manipiilatif Eylemler

Diinya genelinde ¢ok sayida gosterge bulunmakta ve bunlar piyasa
oyuncular1 i¢in bilylik 6nem tasimaktadir. Kullanildiklar1 alanlara ve kendilerine
bagl finansal {iriin pazarlarinin biiyiikliigiine bagl olarak gdstergelerin 6nemi
degisebilmektedir. isbu tez kapsaminda diinyanin en énemli gstergeleri arasinda
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gosterilebilecek olan LIBOR ve FX gostergeleri ele alimmmaktadir. Asagidaki
bolimde bu iki gostergenin belirlenme yontemleri hakkinda agiklamalara
yer verilecek, devaminda s6z konusu gostergelerin nasil manipiile edildigi

anlatilacaktir.
1.3.1. LIBOR Géstergesi

LIBOR, Londra bankalararast para piyasasinda bankalarin teminat
gostermeksizin fon temin edebilecegi ortalama faiz oramini ifade etmektedir.
LIBOR’u belirleyen kurulus olan ICE tarafindan katilimci bankalara “6gleden
once saat 11°e kadar makul biiytikliikteki bir bankalararasi piyasadan bor¢ almak
isteseler hangi oran iizerinden fon talep edecekleri” sorulmaktadir. Sayis1 11
ile 16 arasinda degisen katilimci1 banka tarafindan, bu soruya cevaben yapilan
bildirimler baz alinarak bes para birimi (Isvigre Frangi, Avro, Ingiliz Poundu,
Japon Yeni ve Amerikan Dolar1) ve yedi vade dilimi (Gecelik, 1 haftalik, 1 aylik, 2
aylik, 3 aylik, 6 aylik ve 12 aylik) i¢in LIBOR hesaplanmaktadir.’' Bu hesaplama
yapilirken bankalarca bildirilen faiz oranlar1 arasindan en yiiksek ve en diigikk
%25’lik dilimde olanlar ¢ikartilmakta ve kalan oranlarin aritmetik ortalamasi
alimmaktadir. Hesaplanan oran Londra saati ile 11:55°te agiklanmaktadir. LIBOR
bildirimden sorumlu banka caliganlari, bankanin o giinkii likiditesi, kredi ihtiyaci
ve piyasanin genel durumu gibi gesitli verileri dikkate almak suretiyle bildirilecek

olan oran1 tespit etmektedir.

Finansal Istikrar Kurulu (FSB) verilerine gére (2014a, 243) diinyadaki ABD
Dolar1 cinsinden varliklarin 6nemli boliimii LIBOR’a endekslidir. Tablo 1’de
cesitli varliklar (krediler, tahviller, tezgah ustii tiirevler ve borsa yatirim fonlar)
gosterilmektedir. Tabloda yer verilen ve toplamlan yaklasik 300 trilyon ABD
Dolarini bulan bu varliklarin oldukga biiyiik oranda 1 ve 3 ay vadeli LIBOR’a
bagli olduklar1 goriilmektedir.

31 https://www.theice.com/iba/libor Erisim Tarihi.15.12.2018.
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Tablo 1: LIBOR’a Endeksli ABD Dolar1 Cinsi Varhiklar

T | I | T
Krediler
Sendikasyon Kredileri 3,40 %97 1ve3
Tahviller 1,47 %84 1ve3
Tezgah Ustii Tiirevler
Faiz Oran1 Swaplari 106,68 %65 3 (%90)
Forward Sozlesmeleri 29,04 %65 3 (%90)
Faiz Opsiyonlar1 12,95 %65 3 (%90)
Capraz Kur Swaplart 22,47 %65 3 (%90)
Borsa Yatirnm Fonlari
Faiz Opsiyonlari 20,60 %98
Faiz Futurelar: 12,30 %82
Kaynak: FSB, 2014

1.3.2. LIBOR Vakasi1 Kapsaminda Gerceklestirilen Eylemler

Manipiilatif eylemlerin gerceklestigi donemde, LIBOR bildirimi yapan
banka personelinin 6znel degerlendirmeleri banka tarafindan sunulan oranin
belirlenmesinde gergek islem verilerine kiyasla daha belirleyici idi. Sunulan
oranlarin gercek islem verilerine dayanmasi zorunlu olmayip bu oranlar
bankanin ilgili giindeki piyasa algisina bagli olarak belirlenmekteydi. LIBOR
metodolojisinin bu 6zelligi nedeniyle bankalarin yanli ve yaniltic1 veri sunmalari
miimkiin hale gelmistir. Bankalarin, LIBOR bildirimi kapsaminda yanli ve yaniltict
veri sunmalarinin ¢esitli nedenleri bulunmaktadir. Duffie ve Stein’a gore (2015,
191) bankalar iki nedenle yanli faiz oram bildiriminde bulunabilmektedir. Ilk
olarak, ekonomik sikint1 zamanlarinda, diisiik faiz oran1 agiklamak bankay1 daha
giivenilir gosterebilmektedir. Keza, 2007-2009 yillar1 arasinda etkisini gosteren
mortgage kokenli finansal kriz doneminde bankalar rakiplerine kiyasla daha az
giivenilir gériinmek istememislerdir.’? ikinci olarak, LIBOR un belirli bir yone

32 Abrantez-Metz ve Sokol (2012, 11-12) LIBOR karteli kapsaminda yayimlanan LIBOR oranlari ile
piyasa faizlerini karsilastirmig, LIBORun Ocak 2007 ye kadar piyasa faizlerinin kayda deger oran-
da altinda kaldigin1 ve gergek piyasa verilerini yansitmadigini belirlemistir. Finansal kriz dncesinde
ekonomik yapidaki risk hayli artmis olmasina ragmen LIBOR, 2008 yilinin yaz ay1 baslarina kadar
piyasa kosullarindaki degisime duyarsiz kalmistir.
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cekilmesi bankalarin trading pozisyonlarini daha karli hale getirebilmektedir.

Ciinkii, biiyiik miktarda tiirev aracin fiyat1 dogrudan LIBOR’dan etkilenmektedir.

Bankalarca gergeklestirilen faiz oranmi bildirimleri kapsaminda manipiilatif
veri sunumunun nasil gergeklestigine iliskin olarak otoritelerce yayimlanan
cesitli belgeler bulunmaktadir. CFTC tarafindan Barclays’ta ve RBS’de yapilan
incelemelerde, 1) tiirev arag traderlar1 arasinda, ii) tesebbiisiin kendi tiirev arag
traderlar1 ile LIBOR bildirimcileri arasinda iii) rakip tesebbiislerin tiirev arag
traderlar1 ile LIBOR bildirimcileri arasinda yapilan cesitli yazigmalar ele
gecirilmistir. Bu yazigmalarda LIBOR bildirimlerinin tesebbiis igerisindeki
calisanlar veya rakip tesebblisler tarafindan nasil etkilendigi goriilmektedir.
CFTC’nin Barclays kararinda® yer verilen yazigmalara bakilarak Barclays
tarafindan farkli tarihlerde gerceklestirilen manipiilatif eylemlere asagida
yer verilmektedir. Bu yazigmalara bakildiginda Barclays calisanlarinin rakip
tesebbiisler ile iletisime ge¢cmedigi, manipiilatif eylemlerin bankanin yalnizca

kendi personeli tarafindan gercgeklestirildigi gortiilmektedir.

e 22.11.2005’te bankanin kidemli traderi Londra’daki trader ile iletisime
gecerek 1 ay vadeli LIBOR’da 4,17 ye (disiik fix), 3 ay vadeli LIBOR’da
4,41e (yliksek fix) ihtiyaglart oldugunu belirtmektedir.

* 03.02.2006’daki baska bir LIBOR bildirimi kapsaminda, Londra’daki
trader LIBOR bildiriminden sorumlu banka caliganindan 1 ay vadeli
LIBOR’da yiiksek bir oran bildirmesini, 3 ay vadeli LIBOR’da diisiik bir

oran bildirmesini talep etmektedir.

e 27.03.2006°da bankanin New York’ta ikamet eden trader1 Londra’daki
trader ile iletisime gecerek 1 ve 3 ay vadeli LIBOR’da diisiik orana
ihtiyaclari oldugunu, LIBOR bildiriminden sorumlu ¢aliganin 1 ay vadeli
LIBOR bildirimini 82’ye ayarlamasi gerektigini, bunun ¢ok yardimi

dokunacagini ifade etmektedir.

CFTC’nin RBS’ye yonelik olarak yayimladigi ve rekabetin kisitlandigini
tespit ettigi kararda** yer verilen manipiilatif eylemlere asagida yer verilmektedir.

3 CFTC, “Barclays Plc., Barclays Bank Plc. and Barclays Capital Inc.”, 27.06.2012, Docket No:12-25.
3* CFTC, “The Royal Bank of Scotland Plc. and RBS Securities Japan Limited”, 06.02.2013,
No:13-14.
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Bu yazigmalar, yukarida yer verilen Barclays kararindaki yazismalara benzer
nitelikte olmakla birlikte rakip banka traderlar1 arasinda gegmektedir. S6z konusu
kararda, RBS ile rakipleri arasinda gergeklestirilen manipiilatif eylemler nedeniyle
RBS’nin 1890 tarihli Sherman Antitrdst Yasasi’n1 ihlal ettigi belirtilmektedir.*®

e 20.08.2007°de A bankasi, B bankasi ve RBS Kidemli Yen Trader
arasinda gerceklesen yazigsmalarda RBS Kidemli Yen Trader1 JPY LIBOR
kapsaminda Londra’da bir kartel oldugunu belirtmektedir. Devaminda,
LIBOR fixinginin A ve B bankasi traderlarina biiyilkk miktarda para
kazandirdigimi, tlim bir yil vadeli LIBOR oranlarmin ¢ok yiiksek veya
cok diigiikte sabitlenecegini ifade etmektedir.

* 05.12.2007°de RBS’nin Yen traderlar1 arasinda LIBOR bildirimlerine
iliskin olarak rakip bankalardan alinan bilgiler paylasilmaktadir. Yen
Trader1 4 Yen’de diisiik kalimmasi gerektigini, neden yiiksek oranlar
aciklandigimi anlayamadigini belirtmektedir. Bunun iizerinde Yen Trader1
2, bunun bir nedeninin olmadigini C ve D bankalarinin da yiiksek bildirim
yaptiklarint ifade etmektedir. Konusmaya dahil olan Yen Yoneticisi
bankalar tarafindan gerceklestirilen bir manipiilasyonun devam ettigini

sOylemektedir.

Yukarida yer verilen 6rneklerden de goriildiigii iizere piyasada almis olduklart
pozisyonlar iizerinden daha fazla kar elde etmek isteyen traderlar gerek kendi
bankalarinda gerekse rakip bankalarda calisan traderlar ve LIBOR bildirimcileri
ile iletisime gecerek gdstergenin manipiile edilmesi igin girisimde bulunmaktadir.
Banka calisanlar1 arasindaki benzer yazismalara DOJ tarafindan verilen US v.
Deutsche Bank A.G.% kararinda ve FSA tarafindan verilen Barclays’” ve RBS*
kararlarinda da yer verilmektedir.

1.3.3. FX Gostergesi

Doviz piyasast giiniin yirmi dort saati boyunca traderlarmm alim satim

yapmasina imkan vermektedir. Bu piyasada Uluslararast Odemeler Bankasi nin

3% Agk. s. 14-15.

3 DC, “US v. Deutsche Bank A.G.”, 23.04.2015, No:3:15-cr-00061-RNC.
STFSA, “Final Notice on Barclays Bank Plc.”, 27.06.2012, 122702.

B FSA, “Final Notice on Royal Bank of Scotland Plc.”, 06.02.2013, 121882.
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(BIS) 2016 y1l1 verilerine gore giinliik ortalama 5,1 trilyon ABD Dolar1 tutarinda
islem yapilmaktadir (BIS 2016, 3). Doviz islemlerinin genellikle elektronik
ortamlarda yapilmasi ve doviz piyasasinin yiiksek likiditeye sahip olmasi
nedeniyle doviz kurlart her saniye degisiklik gostermektedir. Yiiksek likiditeye
sahip olan doviz piyasasinin en 6nemli unsurlarindan biri WM/Reuters tarafindan
aciklanan fixing kurlaridir. Fixing islemi giiniin belirli saatlerinde yapilan déviz

alim satim iglemlerine bakilarak doviz kurlarinin tespit edilmesidir.*

“The WM/Reuters Closing Spot Rates (WM/Reuters Kapanig Spot Kurlar1)”
olarak anilan fixing kurlar1 Dow Jones Endiistri Ortalamasi, S&P500, FTSE 100
vb. hisse senedi endekslerinin olusturulmasi kapsaminda yabanci para cinsinden
hisse senetlerinin degerlemesinde kullanilmaktadir (Verstein 2015, 235-236). S6z
konusu fixing islemleri Refinitiv Benchmark Services Limited (RBSL) tarafindan
gerceklestirilmektedir.* RBSL Pazartesi giinii Sydney saati ile 07:00’dan Cuma
giinii Ingiltere saati ile 22:00°a kadar her yarim saatte bir spot kur fixing islemi
yapmaktadir. Diinya piyasalarinda en yaygin referans alinan fixing kuru Londra
saatiile 16:00’da agiklanan WM/Reuters London 4 pm Closing Spot Rates kurudur.
Bu kur, saat 16:00’dan dnceki ve sonraki otuz saniye igerisinde yapilan déviz
islemlerinin ortalamasi alinmak suretiyle hesaplanmakta iken (FSB 2014b, 3-5)
manipiilasyon vakalar1 sonrasinda kurun hesaplanmasinda dikkate alinan zaman
dilimi 16:00°dan Onceki ve sonraki iki buguk dakika olmak iizere toplam bes
dakikaya cikartilmistir. RBSL, s6z konusu bes dakikalik siire zarfinda Thomson
Reuters matching platformunda her saniye basinda gerceklesen islem verilerini
ve alim satim tekliflerini yakalayarak hesaplama yapmaktadir (RBSL 2018, 3-4).

Diinya genelinde 155 para birimi igin spot fixing kuru agiklanmakta olup
para birimleri iglem yogunluguna gore ikiye ayrilmaktadir. Tiirk Lirasinin da
aralarinda yer aldigr 21 para biriminin islem yogunlugu yiiksek olup bunlar
“trade currency (yogun islem goren para birimleri)” olarak adlandirilmaktadir.*!
RBSL tarafindan yayimlanan metodolojiye gore trade currency olarak anilan para

3 https://www.investopedia.com/terms/w/wmreuters-benchmark-rates.asp Erisim Tarihi:
27.04.2019.

401994 yilinda The World Markets Company plc (WM) tarafindan yayimlanmaya baslayan WM/
Reuters kurlar1 halihazirda WM ile Thomson Reuters ortakliginda bulunan RBSL tarafindan gergek-
lestirilmektedir. RBSL, FCA tarafindan FX gostergesi yoneticisi olarak atanmustir.

41 {slem yogunlugu daha diisiik olan para birimleri ise “non-trade currency” olarak adlandirilmaktadir.
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birimlerine iligkin fixing kuru hesaplamasinda temel olarak “Thomson Reuters”
verileri kullanilmakta olup EBS ve Currenex* gibi yiiksek likiditeye sahip baska
platformlar da veri kaynagi olarak kullanilmaktadir. Farkli platformlardan gelen
islem verileri birlestirilerek gosterge hesaplamasinda girdi olarak kullanilmaktadir.
Islem verilerinin minimum saymm altinda kalmas: durumunda ilgili para
birimi i¢in girilen ancak islem gerceklesmeyen alim satim emirleri de dikkate
alimmaktadir. Bu veriler gegerlilik kontroliine tabi tutulduktan sonra hesaplamaya
dahil edilmektedir. RBSL tarafindan yapilan hesaplamalar ve kontroller
neticesinde fixing kuru yayimlanmaktadir (RBSL 2018, 5). Nihai miisteriler
fixing kuru tizerine RBSL tarafindan eklenen spread® ile iglem yapabildikleri gibi,
yayimlanan ortalama kura 6nceden belirlenmis daha diisiik bir spread eklemek
suretiyle de islemlerini gergeklestirebilmektedir.**

1.3.4. FX Vakasi1 Kapsaminda Gerceklestirilen Eylemler

Miisteriler doviz piyasasi aracilarina iig tiir talimat vermek suretiyle doviz alim
satim1 yapabilmektedir. ilk talimat tiiriinde miisteri, satic1 tarafindan agiklanan
kur {izerinden alim/satim emri vermekte ve islem hemen gergeklesmektedir. “Fix
order” olarak bilinen ikinci talimat tiiriinde miisteri, Londra saati ile 16:00°da
aciklanacak olan fixing kuru iizerinden doviz alimi/satimi yapilmasini talep
etmektedir. Ugiincii tiir talimatta ise “limit order” denilen talimat ile kurun belirli
bir seviyeye ulagsmasi durumunda doviz alim/satim isleminin gergceklesmesi talep
edilmektedir.®

Manipiilatif eylemler ikinci ve {iiglincii tiir talimatlar kapsaminda ortaya
¢ikmaktadir. FCA Citibank, HSBC, JPMorgan, RBS ve UBS ¢alisanlariin fixing
an1 Ooncesinde “The Cartel”, “The Three Musketeers”, “The Bandit’s Club” ismini
verdikleri online sohbet gruplarinda, sahip olduklar1 pozisyonlari ve gizli miisteri
talimat1 bilgilerini paylastiklarin1 ve bu bilgileri kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
kullandiklarini belirtmigtir.*

“2EBS ve Currenex doviz alim satim islemlerinin yapildig: diger elektronik platformlardandir.

4 Dovizin alis ve satig kuru arasindaki fark, kar marj.

“ https://fxpa.org/wp-content/uploads/2015/06/fxpa-benchmarks-5-22final.pdf Erisim Tarihi:
11.12.2018.

4 SDNY, “USA4. v. BNP Paribas”, 02.02.2018, Case:1:18-cr-00061, s. 4.

4 FCA, “FCA fines five banks £1,1 billion for FX failings and announces industry-wide remediation prog-
ramme”, Press Release, 12.11.2014. Ayrica bkz. FCA “Final Notice, Citibank N.A.” 11.11.2014, 124704.
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Miisteriden gelen bir fix order veya limit order sonrasinda traderlarin

birbirleriyle iletisime gecmek suretiyle gerceklestirdikleri manipiilatif eylemler;

Miisteri talimatlarina iliskin bilgi paylasima,

“Front running (6nden gitme)”: Fixing kuru iizerinden islem yapmak
tizere misterilerden talimat gelmesi sonrasinda, miisterinin zararina
olacak sekilde doviz pozisyonu almak,

“Banging the close (kapanig kurunu patlatma)”’: Aldig1 pozisyon
dogrultusunda fixing islemine dogru ve/veya fixing islemi sirasinda ¢ok
sayida kiiciik hacimli islem yaparak kapanis kurunu manipiile etmek,

“Painting the screen (ekrani boyama)”: Fixing isleminden kisa bir siire
once sahte emirler girmek suretiyle istenilen yonde islemler yapildigi

izlenimi uyandirmak, ancak gergekte islem yapmamak,

“Hunting for the stops (stop avcilig)”: Genellikle miisteriden gelen bir
limit order sonrasinda miisterilerin stop talimatlarini tetiklemek amacryla

doviz alim satimi1 yapmak

seklinde siralanabilmektedir (Eisenberg 2014, 8 ve Zhang 2015, 2).

FCA¥, 20.05.2015 tarihli Barclays kararinda* fixing kurunu manipiile ettigi

gerekeesiyle Barclays’a 284 milyon Pound para cezasi vermistir. Buna gore

Barclays tarafindan gercgeklestirilen manipiilatif eylemlere asagida yer verilmistir.

Barclays ilk olarak saat 10:06’da sohbet odasinda temasa gegtigi A ve B
bankasi ¢aliganlarina fixing kuru iizerinden 150 milyon ABD Dolar1 alim
emri oldugunu bildirmis bu traderlar ile birlikte alim emirlerini fixing

saatine yakin bir yere toplamaya ¢alismistir.

Saat 15:28 itibariyla Barclays fixing islemi sirasinda 200 milyon ABD
Dolar1 alim1 yapacagi bilgisini paylagmistir. Buna karsilik A bankasi 150
milyon ABD Dolar1 alim yapacagini, B bankasi1 70 milyon ABD Dolar1
alim yapacagini ve bir bagka traderin da 200 milyon ABD Dolar tutarinda

islem yapacagi bilgisini paylagmistir.

4" Manipiilatif eylemlere iliskin FCA tarafindan hazirlanan sunumun videosu i¢in bkz. https:/www.
youtube.com/watch?v=ZbkkEEKiryA Erisim Tarihi: 20.04.2019.
B FCA, “Final Notice, Barclays Plc.” 20.05.2015, 122702, s. 21-24.
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» Saat 15:46 itibariyla Barclays kendi bankasi i¢inden de fixing islemlerini
kendinde toplayarak alim miktarinin 400 milyon ABD Dolarina ¢iktigini
bildirmis ve B bankasini da aymi sekilde davranmaya tesvik etmistir.
Nitekim sonrasinda B bankasmin fixing alimlart da 360 milyon ABD
Dolari’na ¢ikmustur.

* Nihai durumda Barclays calisani kendi iistiinde topladig: fixing islemleri

ile 505 milyon ABD Dolar tutarinda alim yapacak duruma gelmistir.

* Barclays fixing sonrasinda kurun yiikselecegini ongorerek fixing isleminin
hemen oOncesinde, saat 15:57 ile 15:59:30 arasinda bir miktar alim
yapmistir. Barclays’in alimlari ile birlikte diger bankalar da ABD Dolari
almaya baslamis ve fixing isleminin hemen 6ncesinde kuru 57°den 72’ye
cikarmiglardir. Fixing zamani olan 60 saniyelik fixing ekrani sirasinda
ise kalan alimlarimi hep birlikte yapmiglar, bdylelikle es zamanli artan
talep ile kur 72’den 80’e ¢ikmis nihai durumda ise 77’de dengelenmistir.

* Barclays ihtiyaci olan dovizin 200 milyon ABD Dolarmi ortalama
60’ta, kalan 300 milyon ABD Dolarlik boliimiinii ise 75 ile 78 arasinda
degisen kurdan almis ve fixing orani olan 77°den satmistir. S6z konusu
isbirligi sonucunda sadece Barclays’in kar1 286.000 ABD Dolar1 olarak

hesaplanmustir.

Barclays ve iletisim halinde oldugu rakip tesebbiisler tarafindan
gerceklestirilen bu eylemlere bakildiginda, traderlarin front running (6nden
gitme) yaptiklart goriilmektedir. Traderlar, miisterilerden gelen doviz alim
talimatlari neticesinde bankanin almasi gereken toplam tutar1 agiklamak suretiyle
birbirlerinin stratejileri hakkinda bilgi edinmektedir. Fixing islemine ¢ok az bir
zaman kala ve fixing islemi sirasinda koordineli doviz alimlar1 yapmak suretiyle
gosterge kuru yiikseltmektedirler. Bu kur lizerinden miisterilerine doviz satisi

yapan traderlarin kazang sagladig1 anlasilmaktadir.

Uciincii tiir talimatta miisteri “limit order” olarak bilinen talimati vererek
kurun belirli bir seviyeye ulagsmasi halinde otomatik olarak doviz alimi veya satimi
yapilmasini talep etmektedir. Ayn1 kararda banka traderlarinin, miisterilerden

gelen limit order veya stop loss order (zarar durdur emri) talimatlar1 hakkinda
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da bilgi paylagiminda bulunduklari belirtilmektedir. Traderlarin, miisterilerinden
gelen zarar durdur emirlerinin gergeklesmesi icin kur seviyesini etkilemeye
calistiklan tespit edilmistir. Yine Barclays 6megi iizerinden, stop loss hunting
(stop avciligi) olarak adlandirilan bu eylemin nasil gergeklestigi asamali olarak
asagida Ozetlenmektedir:*

* Barclays’in miisterisi 95 olan doviz kuru iizerinden 77 milyon Pound
almasina yonelik olarak stop loss order vermistir. Bunun anlami
misterinin 77 milyon Pound’u doéviz kuru en fazla 95’¢ gelene kadar
olan bir fiyattan almak istedigi, 95 {lizerindeki bir fiyattan dovizi almak
istemedigidir.

*  Misteriden aldigi talimat dogrultusunda islem yapan ve miisteriye en fazla
ne kadar fiyattan doviz satacagini bilen trader, piyasadan miisteri adina
aldig1 doviz kurunun “zarar durdur” kurundan diisiik olmasi durumunda
kar edecegini bilmektedir. Bu ¢er¢evede, bir yandan piyasadan “zarar
durdur” kurundan daha diisiik bir kurdan doviz alirken, diger yandan
piyasay1 istedigi noktaya getirmeye yonelik yiiksek emirler girerek
piyasay1 istedigi noktaya getirmeye ¢aligmaktadir.

e Bunu yaparken diger banka caligsanlari ile temasa gecerek girdikleri
emirleri ayn1 zaman araligina toplamaya ¢alismakta ve piyasa fiyatini

ylkselterek zarar durdur kuruna ulagsmaya caligmaktadir.

Yukaridaki paragraflarda yer verilen front running ve stop avcilig1 eylemleri
kapsamindabankatraderlarinin, gizli miisteri talimatlarihakkindabilgi degisiminde
bulunduklari, aynt yondeki déviz islemlerini belirli bir zaman araligina toplamak
suretiyle piyasadaki arz-talep dengesini bozduklar1 ve boylelikle FX gdstergesini
etkileyebildikleri goriilmektedir.

1.4. Gostergelerin Olusturdugu Rekabetci Riskler™

Gostergelerin  belirlenmesi  siireglerinin  igerdigi rekabet¢i risklere yer
verilmeden Once bu risklerin, siire¢lerin igerdigi manipiilasyon riski ile benzer

nedenlerden kaynaklandigi belirtilmelidir. Otoriteler tarafindan verilen kararlara

4 FCA, “Final Notice, Barclays Plc.” 20.05.2015, 122702, s. 25-28.
59 Rekabetgi risk kavrami ile 4054 say1li Kanun’un 4. maddesi kapsaminda ihlal olarak nitelendirilen
eylemlerin ortaya ¢ikmasini kolaylastiran unsurlar ifade edilmektedir.
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bakildiginda, manipiilatif eylemlerin tek bir tesebbiis tarafindan gergeklestirilmesi
durumunda dolandiricilik sugunun, rakip tesebbiislerce ger¢eklestirilmesi
durumunda ise hem dolandiricilik sugunun hem de rekabet ihlalinin giindeme
geldigi goriilmektedir.’! Bu bakimdan, gosterge belirleme siireglerindeki yapisal
sorunlarin manipiilasyon riskini ve rekabet ihlali riskini es zamanli olarak
barindirdigi ve bu risklerin birbirinden keskin ¢izgilerle ayristirllamayacagi
diisiiniilmektedir. Dolayisiyla, isbu ¢alisma kapsaminda rekabetei risk kavrami

manipiilasyon riski ile es anlamli olarak kullanilmaktadir.

Gosterge siireglerinde ortaya ¢gikan rekabetci risklerin ele alinmasi kapsaminda
ilk olarak gosterge sorumlusu kuruluslara deginmek gerekmektedir. Gostergelerin
bagimsiz kuruluslarca hesaplanmasi miimkiinken, LIBOR 6rnegindeki gibi, bu
islemin tesebbiis birlikleri tarafindan yapilmasi da miimkiindiir. LIBOR vakas1
kapsaminda Komisyon, LIBOR’un belirlenmesinden sorumlu olan bankalarin
ayni zamanda LIBOR’a bagl tirinlerin fiyatlamasinda bu gostergeyi kullandigin
belirtmis, her iki sapkayr da giyen bankalar ile tiiketiciler arasinda cikar
catismast olustuguna vurgu yapmistir (Verstein 2015, 250). S6z konusu ¢ikar
catismasi kapsaminda, tesebbiisler veya tesebbiis birlikleri tarafindan yayimlanan
gostergelerin piyasayt objektif olarak yansitmak yerine ilgili tesebbiislerin
cikarlarin1 encoklamasi miimkiin olabilmektedir. Sektérde faaliyet gdsteren
tesebbiislerin ayni zamanda gostergenin belirlenmesi siirecinde yer almalari,
gosterge icin girdi verisi saglayan tesebbiisler arasinda koordinasyon giidiisii
olusturmaktadir. Bu durum, FSA tarafindan da tespit edilmis ve manipiilasyon
sonrasinda LIBOR’u belirleme yetkisi tesebbiis birligi statiisiindeki BBA’dan
alinarak bagimsiz bir kurulus olan ICE’ye verilmistir.* Dolayisiyla, gostergelerin
ilgili piyasada faaliyet gdsteren tesebbiis birlikleri tarafindan yayimlanmasinin
rekabetci risk olusturdugu sdylenebilecektir.

Ikinci olarak, gosterge belirleme siireglerinin objektif kriterlere dayanmadigi,
tesebbiislerin veya gdsterge sorumlusu kurulusun 6znel degerlendirmelerinin

girdi verisine veya gostergeye yansitilabildigi durumlarda rekabetgi riskler

51 Bkz. “2.1. Bankalararasi Faiz Oran1 Manipiilasyonlarina fliskin Kararlar” ve “2.2. FX Gostergesi
Manipiilasyonlarina iliskin Kararlar”

52 https://www.whiteandwilliams.com/resources-alerts-ICE-Benchmark-Administration-Repla-
ces-the-British-Bankers-Association-as-Administator-of-LIBOR.html Erisim Tarihi: 20.11.2018.
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giindeme gelmektedir. Gosterge metodolojisinin subjektiflik iceren ydnlerinin
tespit edilerek bunlarin giderilmesi 6nem tasimaktadir (Eisenberg 2014, 10).
LIBOR’un belirlenmesi kapsaminda, bildirimden sorumlu banka g¢aliganlarinin,
piyasanin durumunu 6znel deger yargilariyla analiz etmek suretiyle bildirim
gerceklestirebilmelerinin rekabetci riskler tasidigi goriilmiistiir. Keza, otoritelerce
verilen ¢esitli kararlara® bakildiginda bildirimden sorumlu ¢alisanlarin, rakip
banka traderlarindan gelen talepler dogrultusunda bildirime konu oranlar

belirledikleri goriilmektedir.

FX gostergesinin belirlenmesi kapsaminda da 6znel degerlendirmeler
s0z konusu olmaktadir. Fixing kurunun belirlenmesi sirasinda islem hacminin
hesaplamaya katilmamasi ve Reuters calisanlarinin piyasa hakkindaki &znel
degerlendirmelerinin hesaplamaya dahil edilebilmesi gibi durumlar, gdstergenin
objektifligini azaltmaktadir. Temmuz 2018’de Ingiltere Merkez Bankasinda
gerceklestirilen bir toplantida WM/Reuters gosterge kurlarinin nasil belirlendigini
anlatan bir sunum yapilmig, RBS, HSBC, Deutsche Bank, Morgan Stanley,
JPMorgan ve Citicorp doviz traderlar1 bu hesaplama sirasinda iglem hacimlerinin
dikkate alinmamasi nedeniyle metodolojinin manipiilasyona agik oldugunu
belirtmistir.* Nitekim islem hacimlerinin dikkate alinmamasi, tesebbiislerin
fixing aninda kendi aralarinda sahte alim satim islemleri (painting the screen)
yaparak fixing kurunu etkilemelerine imkan tanimistir. FX gdstergesi kapsaminda
ise, piyasa likiditesinin yeterli olmadigi durumlarda bankalarca girilmis olan
alim satim emirleri hesaplamaya katilmaktadir. Kurul’'un FX kararinda, banka
traderlarmin bu durumdan istifade ederek Reuters platformuna yaniltici emirler
girmek suretiyle girdi verisini bozabildigine ve bdylelikle fixing kurunu manipiile
edebildigine deginilmistir.>> Dolayisiyla objektif gosterge kriterlerinin gegerli
olmadig1 durumlarda manipiilatif girisimlerde bulunulmasinin daha olas1 oldugu,
bu girisimlerin rakip konumundaki tesebbiislerin koordineli davranislar ile
gerceklestirilmesi ihtimali géz oniinde bulundurularak rekabetgi risklerin s6z
konusu olacagi degerlendirilmektedir.

53 Bkz. “1.3.2. LIBOR Vakasi Kapsaminda Gergeklestirilen Eylemler”

3 SDNY, “Consolidated Amended Class Action Complaint”, 31.03.2014, No: 1:13-cv-07789 -
LGS, s. 23.

5524.11.2016 tarih ve 16-41/667-300 sayili Kurul karart, s. 22.
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Ucgiincii olarak, piyasanin likiditesi azaldik¢a gdsterge belirlenmesi siirecindeki
rekabetci risk artmaktadir. Diger bir ifadeyle, piyasadaki likiditenin yiiksek olmasi
halinde manipiilasyon riski ve/veya rakip tesebbiislerin manipiilatif giidiilerle
koordinasyon kurmasi riski azalmaktadir. Verstein’a gore (2015, 231) ¢ok sayida
islemin gerceklestigi ve biiylik hacimli islemlerin gosterge fiyat iizerinde kiigiik
etkiler olusturabildigi piyasalarda gostergelerin goreli olarak saglam oldugundan
s0z edilebilecektir. Otoriteler tarafindan, LIBOR kapsaminda alinan son tedbirler
bu goriisii dogrular niteliktedir. Bankalararasi borglanma biiyiikliigliniin Subat
2018 itibariyla 68 milyar ABD Dolari ile sinirli kaldigi goriilmiis bu bilyiikligiin
yiizlerce trilyon dolarlik varligin degerlemesinde kullanilan LIBOR i¢in yeterli
olmadig1 degerlendirilmistir. FED tarafindan gecelik islem hacmi 849 milyar
ABD Dolar1 olan SOFR’nin (Secured Overnight Financing Rate) gdsterge olarak

kullanilmasi igin ¢alismalara baglanmigtir.*

Dordiincii olarak, rakip tesebbiislerde ¢alisan traderlarin ve diger calisanlarin
sohbet odalarinda diizenli olarak birbirleriyle iletisime ge¢meleri rekabetci risk
olusturmaktadir. LIBOR vakasinda, traderlar ve LIBOR bildirimcileri arasinda
anlik mesajlasma uygulamalart kullanilmigtir. FX vakasinda ise traderlarin
“The Cartel”, “Mafia” vb. takma adlar altinda sohbet odalarinda devamli olarak
ve yogun sekilde yazismalar yaptig1 tespit edilmistir. Ilgili dénemde, banka
calisanlarinin rahatlikla iletisime gegebilmelerinin yani sira, bu iletisimler
kapsaminda hangi bilgilerin paylasilabilecegini veya paylasilamayacagim
agiklayan, banka tarafindan 6nceden hazirlanmis ve personele aktarilmis davranis
kurallar1 bulunmamasi s6z konusu rekabetgci riskleri daha da artirmistir. Sohbet
odalarmin olusturdugu riskleri bertaraf etmek isteyen RBS ve Citigroup gibi baz1
biiyiik bankalar sohbet odalarini yasaklamistir (Chorafas 2014, 62).

Son olarak, gosterge siireclerinin yeterli Ol¢iide denetlenmemesinin sz
konusu riskleri artirdig1 belirtilmelidir. Bankalarin LIBOR bildiriminden sorumlu
calisanlari, FX traderlar1 ve bu ¢alisanlar tarafindan saglanan girdi verileri iizerinde
kontrol saglamasi durumunda calisanlarin manipiilasyon giidiistiniin azalacag:
diisiiniilmektedir. Ayrica, manipiilasyon siiphesine iligskin olarak ihbar ve sikayet

miiesseselerinin varligi denetim mekanizmasinin etkinligini artiracaktir (Eisenberg

% https://www.businessinsider.com/a-new-benchmark-rate-is-replacing-libor-heres-what-you-need-
to-know-2018-4 Erisim Tarihi:06.02.2019.
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2014, 10). Gosterge fiyat belirlenmesi siirecinde ¢ok yogun miktarda girdi
verisinin kullanilmasi denetimi gii¢clestirmekteyse de denetim mekanizmasinin
gelistirilmesi neticesinde rekabetci riskin azalmasi beklenmektedir. Bu noktada,
Komisyon’un 2014’te yayimladigi Piyasa Bozucu Eylemler Direktifi 2 kapsaminda
gosterge slirecine yonelik olarak denetimleri etkinlestirmeyi ve siipheli islemlerin
bildirimini kolaylastirmay1 amacladig belirtilmelidir. Ayrica, otoriteler tarafindan
yapilan g¢esitli diizenlemeler ile gosterge siirecinde tesebbiislerce saglanan
girdilerdeki anormalliklerin tespit edilmesi hedeflenmistir.

Ozetle;

* Gosterge sorumlusu kurulusun sektdr oyuncularindan bagimsiz bir

kurulus olmamasi,

* (QGostergenin tamamen objektif kriterlere dayanmamasi, gosterge
sorumlusu kurulusun ve bildirim yapan tesebbiislerin subjektif

degerlendirmelerine agik olmasi,
*  Gostergenin dayandigi piyasanin likiditesinin yiiksek olmamasi,

» Tesebbiislerin fiziksel veya elektronik ortamda, herhangi bir davranis

koduna bagl kalmaksizin kolaylikla iletisime gecebilmesi,

e (Gosterge sorumlusu kurulusun ve gosterge bildiriminde bulunan

tesebbiislerce yapilan bildirimlerin denetlenmemesi,

gibi etmenlerin gdsterge belirlenmesi siireglerinin barindirdig baslica rekabetei
riskler arasinda sayilabilecegi degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, gosterge
metodolojisinde yapilan ve isbu ¢alismanin “3.3. Gostergelere {liskin Diizenlemeler
ve Degisiklikler” boliimiinde yer verilen diizenlemeler ile s6z konusu risklerin

biiylik oranda bertaraf edildigi diistintilmektedir.
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BOLUM 2

2. GOSTERGE MANIPULASYONU VAKALARINA
ILISKIN KARARLAR

Ikinci boliimde, LIBOR ve FX vakalar1 basta olmak iizere gesitli gosterge
manipiilasyonu vakalarina yodnelik olarak rekabet otoritelerince ve cesitli
mahkemelerce alinmis kararlara yer verilecektir. Bu kapsamda, LIBOR ve FX
vakalar1 kapsamimda ABD, Komisyon, Birlesik Krallik, Isvigre ve Brezilya
tarafindan alinan kararlar ele alinmistir. Ayrica Kurul’un gosterge manipiilasyonlari
arasinda sayilabilecek iki karari {izerinde durulmustur. Manipiilasyon vakalarina
yonelik olarak ¢esitli lilkelerin rekabet ve finans otoritelerince alinan ¢ok sayida
karar bulunmakla birlikte bu boliimde yalnizca rekabet otoritelerinin kararlari
iizerinde durulacak, gerektiginde finans otoritelerinin kararlarina da deginilecektir.

2.1. Bankalararas: Faiz Oram1 Manipiilasyonlarina iliskin Kararlar

Buboliimde LIBOR, EURIBOR, YEN LIBOR, CHF LIBOR gibi bankalararasi
faiz oranlarinin manipiilasyonlarina iliskin olarak bazi rekabet otoritelerince alinan
kararlara yer verilmistir. Bunun yani sira, gosterge manipiilasyonu vakalarina
yonelik olarak rekabet hukuku kapsaminda sorusturma yiiriitmeyen Birlesik
Krallik’ta alinan kararlara da yer verilmis ve vakalarin bu iilkede rekabet hukuku

kapsaminda incelenmemesinin nedenlerine deginilmistir.
2.1.1. ABD

LIBOR skandal1 2005 yilinda Barclays’in LIBOR ve EURIBOR’u manipiile
ettigi iddialariyla patlak vermistir (Ryder 2014, 5). DOJ, LIBORa yonelik olarak
5 banka hakkinda sorusturma agmistir. RBS*” ve Duetsche Bank®® ile DOJ arasinda

S"DC, “USA v. The Royal Bank of Scotland Plc.” 05.02.2013, 13-cr-00074.
$DC, “USA v. Deutsche Bank AG” 23.04.2015, 15-cr-00061-RNC.
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yapilan anlagsmada her iki banka hem elektronik dolandiricilik yaptiklarint hem de
fiyat tespitinde bulunarak Sherman Yasasini ihlal ettiklerini kabul etmistir. DOJ,
RBS’nin ve Deutsche Bank’1n rakipleri ile yaptigi anlasma ve uyumlu eylemlerle,
2008 ve 2010 yillar1 arasinda EURIBOR’u ve YEN LIBOR’u belirleyerek bunlara
bagli tiirev tirtinlerin fiyatlarini tespit ettiklerini belirtmistir.’® UBS ve Rabobank
ise yalnizca elektronik dolandiricilik eyleminden suglu bulunmus DOJ tarafindan
bu bankalarca gerceklestirilen eylemlerin rekabet ihlaline yol actigi yoniinde
bir degerlendirme yapilmamigtir. DOJ ayni zamanda s6z konusu bankalarda
calisan traderlar hakkinda dolandiricilik yaptiklart gerekcesiyle adli incelemeler
baslatmistir. Rekabet ihlali gerekgesiyle sahislar hakkinda agilan bir dava
bulunmamaktadir (Ball 2017, 175). Barclays Agustos 2016’da ABD’nin kir kii¢
eyalet mahkemesi ile yaptig1 uzlasma anlagmasinda hileli ve rekabeti kisitlayict
eylemler gerceklestirdigini kabul etmistir.®

LIBOR manipiilasyonuna yonelik olarak ABD yargisi tarafindan verilen
kararlarin bir diger ayagmi 6zel hukuk alaninda agilan tazminat davalari
olugturmaktadir. Davacilar LIBOR’a bagli faiz oram1 swaplari, bor¢lanma
senetleri, futures sozlesmeleri ve konut kredileri gibi iirlinler i¢in daha yiiksek
bedeller 6demek zorunda kaldiklarini iddia ederek rekabet hukuku ihlalinden
dogan zararlarinin karsilanmasini talep etmistir. Bu kapsamdaki ilk dava Mart
2013’te ABD New York Bolge Mahkemesi (SDNY) yargict Naomi Buchwald
tarafindan goriilmiis ve davacilarin talepleri reddedilmistir. Yargi¢ Buchwald,
Sherman Yasasi’nin per se ihlal edilmesinin her zaman anti rekabetci zarar
olusturmayacagini, LIBOR’un bankalarin miisterek ¢abasi neticesinde olusturulan
bir gdsterge oldugunu, rekabet¢i olmak i¢in olusturulmadigini ve ticarete konu bir
tirtin olmadigini belirterek davacilarin taraf ehliyeti bulunmadigina hitkmetmistir.*!
Ote yandan, 2. Derece Temyiz Mahkemesi LIBOR un, davacilar tarafindan da

iddia edildigi lizere, finansal iiriinler i¢in ayristirilamaz bir fiyat bileseni oldugunu

% Deutsche Bank hakkinda elde edilen belgeler i¢in bkz. https://www.justice.gov/sites/default
/files/opa/pressreleases/attachments/2015/04/23/db_statement_of facts.pdf, s. 30-58, Erisim Ta-
1ihi:20.05.2019. Ayrica RBS hakkinda elde edilen belgeler i¢in bkz. https:/www.justice.gov/atr/
case-document/file/509081/download s. 9-40, Erisim Tarihi: 20.05.2019.

6 https://ag.ny.gov/sites/default/files/ag_barclays_settlement_agreement_signed execution_copy_
8 8 16.pdf Erisim Tarihi:25.04.2019.

¢ SDNY, “In re: LIBOR-Based Financial Instruments Antitrust Litigation”, 29.03.2013, Case:1:11-
md-02262-NRB, s. 30-33.
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ve bu fiyat bileseninin tespit edilmesinin rekabet ihlali oldugunu, yatay seviyede
gerceklesen bir fiyat tespitinin per se hukuka aykirt olmasi durumunda davalilarin
rekabetin nasil zarar gérdiigiinii agiklamalarina gerek olmadigini belirterek Yargig

Buchwald tarafindan verilen karar1 Mayis 2016’da bozmustur.*
2.1.2. Komisyon

Komisyon, 19.10.2011°de yaymmladigi duyuru® ile Avrupa Birliginin
Isleyisine Dair Antlasma’nin (ABIDA) 101. maddesinin ve Avrupa Ekonomik
Alan1 Antlagsmasi’nin (AEAA) 53. maddesinin ihlal edilmis olabilecegi siiphesi
ile EURIBOR’a bagli tiirev triinler (EIRDs)* pazarinda aktif olan tesebbiisler
hakkinda sorusturma acildigini ilan etmistir. Daha sonra CHF LIBOR ve CHF
LIBOR’a bagl tiirev iiriinler (CHIRDs)®, YEN LIBOR ve YEN LIBOR’a bagl

tirev triinler (YIRDSs)® pazarlarina iligkin sorusturmalar baslatilmigtir.

Komisyon, 04.12.2013 tarihli YIRDs karteli karar1 kapsaminda alt1 finansal
kuruma (UBS, RBS, Deutsche Bank, Citigroup, JPMorgan ve RP Martin unvanli
broker firmasi) toplamda 669,7 milyon Avro para cezasi verilmesine hilkkmetmis,
aym sorusturma kapsaminda 04.02.2015’te ICAP unvanh broker firmasina 14,9
milyon Avro para cezasi vermistir.®” Kararda, bankalarin kartel kapsaminda JPY
LIBOR oranlar1 hakkinda birbirleri ile iletisime gectigi, trading pozisyonlar1 ve
fiyat stratejileri konusunda hassas bilgi paylasiminda bulunduklar1 belirtilmistir.
Pigmanlik bagvurusu sahibi UBS tam bagisikliktan faydalanarak cezadan muaf

tutulmustur.

Komisyon, 21.10.2014 tarihli CHIRDs karteli karar1 kapsaminda gosterge
oranlarin manipiile edildigine iliskin bir bulguya ulasmamis, ancak RBS, UBS,
JPMorgan ve Credit Suisse traderlarinin kisa vadeli ve tezgah iistii piyasada alinip

satilan Isvigre Frangi faiz orani tiirevlerinin alim satim fiyatlarini tespit ettiklerini

2 ABD 2. Derece Temyiz Mahkemesi, “Gelboim v. Bank of America Corporation”, 23.05.2016
s.773.

8 http://europa.ceu/rapid/press-release MEMO-11-711_en.htm Erigim Tarihi: 10.10.2018.

6 Case AT.39914, 07.12.2016.

6 Case AT.39924, 21.10.2014.

% Case AT.39861, 04.12.2013.

67 http://europa.cu/rapid/press-release_IP-15-4104_en.htm Erigim Tarihi: 20.11.2018.
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belirlemistir. Komisyon UBS, JPMorgan ve Credit Suisse’ye toplam 94 milyon
Avro para cezasi verilmesine, pismanlik bagvurusunda bulunan RBS’nin ise

cezadan muaf tutulmasina karar vermistir.®

Komisyon 07.12.2016 tarihli EIRDs karteli karar1 kapsaminda {i¢ bankaya
(Credit Agricole, HSBC, JPMorgan) 485 milyon Avro para cezasi vermistir.
Kararda Eyliil 2005 ile Mayis 2008 arasinda yedi bankanin (Credit Agricole,
HSBC, JPMorgan Chase, Barclays, Deutsche Bank, RBS ve Societe Generale)
Avro tiirevleri pazarinda rekabeti kisitlayici anlagma yaptiklari, Credit Agricole,
HSBC, JPMorgan’in séz konusu kartel kapsaminda Aralik 2013’te Komisyon
ile uzlagmayi tercih etmedigi belirtilmistir. Komisyon yedi banka traderinin
EIRD’s fiyatlamalar1 kapsaminda dikkate alinan EURIBOR’u bozmak amaciyla
gelecekte sunacaklari EURIBOR oranlari konusunda birbirleri ile iletisime
gegtiklerini, kendi trading pozisyonlar1 ve fiyat stratejileri hakkinda hassas
bilgi paylasiminda bulunduklarini tespit etmistir. Kararda tiirev araglarin
degerlerinin EURIBOR gibi finansal gostergelere bagli oldugu ifade edilmistir.
Komisyon’a gore faiz orani tiirevlerinin fiyat bilesenlerinden biri olan gosterge
oranlar c¢arpitilarak tiirev iirlin fiyatlarinin olmasi gerekenden farkli seviyede
olugmasina yol agilmistir.® Komisyon, banka traderlar1 arasinda ihlale yol agan
iletisimlerin genellikle Bloomberg ve Reuters platformlarindaki sohbet odalart
araciligiyla gergeklestirildigini tespit etmis’ rakip banka traderlarinin kendi tiirev
pozisyonlarini daha karl1 hale getirmek icin EURIBOR bildirimlerini degistirmek
ve EURIBOR beklentilerini paylasmak amaciyla iletisime ge¢melerini kartel

olarak nitelendirmistir.”!
2.1.3. Birlesik Krallik

Birlesik Krallik’ta faaliyet gosteren rekabet otoriteleri 2008 yilinin Kasim
ayma kadar olan donemde LIBOR belirleme siirecini incelemeye almistir. Kasim

2008’de rekabet hukukunun uygulanmasindan sorumlu olan OFT ve Birlesik

8 https://www.reuters.com/article/us-libor-banks-fine-eu/eu-fines-jpmorgan-ubs-credit-suis-
se-for-taking-part-in-cartels-idUSKCNOIA 18120141021 Erigim Tarihi: 19.04.2018.

% Case AT.39914, 07.12.2016, para. 393.

" Agk. para. 138.

"I Agk. para. 129-138.
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Krallik Rekabet Komisyonu, LIBOR bildiriminde bulunan bankalarin aralarinda
anlagsmis olmalar1 ihtimali bulundugu yoniindeki endiselerini FSA’ya iletmistir.
Ote yandan FSA baskani, BBA'nin halihazirda gésterge belirleme siirecinde
gelisgimler kaydettigini belirterek OFT’nin LIBOR manipiilasyonuna yonelik
olarak sorusturma baslatmamas1 gerektigini ifade etmistir. FSA’nin bu yaklagim
nedeniyle Birlesik Krallik rekabet otoriteleri LIBOR manipiilasyonuna yonelik
olarak sorusturma yapmamistir (Huizing 2014, 5-6; Ball 2017, 180). Barclays’a
iliskin kararinda™ FSA, bankalarin LIBOR’u ve EURIBOR’u manipiile etmek
suretiyle kredi goriiniimleri hakkinda yaniltici izlenim olusturdugunu belirtmistir.
FSA, LIBOR ve EURIBOR bildirimleri siirecinde tiirev pozisyonlarmin degil,
bankalararasi piyasadaki bor¢ alma ve bor¢ verme faaliyetlerinin dikkate alinmasi
gerektigini ifade etmistir. Tiirev traderlarinin talepleri ile LIBOR ve EURIBOR
bildirimleri arasinda yaklasik %70 oraninda ortiisme oldugu, kararda tespit edilen
hususlar arasindadir.” FSA, manipiilatif eylemlere karsi banka yonetimi tarafindan
gerekli tedbirler alinmadigi gerekgesiyle Barclays’a 59,5 milyon Pound™, RBS’ye

87,5 milyon Pound” tutarinda idari para cezasi uygulamistir.

Ozel yargi alaninda, banka miisterileri ve LIBOR manipiilasyonundan etkilenen
3. taraflar tarafindan davalar acilmustir. Ote yandan, sdz konusu manipiilatif
eylemler hakkinda Birlesik Krallik rekabet otoriteleri tarafindan herhangi bir
kartel sorusturmasi yiiriitiilmediginden davaci taraflar ABIDA’nin 101. maddesi
ve Birlesik Krallik Rekabet Kanunu kapsamindaki tiim rekabet ihlali unsurlarim
kendileri ortaya koymak durumunda kalmistir. S6z konusu davalardan biri Unitech
ile Deutsche Bank arasinda goriilmiistiir. Unitech, Deutsche Bank ile imzaladig:
150 milyon ABD Dolar1 tutarindaki kredi s6zlesmesinin ve 11 milyon ABD
Dolar tutarindaki tiirev sozlesmesinin LIBOR referans alinarak olusturuldugu
gerekgesiyle gegersiz oldugunu ileri siirmiistiir. Temyiz Mahkemesi, sdzlesmelerin
banka ile miisterisi arasinda gergeklesmesi nedeniyle dikey nitelik arz ettigine ve

sOzlesmelerin gegersiz sayilamayacagina hitkmetmistir (Ball 2017, 181).

2 FSA’nin 27.06.2012 tarih ve 122702 referans numarali karari, para. 8.
 Agk. para. 71i.

™ Agk. para. 1.

S FSA’nin 06.02.2013 tarih ve 121882 referans numarali karari para. 1.
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2.1.4. isvicre

WEKO 21.12.2016’da yaptig1 duyuruda CHF LIBOR, YEN LIBOR ve
EURIBOR Kkartellerine yonelik olarak yuriittiigii sorugturmalar1 sonlandirdigin
aciklamisti. WEKO, CHF LIBOR karar1 kapsaminda JPMorgan ve RBS’nin Mart
2008 — Temmuz 2009 arasinda, bildirecekleri oranlar ve trading pozisyonlar
hakkinda bilgi degisiminde bulunmak suretiyle kartel kurduklarini belirtmis,
JPMorgan’a 33,9 milyon Frank ceza vermistir. RBS ise tam bagisikliktan
faydalanmigtir.”®* YEN LIBOR karar1 kapsaminda Citigroup, Deutsche Bank,
JPMorgan ve RBS’ye toplam 14,4 milyon Isvigre Frangi para cezasi verildigini
aciklamistir. WEKO rekabeti kisitlayici anlagma kapsaminda tesebbiislerin YEN
LIBOR bildirimlerine iliskin iletisime gectiklerini, kendi trading pozisyonlar
ve gelecekte sunacaklar1 YEN LIBOR oranlart gibi ticari agidan hassas bilgi

paylasiminda bulunmak suretiyle kartel yaptiklarini belirtmistir.””

WEKO, EURIBOR karar1 kapsaminda ise Barclays, Deutsche Bank, RBS ve
Societe Generale’nin Eyliil 2005 — Mayis 2008 arasinda kartel kurmak suretiyle
Avro faiz orani tiirevlerinin fiyat bilesenlerini bozduklari, bildirecekleri EURIBOR
oranlari, trading pozisyonlar1 ve fiyatlama stratejileriyle ilgili bilgi paylasiminda
bulunduklarini belirtmistir.”®

2.2.FX Gostergesi Manipiilasyonlarina iliskin Kararlar

Bu bolimde FX manipiilasyonuna iliskin olarak yalnizca rekabet
otoritelerince verilen kararlara yer verilmistir. Bunun yam sira rekabet otoritesi
olmamakla birlikte Birlesik Krallik finans otoritesi olan ve ayni1 zamanda elinde
rekabet hukukunun uygulanmas: yetkisi bulunan FCA tarafindan verilen karara

deginilmistir.

76 https://www.weko.admin.ch/weko/en/home/latest-news/press-releases/nsb-news.msg-id-65050.
html Erisim Tarihi: 01.04.2019.
7 https://www.weko.admin.ch/weko/en/home/latest-news/press-releases/nsb-news.msg-id-65051.
html Erisim Tarihi: 01.04.2019.
8 https://www.weko.admin.ch/weko/en/home/latest-news/press-releases/nsb-news.msg-id-65052.
html Erisim Tarihi: 01.04.2019.
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2.2.1.ABD

FX gostergesi manipiilasyonuna iligkin DOJ’un 28.01.2015 tarihli kararinda™
Yargi¢ Schofield LIBOR vakasinin aksine davacilarin ugradiklari zararin rekabet
ihlalinden kaynaklandigina hiikmetmistir. Yargi¢ Schofield, davali bankalarin
yatay diizeyde rakip olduklarmi, fiyat tespiti gerceklestirdiklerini ve bdylelikle
davacilarin rekabet¢i fiyatin {izerinde fiyat 6demek zorunda kaldiklarin
belirtmistir. S6z konusu kararda, FX gostergesinin, rekabet halindeki bankalar
tarafindan girilen emirler dogrultusunda ger¢eklesen doviz islemlerinin aritmetik
ortalamasi alinarak hesaplandigina dikkat ¢ekilmis ve bu baglamda LIBOR ve FX
vakalarinin birbirinden farklilastig1 ifade edilmistir.

20.05.2015’te ABD’de faaliyet gosteren dort banka (Citicorp, JPMorgan,
Barclays, ve RBS) DOJ ile vardiklari uzlasmada Aralik 2007 — Ocak 2013 arasinda
spot doviz piyasasinda gerceklestirdikleri eylemler ile rekabeti kisitladiklarini ve
Sherman Yasasini ihlal ettiklerini kabul etmistir.%° S6z konusu dort bankaya toplam
2,5 milyar ABD Dolari ceza kesilirken igbirligine gitmesi nedeniyle UBS cezadan
muaf tutulmus ancak 2012 yilindaki LIBOR vakasi kapsamindaki uzlasmaya
aykir1 davrandigi gerekcesiyle 205 milyon ABD Dolar1 cezaya carptirilmistir.
Benzer sekilde Barclays’a, LIBOR uzlagmasina aykirt davrandigi gerekgesiyle 60

milyon ABD Dolart ilave para cezasi verilmistir.

26.01.2018’de DOJ ile BNP arasinda yapilan anlasmada BNP’nin Orta ve
Dogu Avrupa, Orta Dogu ve Afrika para birimlerini de i¢ine alan doviz kuru
manipiilasyonlar1 gerceklestirdigini, bu kapsamda BNP traderlarinin ve ihlale
karisan diger tesebbiislerin belirli para birimlerinde fiyat tespit ederek rekabeti
kisitladiklarini ifade etmistir.*' Mahkeme, 2011 ve 2013 yillar1 arasinda BNP ve
rakipleri tarafindan;

" SDNY, “In re: Foreign Exchange Benchmark Rates Antitrust Litigation”, 28.01.2015, No: 1-13-
CV-07789.

80 “defendant and co-conspirators entered into and engaged in a combination and conspiracy to
fix, stabilize, maintain, increase or decrease the price of, and rig bids and offers for, the Euro/U.S.
dollar (“EUR/USD”) currency pair exchanged in the foreign currency exchange spot market...by
agreeing to eliminate competition in the purchase and sale of the EUR/USD currency pair in the
United States and elsewhere, in violation of the Sherman Antitrust Act, 15 U.S.C. $1”, Bkz. DC
“U.S.A. v. Citicorp”, 20.05.2015, No:15-cr-00078.

81 SDNY, “U.S. v BNP Paribas USA, Inc.”,26.01.2018, No: 1-18-cr-00061-JSR.
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*  Elektronik FX platformunda art niyetli islem yapildigini,

* Bu eylemleri diger piyasa katilimcilarindan gizlemek igin anlagmali
olarak kotii niyetli islemlerin geri cekildigini veya ters yonde islemler
girildigini,

*  Elektronik FX trading platformunda girilen alim satim tekliflerinin fiyati,

biiylikliigli ve zamanlamasi hakkinda anlagma yapildigini,
»  Fixing ani1 sirasinda ve o6ncesinde koordineli islem girildigini,

* Doviz kurunu misterinin “limit order” seviyelerine g¢ekmek igin
koordineli iglem girildigini,
* Koordineli davramiglarin miisterilerden gizlenmesi i¢in kod adi

kullanmak, dinlenilmeyen 0Ozel telefonlardan iletisime gecmek gibi

tedbirler alindigini

belirterek, rakipler arasinda gerceklesen manipiilatif amagli islemler ile rekabet

hukukunun ihlal edildigine karar vermistir.

2.2.2. Komisyon

Komisyon FX manipiilasyonuna yonelik olarak ABD ve Ingiltere’nin
ardindan 2014 yilinda sorusturma baglatmistir. Komisyon tarafindan yapilan
sorugturmanin sonlandigina iligkin 16.05.2019 tarihinde basin ag¢iklamasi®
yapilmis ancak gerekgeli karar isbu ¢alismanin tamamlandigi tarih itibariyla
heniiz yayimlanmamistir. Komisyon tarafindan yapilan basin agiklamasinda, spot
piyasada islem goren on bir farkli déviz kuru (Avro, Pound, Japon Yeni, Isvigre
Frangi, ABD, Kanada, Yeni Zelanda ve Avusturalya Dolar1 ve Danimarka, Isveg
ve Norvec¢ Kronu) ile ilgili faaliyetler kapsaminda kartel yaptiklar1 gerekgesiyle
Barclays, RBS, Citigroup, JPMorgan ve BTMU unvanli bes bankaya toplam 1,07
milyar Avro para cezasi verildigi duyurulmustur. Komisyon, Forex-Three Way
Banana Split ve Forex-Essex Express kararlarinda iki ayr1 ihlal gerceklestirildigini

belirtmis;

82 http://europa.eu/rapid/press-release IP-19-2568_en.htm Erisim Tarihi:29.05.2019.
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e Aralik 2007 ile Ocak 2013 arasinda gergeklestirilen Forex-Three Way
Banana Split karteli nedeniyle Barclays, RBS, Citigroup ve JPMorgan’a
811 milyon Avro,

* Aralik 2009 ile Temmuz 2012 arasinda gergeklestirilen Forex-Essex
Express karteli nedeniyle Barclays, RBS ve BTMU’ya 258 milyon Avro

ceza vermistir.,

Komisyon tarafindan yiiriitilen sorusturmada, bankalar adina doviz alim
satim iglemleri gerceklestiren traderlarm hassas bilgileri ve trading planlarini
paylastiklari, ¢esitli sohbet odalarinda trading stratejilerini koordine ettikleri tespit
edilmistir. Bu ger¢evede, sohbet odalarinda paylasilan ve ticari agidan hassas olan
bilgiler sunlardir:

*  Bekleyen miisteri emirleri (miisterinin hangi para biriminden ne kadar
biiyiikliikte islemi olduguna dair bilgiler ile miisterinin kimligini agik
eden tiirden bilgiler),

» Belirli islemlerle ilgili alim satim spreadleri (fiyat bilgisi),
*  Acikrisk pozisyonlari (alinmasi veya satilmasi gereken para birimleri) ve
* Giincel veya planlanan trading faaliyetlerine iligkin detaylar.

Duyuruda, dogrudan rakip olan traderlarin, birbirlerini kisisel olarak
yakindan tanidiklar1 ve biitiin is glinii boyunca Bloomberg terminallerindeki
sohbet odalarinda kendi trading faaliyetleri ve diger ¢esitli konular ile ilgili olarak
yogun iletisim kurduklar belirtilmistir.

Pigsmanlik basvurusu sahibi UBS tam bagisikliktan faydalanmistir. Yapilan
pismanlik bagvurular sebebiyle Barclays, RBS, Citigroup ve JPMorgan’a verilen
cezalardan %10 ile %50 arasinda indirim yapilmistir. Buna ek olarak, Komisyon
ile uzlasma sagladiklar1 i¢in tiim bankalarin cezasindan %10 daha indirim
yapilmistir.

2.2.3. Birlesik Krallik

Birlesik Krallik tarafindan, LIBOR vakasmma benzer bicimde, FX
manipiilasyonuna yonelik olarak rekabet hukuku kapsaminda sorusturma
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ylriitiilmiis ancak rekabet ihlali tespitinde bulunulmamistir. Finans piyasasinda
rekabet hukukunu uygulama yetkisi olan FCA 12.11.2014’te yayimladig:
duyuruda Citicorp, HSBC, JPMorgan, RBS ve UBS tarafindan gergeklestirilen
eylemler ile spot doviz piyasasinin manipiile edildigini, s6z konusu eylemlerin
Birlesik Krallik finansal sistemine olan giiveni zedeledigini ve bu durumun
finansal sisteme biiyiik zarar verdigi gerekgesi ile s6z konusu bankalara toplam 1,1
milyar Pound para cezasi verildigini duyurmustur.®* FCA, s6z konusu bankalarin
misteri gizliligi, ¢ikar catismasi ve ticari ahlak bakimindan gereken tedbirleri
almadiklarini belirtmis ancak rekabetin kisitlandigina iligskin herhangi bir tespitte

bulunmamustir.
2.2.4. Brezilya

Haziran 2015’te Brezilya Rekabet Otoritesi (CADE) ddviz piyasalarinda
bankalarin birlikte hareket ederek doviz kurlarini manipiile ettigi iddialarina
yonelik olarak sorusturma baglatmistir.* CADE 08.12.2016’da Barclays,
Citicorp, Deutsche Bank, HSBC ve JPMorgan ile uzlasma saglamig, Reuters ve
Avrupa Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan doviz kurlarini manipiile etmek
amaciyla rekabeti kisitlayict eylemler gerceklestirdikleri gerekcesiyle s6z konusu

bes bankaya toplam 54 milyon ABD Dolar1 para cezasi vermistir.*
2.2.5. Devam Eden Sorusturmalar

WEKO bankalarin FX piyasalarinda hassas bilgileri paylasarak WM/
Reuters gosterge doviz kurlarini manipiile ettigi iddiastyla 2014 yilinda Isvigre
bankalari olan UBS, Credit Suisse, Ziircher Kantonalbank, Julius Baer ve yabanci
banka statiisiindeki JP Morgan, Citigroup, Barclays ile RBS hakkinda bir kartel
sorusturmast baslatmistir.®® Nisan 2014’te Yeni Zelanda Rekabet Otoritesi®’;

8 Bkz. FCA Press Release https://www.fca.org.uk/news/press-releases/fca-fines-five-banks-%
C2%A311-billion-fx-failings-and-announces-industry-wide Erigim Tarihi: 05.02.2019.

8 https://globalcompetitionreview.com/article/1062565/cade-joins-global-forex-probe Erisim
Tarihi: 06.02.2019.

85 https://www.reuters.com/article/us-brazil-forex-banks/brazil-regulator-cade-fines-fore-
ign-banks-for-currency-manipulation-idUSKBN13X1DW Erisim Tarihi: 25.02.2019.

86 https://globalcompetitionreview.com/article/1059333/switzerland-starts-full-forex-cartel-inves
tigation Erisim Tarihi: 05.02.2019.

87 https://globalcompetitionreview.com/article/1059338/nz-enters-forex-fray Erisim Tarihi: 05.02.
2019.
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Mayis 2015°’te Giiney Afrika Rekabet Otoritesi®, Haziran 2015’te Kore
Rekabet Otoritesi®* FX manipiilasyonuna yonelik olarak sorusturma baslattigini

duyurmustur.
2.3. Kurul’un Gosterge Manipiilasyonlarina Yonelik Kararlari

Kurul’un FX* ve Cekirdeksiz Kuru Uziim®' kararlar1 gosterge fiyatlarm
manipiile edildigi iddialarina yonelik olarak alinan kararlar arasinda
gosterilebilecektir. FX karar1 kapsaminda Kurul, bankalarin spot ddviz piyasasinda
alim satim miktarina ve zamanina iliskin giincel bilgileri paylastiklar1 ve denge
doviz kurunu etkilemeye yonelik olarak birlikte hareket ettikleri yoniindeki
iddialar1 incelemistir. Karar’da WM/Reuters fixing kurlarina iliskin olarak

»  Fixing kurunun bir dakikalik islem penceresinde belirlendigi,
*  Veri kaynaginin yalnizca Thomson Reuters oldugu,

* Fixing hesaplamas1 kapsaminda doviz islemlerine iligskin fiyat bilgisi
dikkate alinirken islem hacmi bilgisinin dikkate alinmadig,

» Likiditenin diisiik oldugu durumlarda banka kotasyonlarmin fixing kuru
hesaplamasina dahil edildigi

belirtilerek siirecin manipiilasyon riski barindirdigi ortaya konulmustur. Yapilan
Onarastirma kapsaminda Kurul, traderlar arasinda gerceklestirilen yazismalar
incelemis ve bu yazigmalarin sistematik olmadigmi, siireklilik arz etmedigini
ve traderlar tarafindan paylasilan bilgilerin miisteri yarar1 hilafina islem
gerceklestirmek tizere kullanildigini, dolayisiyla eylemlerin  maniptilasyon

tarafinin 6n planda oldugunu belirterek sorusturma agilmamasina karar vermistir.

Cekirdeksiz Kuru Uziim karar kapsaminda Kurul, Izmir Ticaret Borsas1 (ITB)
internet sitesinde duyurulan ¢ekirdeksiz kuru {iziim ve ¢esitli {iriinlere iliskin
gosterge fiyatlarin manipiile edildigi iddiasini incelemistir. Yapilan sikayette,

bu fiyatlarin borsada faaliyet gosteren ajan, komisyoncu ve simsarlardan olusan

88 https://globalcompetitionreview.com/insight/volume-21-issue-1-march-2018/1166688/south-af-
rica%E2%80%99s-stumbling-forex-probe Erigim Tarihi: 20.05.2019.

8 https://globalcompetitionreview.com/article/1062452/korea-latest-to-join-global-forex-probe
Erigim Tarihi: 06.02.2019.

%24.11.2016 tarih ve 16-41/667-300 say1ili Kurul karar1

106.09.2018 tarih ve 18-30/512-251 sayili Kurul karari.
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Kapanig Fiyatlart Tespit Komitesi (KFTK) {iyeleri tarafindan tespit edildigi,
iiyelerin sahsi degerlendirmelerinin gosterge fiyatlara yansidigi, bu kapsamda ITB
ve KFTK iiyelerince gerceklestirilen davranislar ile 4054 sayili Kanun’un ihlal

edildigi ileri stiriilmiistiir. Yapilan 6narastirma kapsaminda,

» Referans fiyatlar1 yayimlamakla sorumlu KFTK biinyesinde ¢ekirdeksiz

kuru iiziim saticilarinin temsil edilemedigi,
*  Bu durumun objektif fiyat olusumu 6niinde sorun olusturdugu,
e KFTK’nin 9 iiyeden olustugu,

» Kapanis fiyatlarinin s6z konusu iiyeler tarafindan siibjektif olarak dile
getirilen fiyat bilgileri dikkate alinarak belirlendigi,

+  ITB’nin ¢ok s1g bir piyasa oldugu,

« ITB’de belirlenen fiyatlarm sirketlere raporlandigi ve bu fiyatlarin
sirketler tarafindan referans olarak kabul edildigi

tespit edilmistir.”> Yapilan Onarastirma neticesinde 4054 sayili Kanun’un ihlal
edilmedigine, bununla birlikte ¢ekirdeksiz kuru {iziim fiyatlarinin daha objektif
olarak tespit ve ilan edilebilmesini teminen, mevzuat ve uygulamalara iligkin

olarak ITB ve KTKF’ya goriis yazis1 gdnderilmesine karar verilmistir.

Cesitli iilke otoritelerince alman ve c¢alismamizin bu boliimiinde yer
verilen kararlar birlikte degerlendirildiginde, rekabet hukukunun gosterge
manipiilasyonlarmma uygulanmast bakimindan Birlesik Krallik rekabet
otoritelerinin ABD, Komisyon ve WEKOQO’ya kiyasla geride kaldigi, Birlesik
Krallik’ta finans otoritelerinin yaptirimlarinin  daha o6n planda oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye’de ise LIBOR vakasi hakkinda finans otoriteleri ve Kurul
tarafindan inceleme yapilmamis, FX vakasina yonelik olarak yapilan 6narastirma
neticesinde sorusturma ac¢ilmamistir. Gostergelerin gegerli oldugu bir bagka
pazar olan ¢ekirdeksiz kuru liziim pazarinda gosterge fiyatlarin manipiile edildigi
iddias1 iizerine yapilan Onarastirma neticesinde de benzer sekilde sorusturmaya

gidilmemistir.

Gosterge silireclerinin manipiilasyona agik yapida olmasmin rekabetgi

2 Agk. para. 14.
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riskleri de beraberinde getirdigi “1.4. Gostergelerin Olusturdugu Rekabetei
Riskler” bashgr altinda dile getirilmistir. Yukarida yer verilen her iki Kurul
kararinda, inceleme konusu {iirlin pazarlarinda manipiilasyon riskinin yiiksek
oldugu hususu karar metninden anlasilmaktadir. Kurul’un FX kararinda fixing
kurunun manipiile edilebilecegine iliskin birtakim risklerin varligi agikca dile
getirilirken, Cekirdeksiz Kuru Uziim kararinda, referans fiyatlar1 yayimlamakla
sorumlu olan KFTK biinyesinde c¢ekirdeksiz kuru iiziim saticilarinin temsil
edilemedigi belirtilmig, bu durumun objektif fiyat olusumu Oniinde sorun
olusturdugu sonucuna ulagilmigtir. Nitekim Onarastirma neticesinde gdstergenin
objektifligini temin etmek amaciyla iTB’ye ve KFTK’ye goriis gonderilmesi,
maniptlatif risklerin teyit edildigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla anilan
pazarlarda gegerli olan gdsterge manipiilasyonu riskinin, rekabetin kisitlanmig
oldugu yoniindeki siipheyi artirdigi disiiniilmektedir. Bu nedenle, s6z konusu
iddialarin daha kapsamli arastirilabilmesi, sektorde faaliyet gdsteren paydaslarin
goriiglerine bagvurulabilmesi ve tesebbiis davraniglarinin daha derinlikli olarak
incelenebilmesi bakimindan iddialara yonelik olarak sorusturma agilmis olmasinin

daha uygun olacagi degerlendirilmektedir.

Manipiilatif vakalarin rekabet hukukunun alanina girip girmedigine iliskin
olarak literatiirde yer alan tartismalar bu boliimde yer verilen kararlar 1s181nda,
cesitli yazarlarin konu hakkindaki goriisleri ile birlikte iiclincii boliimde ele
almacaktir.
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BOLUM 3

3. GOSTERGE MANiPI"JLA:SYONLARININ REKABET
HUKUKU ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI VE BU

ALANDA YAPILAN DUZENLEMELER

Gosterge manipiilasyonu vakalarinin hangi hukuki c¢ercevede ele alinmasi
gerektigi ve sdz konusu eylemlerin rekabet hukuku agisindan tam olarak nereye
oturdugu literatiirde tartisilan konular arasindadir. Gosterge manipiilasyonlarinin
rekabet hukukunun alanina girdigini savunan bir goriise karsilik gosterge
manipiilasyonlariin rekabet hukuku ile ilgisi olmadigini ve manipiilatif eylemlere
yalnizca finansal otoriteler aracilifiyla miidahale edilmesi gerektigini savunan
baska bir goriisiin bulundugu goriilmektedir. Bu boliimde s6z konusu goriisler ele
almacaktir. Bunun yani sira, traderlar arasinda yapilan bilgi degisimlerinin finans
piyasasindaki etkilerine ve bu bilgi degisimlerinin rekabet hukuku perspektifinden
nasil yorumlanmasi gerektigine iliskin yaklagimlara yer verilecektir. Son olarak,
gostergelerin belirlenmesi siireglerinde yapilan diizenlemelerden bahsedilecektir.

3.1. Manipiilatif Eylemlerin Rekabet Hukuku Kapsaminda
Degerlendirilmesi

Gosterge manipiilasyonlarinin  rekabet hukuku alanma girip girmedigi
yoniindeki tartigmalar temelde, bankalarm gosterge belirlenmesi kapsamindaki
faaliyetleri (LIBOR kapsaminda yapilan ankete cevaben faiz orani bildirimi
yapmak gibi) ile konvansiyonel faaliyetlerinin (kredi ve mevduat islemleri vb.)
birbirinden farkli oldugu olgusu iizerine oturmaktadir. Bu kapsamda, gosterge
belirlenmesi siirecinin yapisal olarak rekabetci bir siire¢ olup olmadigi, dolayisiyla
bankalarin gosterge belirlenmesi kapsamindaki koordineli hareketleri ile rekabeti

kisitlamalarinin miimkiin olup olmadig1 sorgulanmaktadir. Bu béliimde, konuya
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iligkin olarak cesitli mahkeme kararlarina ve hukuki tartismalara yer verilmektedir.
Oncelikle LIBOR vakasi kapsaminda bankalarin koordineli hareket etmelerinin
rekabet ihlali olmadigi ve LIBOR manipiilasyonu neticesinde rekabet¢i zarar
olusmadig1 yoniindeki goriislere, sonrasinda LIBOR ve FX manipiilasyonlar
kapsaminda bankalarin rekabet hukukunu ihlal ettigi ve bu tip vakalarin rekabet
otoritelerince izlenmesi gerektigi yoniindeki goriiglere yer verilecektir. Yapilan
literatiir taramasinda FX manipiilasyonu kapsamindaki banka davranislarinin
rekabet ihlali olusturmadig1 yoniinde bir goriise rastlanmamistir. Keza Kurul’un
FX kararinda da, traderlar arasinda paylagilan bilgilerin her ne kadar rekabetci
siirece zarar vermekten uzak oldugu belirtilmisse de bu bilgilerin rekabete hassas
nitelik tagidigi ortaya konulmustur.

Pascall’a gore (2016, 161-162) gosterge manipiilasyonlarina miidahale etmek
icin AB rekabet hukuku elverisli degildir ve konuya iliskin teorik altyap1 yeterince
ortaya konulamamustir. Zira, eylemlerin “rakipler arasinda” gerceklestigi ve
tilkketici zararina yol agtig1 gerekcesiyle tesebbiislere ceza verilmesi yiizeysel
bir yaklagimdir. LIBOR ve LIBOR’a endeksli iirlinlerin yer aldigi piyasalara,
rekabet kurumlar1 yerine piyasa diizenleyici otoriteler tarafindan miidahale
edilmesi gerekmektedir. Pascall ayni eserinde, LIBOR vakasindan yola ¢ikarak,
gosterge maniptiilasyonlari ile biiyiik zararlar dogabildigini ve bu tiirden eylemlere
yonelik olarak sert yaptirimlar uygulanmasi gerektigini ifade etmekte ancak
bankalarca gergeklestirilen eylemlerin rekabet ihlali olarak nitelendirilmesine
siiphe ile yaklagmaktadir. Buna gore, manipiilatif eylemler kapsamindaki
tesebbiis davraniglari incelendiginde LIBOR manipiilasyonunun ii¢ tip davranis
ile gergeklestirildigini s6ylemek miimkiindiir. Bunlar;

 Tip 1: Birinci tip manipiilasyon, finansal kriz ortaminda bankanin
gercekte oldugundan daha giivenilir oldugu yoniinde izlenim olusturmak
maksadiyla panel katilimcist bankalar tarafindan LIBOR bildirimi
kapsaminda sunulan bor¢lanma faizi oranlarinin sistematik olarak
olmas1 gerekenin altinda bildirilmesi yoluyla ortaya ¢ikmistir. Nitekim
Hamburger’e gore (2015) LIBOR’un daha diisiik aciklanmasi ayni
zamanda borg¢lanict konumunda olan bankalarin karliligini artirmakta
olup banka agisindan olumlu bir mali etki olusturabilmektedir. Tip 1
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manipiilasyon, katilimci bankanin hazine birimi yoneticisinin LIBOR
bildirimi yapan ayn1 banka ¢alisanina daha diigiik oranlar bildirmesini dikte
etmesi yoluyla gerceklesmistir. Diger bir ifadeyle Tip 1 manipiilasyon
kapsaminda ikinci bir tesebbiisiin davranisi s6z konusu olmamaktadir.

« Tip 2: Ikinci tip manipiilasyon katilimci bankanin tiirev islemler
yapan traderi tarafindan ayni bankanimn LIBOR bildiriminden sorumlu
calisanina, traderin kendi pozisyonunun karliligini artirmak adina hangi
seviyede LIBOR bildirimi yapmasi gerektigini dikte etmesi yoluyla
gerceklestirilmistir. Bu davranis kapsaminda da ikinci bir tesebbiisiin
davranisi s6z konusu degildir.

+  Tip 3: Ugiincii tip manipiilasyon Tip 2’dekine benzer amagla trader ve
LIBOR bildiriminden sorumlu banka caligani arasindaki iletisim yoluyla
olusmus ancak bu sefer bir bankanin LIBOR bildirimcisi ile baska bir
banka tradermin iletisime gegmesi s6z konusu olmustur. Tip 1 ve 2’de
belirtilen manipiilatif eylemlerde baska bir bankanin varligt mevcut
degilken Tip 3 manipiilasyon rakipler arasi anlagsmanin varligini akla
getirmektedir (Pascall 2016, 173).

Pascall’in  manipiilasyon ile rekabet hukuku iligkisine iliskin nihai
degerlendirmelerine yer vermeden o6nce SDNY Yargici Naomi Buchwald”
tarafindan alinan karara deginmekte fayda bulunmaktadir. Nitekim Pascall’in ileri
siirdligli goriisler temelde bu karardaki yaklasim ile ortiismektedir. LIBOR un
manipiile edilmesine bagli olarak zarara ugradigini ileri siiren taraflarin bagvurusu®
iizerine Yargi¢ Buchwald, LIBOR un belirlenmesi siirecinin rekabet etme amaci
tasiyan bir slire¢ olmadigina vurgu yaparak panel katilimcist bankalarin LIBOR
stireci kapsaminda islemin dogas1 geregi rekabet¢i olmayan bir ¢aba gosterdigini
ve isbirligi i¢inde oldugunu ifade etmistir. Kararda bankalarin bor¢lanma maliyeti
tahminlerini iyi niyetle sunmayarak gostergeyi manipiile ettikleri ancak bu
durumun davacilar agisindan anti rekabetci bir zarar olarak kabul edilemeyecegi

belirtilmistir.

% SDNY, “In re: LIBOR-Based Financial Instruments Antitrust Litigation” 29.03.2013, No:11-
MD-2262.

% Gosterge manipiilasyonlarina karigan bankalar rekabet otoritelerinin yaptirimlariyla kars karsiya
kalmis ve rekabet ihlalleri neticesinde olusan zararlar1 tazmin etmek isteyen tiiketiciler tarafindan bu
bankalar hakkinda ¢ok sayida tazminat davasi agilmisgtir.
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flgili karara gore, davacilar davali bankalarm bu miisterek cabaya zarar
verdiklerini ortaya koysalar dahi davacilarin ugradigi zarar rekabetin engellenmesi
gerekcesiyle degil davali bankalarin yaniltict beyanda bulunmalarindan
kaynaklanmis olacakt1.”® Benzer bir yaklasimla Mahkeme, bankalararasi
bor¢lanma piyasasinda da rekabetin zarar gérmedigi sonucuna ulagmistir. Buna
gerekce olarak, LIBOR’un amacinin basit bir bi¢imde faiz oranlartyla iligkili
bilgilerin aktarilmasindan ibaret oldugu, LIBOR’un bankalararas1 piyasadaki
gercek faizlerin bildirimini amaglamadigi ifade edilmistir. Buna gore davali
bankalarin eylemleri yine yaniltici beyanda bulunma veya dolandiricilik
kapsamindan ¢ikarilarak rekabet hukukuna konu edilemeyecektir.”® Mahkeme,
LIBOR’un manipiile edilmesi igin yapilan bir gizli anlasmanin fiyatlarin tespit
edilmesi amaciyla yapilan bir gizli anlasmadan farkli oldugunu, nitekim her bir
bankanin kendi basina ve diger bankalardan bagimsiz olarak da yaniltict oranlar
beyan edebilecegini dolayisiyla LIBOR manipiilasyonunun rekabet ihlali olarak
kabul edilemeyecegini belirtmistir.

Konvansiyonel kartellerde kartel tarafi olan tesebbiisler diger kartel taraflarinin
anlagmaya uymayarak fiyat kirmasi halinde pazar pay1 kaybina ugrayacaklarim
bilmektedir. Ancak Mahkemeye gore LIBOR vakasinda yaniltici raporlama yapan
bir banka, isbirligi i¢inde oldugu diger bankalarin anlasmaya aykir1 hareket etmesi
halinde pazar pay1 kaybedecegi gibi bir endise tasimamaktadir. Ayrica LIBOR un
manipiile edilmesi i¢in herhangi bir anlagmaya gerek bulunmamakta, s6z konusu
anlagsma bankalarin anlagsma olmaksizin yapamayacaklar1 herhangi bir davranisa
olanak tamimamaktadir.”” Yargi¢c Buchwald’in yaklagimi LIBOR manipiilasyonu
kapsaminda ayn1 mahkemece goriilen Laydon v. Mizuho Bank Ltd.”® ve 7 West
57th Street Reality Co. v. Citigroup, Inc.” davalarinda da benimsenmistir (Ball
2017, 195).

Pascall (2016, 175-176) Yargi¢ Buchwald’in yaklasimina paralel olarak
LIBOR’un rekabetci bir siire¢ olmadigimi dolayisiyla konunun rekabet hukuku

alaninda olmadigini1 savunmaktadir. Buna gerekge olarak;

% Agk. s.31.

% Agk. s.34.

7 Agk. s.37.

% SDNY, “Laydon v. Mizuho Bank Ltd”, 28.03.2014, No: 12-CV-3419.

% SDNY, “7 West 57th Street Reality Co. v. Citigroup, Inc”, 31.03.2015, No: 13-CV-981.
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+ LIBOR manipiilasyonunun konvansiyonel anlamda bir fiyat tespiti

olmadigni,

* S6z konusu manipiilatif eylemlerin rekabeti kisitlayici bir anlagsma
cercevesinde gerceklesmesi icin ayni zamanda anlasmadan cayilip
cayllmadigina yonelik kontrol ve ceza mekanizmalarinin bulunmasi

gerektigini ancak boyle bir mekanizmanin tespit edilemedigini,

* Konvansiyonel pazarlarda fiyat esnekligi geregince fiyattaki artiga bagh
olarak talepte diisme meydana gelecegini ancak LIBOR’a bagli tlirev
ve tazgah iistii pazarlarda miisterinin manipiilasyondan daha o6nceki
bir tarihte s6z konusu fiyat1 kabul ettigini ve talepte degisim olmasinin

miimkiin olmadigini
ileri siirmektedir.

Ote yandan bu ¢alismani “2.1.1. ABD” baghg: altinda da deginildigi {izere
Ikinci Derece Temyiz Mahkemesi, LIBOR un finansal iiriinler i¢in ayristirilamaz
bir fiyat bileseni oldugunu ve bu fiyat bileseninin tespit edilmesinin rekabet ihlali
oldugunu, yatay seviyede gerceklesen bir fiyat tespitinin per se hukuka aykiri
olmast durumunda davalilarin rekabetin nasil zarar gordiigiinii agiklamalarina
gerek olmadigini belirterek Yargi¢ Buchwald tarafindan verilen karart Mayis
2016’da bozmustur.'?

In-re LIBOR karar1 kapsaminda Yargi¢ Buchwald tarafindan benimsenen
yaklagim Foster tarafindan kabul gormemistir. Foster (2014, 102-106) Mahkeme

tarafindan emsal gosterilen kararlarin'

yatay seviyede fiyat tespiti eylemi
icermedigini 6te yandan LIBOR manipiilasyonu kapsaminda bankalarin yatay
seviyede fiyat tespit etiklerini ileri stirmiistiir. Buna gére LIBOR manipiilasyonunda
bankalarca gergeklestirilen eylemler, pazar giiciinii elinde bulunduran rakiplerin
regiile edilmeyen bir pazarda pazar standartlarini tespit etmeleri ile ayni sonuglari
dogurmakta ve boylelikle rekabete ve tiiketicilere zarar vererek anti rekabetgi

zararin olusmasina yol agmaktadir. Ayn1 dogrultuda, Abrentes-Metz ve Sokol

100°ABD 2. Derece Temyiz Mahkemesi, “Gelboim v. Bank of America Corporation” 23.05.2016
s.773.

10 ABD Yiiksek Mahkemesinin Pueblo Bowl-o-Mat Inc. v. Brunswick Co., 429 US 477 (1977) ve
ARCO v. USA Petroleum, 495 US 328 (1990) kararlart.
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(2012, 10) LIBOR manipiilasyonunun birkag traderin dolandiricilik yapmasindan
ibaret olmadigini, c¢esitli firmalarin bu kapsamda organize oldugunu ve
gercgeklestirilen manipiilatif eylemlerin ancak bankalarin iist diizey yoneticilerinin
bilgisi dahilinde yapilabilecegini belirtmektedir. Bu ¢ergevede, firmalar arasindaki

s0z konusu anlasma rekabeti kisitlayici niteliktedir.

FX gostergesi manipiilasyonuna iliskin SDNY’de goriillen bagka bir
davada'®* Yargi¢ Lorna Schofield LIBOR vakasinin aksine davacilarin ugradiklari
zararin rekabet ihlalinden kaynaklandigina hiitkmetmistir. Davali bankalarin
yatay diizeyde rakip olduklarini, fiyat tespiti gergeklestirdiklerini ve boylelikle
davacilarin rekabetgi fiyatin lizerinde fiyat 6demek zorunda kaldiklarim
belirtmistir. Kararda, FX gostergesinin ger¢ek doviz islemlerinin aritmetik
ortalamasit alarak hesaplandigima dikkat cekilmis ve bu baglamda LIBOR
ve FX vakalarinin birbirinden farklilastigi ifade edilmistir. Yargic Schofield,
“In-re LIBOR” kararma'® atifta bulunarak, ilgili kararda yer verilen “bankalar
anlagmasaydi da ayn1 sonucun ortaya ¢ikabilecegi ve rekabet ihlalinden dogan bir
zarar s0z konusu olmadig1” yoniindeki goriise karsi ¢ikmustir (Ball 2017, 177).'%4

12 SDNY, “In re: Foreign Exchange Benchmark Rates Antitrust Litigation” 28.01.2015, No: 13 Civ.
7789 (LGS), 13 Civ. 7953 (LGS), 14 Civ. 1364 (LGS).
10 SDNY, “In re: LIBOR-Based Financial Instruments Antitrust Litigation” 29.03.2013, No:11-
MD-2262.
104 Mahkemenin LIBOR ve FX kararlari arasindaki fark temelde Yiiksek Mahkeme’nin 1977 yilinda
aldig1 Brunswick (Pueblo Bowl-o-Mat Inc. v. Brunswick Co., 429 US 477 (1977)) ve ARCO (Atlan-
tic Richfield (ARCO) v USA Petroleum 495 US 328 (1990)) kararlarindan kaynaklanmaktadir. S6z
konusu karar, Brunswick’in bowling isletmeciligi pazarinda tekellesmeye yol agan devralmalar yap-
mast neticesinde ayn1 pazarda faaliyet gosteren rakibi Treadway tarafindan tazminat davasi agilmasi
iizerine alinmistir. Davaci Treadway davali Brunswick’in hukuka aykir1 devralmalart neticesinde
artan rekabetin kendisinin zararina yol actig1 iddiasiyla ve {i¢ kat tazminat talebiyle mahkemeye
bagvurmustur. Alt mahkemenin Treadway lehine verdigi karar1 reddeden Yiiksek Mahkeme, Trea-
dway’in rekabete ve tiiketiciye verilen zarari ortaya koymasi gerektigine hilkmetmistir. Buna goére
rekabet hukukuna aykir1 bir eylemin ve bunun neticesinde olusan zararin varligi yeterli goriilmemis,
olusan zararin rekabetin korunmasidaki amacla uyumlu olmas: ve tiiketici refahindaki azalma-
y1 yansitmasi gerektigi belirtilmistir (Mogin Avukatlik Ofisi 2016, 1-3). Jacobson ve Greer’e gore
(1998,1-13) Yiiksek Mahkeme’nin s6z konusu karari {i¢ kat tazminat ¢ergevesinde, “rekabetin ihlal
edilmesi neticesinde olusan tiiketici zararma” vurgu yapmis ve o giine kadar olan uygulamay1 de-
gistirmistir. O giine kadar gegerli olan igtihat kapsaminda “zararin” ve “rekabeti kisitlayict eylemin”
bulunmas: yeterli iken o giinden sonra davaciya ait zararin davalinin rekabete ve tiiketiciye zarar ve-
ren eylemlerinin yansimasi olup olmadig1 hususu 6nem kazanmistir. Davacilarin ugradig: zararlarin
bir tiir tiiketici zarar1 niteliginde oldugunun ortaya konulamadig1 davalar diismiistiir.

ARCO kararinda ise, davali petrol firmasi ile kendi 6zmal ve franchise istasyonlar: arasinda ya-
pilan dikey fiyat tespitinin rakip akaryakit saticilari lizerinde olusturdugu zarar ele alinmstir. Fiyat-
larin normal seviyesinin altina ¢ekilmesi suretiyle indirimli satig yapan akaryakit saticilarinin zarar
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[lgili kararda Yargig Schofield, “tesebbiisler anlasmasaydi da ayni sonucun ortaya
cikacag1” seklindeki iddianin tiim karteller icin ileri siiriilebilecegini ifade etmistir.
Nitekim, tek bir tesebbiis tarafindan gerceklestirildiginde yasal olarak kabul edilen
eylemler, birden fazla tesebbiis tarafindan anlagsmali olarak gerceklestirildiginde

105

yasa dis1 olarak kabul edilebilmektedir.

Ledgerwood (2014, 5-13), gosterge manipiilasyonlarinin rekabeti kisitlayici
etkisinin a¢ik oldugunu, herhangi bir iiriin fiyatinin manipiile edilmesi sonucunda
ekonominin rekabet¢i dogasinin zarar gordigiinii ve rekabet¢i dengeden
sapan fiyatlarin tiiketici refahini azalttigim ileri slirmektedir. Manipiilasyonlar
neticesinde tiiketiciler refah kaybina ugramakta ve bu durum tiiketici refahin

korumay1 amaglayan rekabet hukukunu giindeme getirmektedir.

LIBOR ve FX vakalar1 kapsaminda rekabet hukuku ihlalinin s6z konusu
oldugunu savunan Hamburger’e (2015, 128) gore bu gostergelerin manipiile
edilmeleri ayn1 pazarda faaliyet gosteren rakiplerin fiyatlar1 tespit etmesi anlamina
gelmektedir. LIBOR vakasinda rakip konumundaki traderlar, sunacaklari
bildirimler {izerinde anlagsma saglayarak rekabetin kisitlanmasina yol agmistir.
Buna gore anlasan tesebbiislerin gercek fiyatlar, fiyat bilesenleri veya fiyatin
belirlenmesini saglayan girdi tizerinde anlasmis olmalar1 6nemsizdir. Bankalarin
LIBOR formiiliine dahil edilen oranlar1 aralarinda anlasarak belirlemeleri rekabet
hukuku baglaminda per se ihlal niteligi tasimaktadir. Nitekim DOJ, bankalarin
fiyatlar tespit etmek amaciyla suni faiz orani bildiriminde bulunduklarini ifade
etmistir.!  Yargic Buchwald’in LIBOR siirecine iliskin olarak ifade ettigi
“isbirligine dayali bir ¢aba” agiklamasi rekabet¢i zarar olugsmadigl yoniindeki

iddialar1 geri g¢evirmek igin yeterli degildir. Ciinkii, rekabet hukuku yatay

goriip gérmedigini inceleyen Yiiksek Mahkeme, fiyatlarin maliyetin iizerinde kalmak kaydryla asag1
¢ekilmesinin rekabetin kisitlanmasi degil aksine rekabetin kendisi oldugunu belirtmis, serbest re-
kabet ortaminda rakiplerin ugradig: zararin anti-rekabetgi zarar olarak kabul edilemeyecegine hiik-
metmistir. S6z konusu kararlar 151ginda Yargic Buchwald, bankalarin birbirinden bagimsiz hareket
etmek suretiyle LIBOR bildirimlerini manipiile ettigi serbest rekabet ortaminda da benzer zararin
olusabilecegini ifade etmistir (Ball 2017, 176).

15 SDNY, “In re: Foreign Exchange Benchmark Rates Antitrust Litigation” 28.01.2015, No: 13
Civ. 7789 (LGS), 13 Civ. 7953 (LGS), 14 Civ. 1364 (LGS), s.22.

196 DC, Deferred Prosecution Agreement, United States v Deutsche Bank AG, 3:15-cr-00061,
23.04.2015.
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isbirliklerine ve ortak girisimlere izin verdigi durumlarda da rakiplerin fiyat tespit

etmesi ihtimaline karsi tetiktedir.

Hamburger (2015, 129) rekabet otoriteleriyle yetki cakigsmasi olacagi
gerekcesiyle manipiilasyon vakalarinin finansal otoritelerin  incelemesine
birakilmasi gerektigi yoOniindeki goriise karsi c¢ikarak dolandiricilik bazli
diizenlemelerin tiim manipiilatif vakalar kapsamadigini, rekabet otoritelerinin bu
anlamda daha genis yetkileri oldugunu ve gosterge manipiilasyonlarinin rekabet
otoritelerince de incelenmesi gerektigini ifade etmektedir. Buna 6rnek olarak, SEC,
FERC ve CFTC’nin yalnizca ilgili olduklar1 alanlarda (sirasiyla sermaye, enerji
ve emtia piyasalar1) gerceklesen manipiilatif vakalar1 inceleyebildigini ancak
herhangi bir mevzuatin bulunmadig: alanlarda olusabilecek denetim boslugunun

rekabet otoriteleri tarafindan doldurulabilecegini belirtmektedir.

Yukarida yer verilen yaklasimlar birlikte degerlendirildiginde gosterge
manipiilasyonlar1 neticesinde ¢ok sayida finansal iriin fiyatinin dogrudan
etkilendigi, LIBOR siirecinin bankalarin “igbirlik¢i bir ¢abasi” oldugu
gerekce gosterilerek LIBOR manipiilasyonunun rekabet hukuku kapsamindan
cikartlmasmin miimkiin olmadigi, gerek LIBOR gerekse FX gdstergesi
manipiilasyonlar1 kapsaminda bankalarca gergeklestirilen eylemlerin yatay
seviyede fiyat tespiti olarak degerlendirilmesi gerektigi, dolayisiyla gosterge
manipiilasyonlarmin rekabet hukuku kapsaminda ele alinmasinin uygun oldugu
diistiniilmektedir. Bu noktada, SDNY Yargict Naomi Buchwald’in ve Pascall’in
goriisiiniin kabul edilemeyecegi, ABD ikinci Derece Temyiz Mahkemesi, Yargic
Lorna Schofield, Foster, Abrantes-Metz, Sokol, Ledgerwood ve Hamburger
tarafindan benimsenen goriis dogrultusunda “bir fiyat bileseni olan gdstergenin
rakipler tarafindan belirlenmesinin” rekabet ihlali oldugu degerlendirilmektedir.
Ayrica, LIBOR ve FX gostergelerinin yami sira, iiriin fiyatlamasinda referans
alan tiim gostergelere yonelik manipiilatif eylemlere rekabet hukuku araglariyla
miidahale edilebilecegi, rekabet otoritelerinin bu tiirden eylemleri incelemek
icin gereken hukuki altyaprya sahip oldugu diisiiniilmektedir. Bu baglamda,

Hamburger tarafindan dile getirilen “mevzuat bakimindan olusan denetim
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bosluklarinin rekabet otoritelerince doldurulabilecegi” yoniindeki goriise ek
olarak; rekabet otoritelerince miidahalede bulunmak i¢in herhangi bir denetim
boslugu bulunmasina gerek olmadigi, diger otoritelerin alanina giren alanlarda da

inceleme yapilmasinin miimkiin oldugu belirtilmelidir.

3.2. Traderlar Arasindaki Bilgi Degisimlerinin Degerlendirilmesi

Rekabet hukukunun temel prensiplerinden birisi pazarda faaliyet gosteren
tesebbiislerin birbirinden bagimsiz hareket etmeleridir. Buna gore her tesebbiis
fiyatlama kararini olusturan etmenleri ve bunlarin fiyata nasil yansitilmasi gerektigi
hususlarinda kendi stratejisini olusturmalidir. Bu, rakip firmalarin birbirlerinin
ticari niyetini agik eden tlirden bilgileri paylagsmamasi gerektigi anlamina
gelmektedir. Pazardaki belirsizligi azaltan ve bu yolla pazarn seffaflastiran
bilgilerin paylasilmasi gerek Avrupa gerekse de Tiirk rekabet hukuku ¢ercevesinde

rekabeti kisitlayici olarak kabul edilmektedir.'"

ABAD tarafindan 2015 yilinda alinan ve rakipler arasi bilgi paylagimlarina
dair yiiksek mahkemenin tavrini bir anlamda Ozetleyen Muz Karteli kararia
yer vermek yerinde olacaktir. Mahkemeye gore tesebbiislerin gelecekte pazara
iligkin yapacaklart davraniglarin zamanlamasini, boyutunu veya bunlardaki
degisikliklere iliskin aralarindaki belirsizligi kaldiran bilgi degisimleri amag

108 Buna ek olarak

bakimindan rekabeti kisitlayici olarak kabul edilmelidir.
Mahkeme, bir uyumlu eylemin rekabeti kisitlayici amaci olmast igin tiiketici
fiyatlart ile eylem arasinda bir iliski kurulmasina gerek olmadigini, 101. maddenin
tiikketici veya rakiplerin anlik ¢ikarlarini korumak amacinin yani sira genel olarak
pazarin yapisi ve rekabeti korumak gibi bir amacinin oldugunu belirtmistir.'%
Buna ek olarak, ABAD’1n T-Mobiles Netherlands kararinda,'"’ paylasilan bilginin
tesebbiisler arasinda uyumlu eyleme elverisli olmasi halinde bu bilgi paylagiminin

amag bakimindan rekabeti kisitladig1 belirtilmistir.

197 Bkz. Yatay Isbirligi Anlasmalari Hakkinda Kilavuz, s. 8-9.
108 Case C-286/13P, 19.03.2015, para. 122.

1 Agk. para. 125-126.

110 Case C-8/08: “T-Mobiles Netherlands and Others .
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Kurul, Emaye Bobin kararinda''' “Tesebbiislerin fiyatlarina, maliyetlerine,
tiretim miktarlarina, kapasite kullamimlarina, teklif sartnamelerine, stoklarina,
ticari swrlarina iliskin bilgi alisverisinde bulunmalari, bu bilgilerin firmalarin
rekabetgi stratejileriyle dogrudan ilgili olmalart nedeniyle davranmislarini koordine
etmelerine olanak vermektedir. Haklarinda sorusturma yiiriitiilen tesebbiislerin
rekabet stratejilerinin en onemli degiskeni ve aract niteliginde olan fiyatlara,
kapasite kullanimlarina, iiretim miktarlarina, miisteri bazinda satis rakamlarina
iliskin bilgi alisveriginde bulunmalarinmin rekabeti kisitlayict oldugu ve 4054
sayui Kanun’un 4. maddesi ¢ercevesinde bir ihlal niteliginde degerlendirilmesi
ve antlan Kanun’'un 16. maddenin ikinci fikrasi geregince idari para cezasi ile
cezalandirilmalar: gerektigi sonucuna ulasilmistir” demek suretiyle rakipler arasi

bilgi degisimlerine iliskin yaklasimini ortaya koymustur.

Komisyon, EIRDs kararinda farkli bankalardaki traderlarin EURIBOR
bildirimleri konusunda goristiikleri gibi kendi trading ve fiyatlama stratejilerini
de konustuklarini belirtmis ve bu bilgi degisimlerini rekabet ihlali olarak
degerlendirmistir.!? YIRD kararinda da benzer bir yaklasim ile traderlarin JPY
LIBOR bildirimleri hakkinda bilgi alisverisinde bulunulmasini amag¢ bakimindan

rekabeti kisitlayici olarak nitelendirmistir.

Bununla birlikte, LIBOR manipiilasyonu kapsaminda banka c¢aliganlar
arasinda yapilan bilgi degisimlerinin per se rekabet ihlali olmadigin1 savunan
farkli bir goriis bulunmaktadir. Pascall (2016, 180-187) LIBOR manipiilasyonu
kapsaminda traderlar arasinda yapilan bilgi degisiminin amag¢ bakimindan
rekabeti kisitlayict olarak kabul edilip edilemeyecegi lizerine degerlendirmelerde
bulunmustur. Buna gore, finans piyasalar traderlar arasinda ¢ok biiyiik miktarda
bilgi akisinin yasandig1 piyasalardir. Paylasilan bilgi yasal olup giinliik olarak
stirekli benzer bilgiler paylasilmaktadir. Rekabet hukuku perspektifinden
bakildiginda, pazarda artan seffafligin genel olarak desteklendigi nitekim tam
rekabet kosullart altinda arz ve talebin tam bilgi neticesinde olustugu ve bilgi

degisimlerinin tesebbiisler acgisindan birtakim belirsizlikleri azaltarak etkinlik

11104.07.2007 tarih ve 07-56/672-209 sayili Kurul karart, s. 19.
112 Case AT.39914, 07.12.2016, para. 384.
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kazanimlarina yol ac¢tigi goriilmektedir. Bu cercevede Pascall, rakip bankada
calisan bir traderin digerine verdigi “yarinki 3M LIBOR yiiksek olmali”
seklindeki bir bilginin stratejik deger tasiyip tasimadiginin belirsiz oldugunu ileri
siirmektedir. LIBOR veya EURIBOR un kurgusal sayilar olduguna vurgu yaparak
bu oranlarin esasinda aritmetik bir ortalama oldugunu ve tesebbiislerce arz edilen
bir iiriin olarak nitelendirilemeyecegini ifade etmektedir.

LIBOR’un kurgusal bir say1 oldugunu diistinen bir diger isim olan Corker
(2012, 1) LIBOR bildirimi kapsamimnda BBA’ya iletilen oranin herhangi
bir gercek isleme dayanmayan bir yigin finansal veri toplami oldugunu ve
yanligliklar igermesinin miimkiin oldugunu belirtmektedir. Ayrica Corker’a gore,
LIBOR’u dikkate alan tiim yatirimcilar bu oranin tahminlere dayali oldugunu
bilmektedir. Dolayisiyla LIBOR kapsaminda bilgi degisiminde bulunulmasi
dogrudan fiyat tespiti anlamina gelmeyeceginden s6z konusu bilgi degisimlerinin
ama¢ bakimindan rekabeti kisitlayici olarak kabul edilmesi yeterli degildir.
Buna gore, traderlar arasinda yapilan bilgi degisimlerinin rekabet ihlali olarak
degerlendirilmesi icin finansal s6zlesmeler {izerinde olustugu iddia edilen etkinin
ortaya konulmasi gerekmektedir.

Rakip tesebbiisiin stratejisine iligkin bilgilerin kritik dneme sahip oldugu
piyasalardan biri de d6viz piyasasidir. Doviz kuruna yon veren bilgi yalnizca gergek
diinyadan veya ger¢ek ekonomiden gelmemekte, glin igerisinde say1siz islem yapan
doviz traderlarinin 6znel degerlendirmelerini de igermektedir. Diinyanin herhangi
bir yerinde dnemli bir olay gerceklestigi zaman islem odalarinda yer alan binlerce
bilgisayarin ekraninda uyar sinyalleri yanmaktadir. Akan her bir veri gilinde
trilyonlarca dolarin alinip satildigi doviz piyasalarmin seyrini etkilemektedir.
Ayrica traderlar piyasada gerceklestirdikleri her ticari islemin akabinde bu
islemlerle iligkili olan birden fazla ticari islem gerceklestirmektedir.!'* Boylece her

bir doviz trader1 ayn1 zamanda piyasadan bilgi toplayan ve dagitan bir bilgi tiiccar

I3 Traderlar miisterilerinden gelen alim veya satim emirlerini gergeklestirdikten sonra bu islemi
bankalararasi piyasada ters islem yaparak kapatmaktadir. Mahsuplasma (netting) denilen bu islem
ile bankanin ddviz kuru riskini bertaraf etmesi amaglanmaktadir. Verstain’a (2015, 237) gére doviz
piyasasi iki katmanlidir. ilk katmanda finansal kurumlar kendi miisterilerinden gelen emirler dog-
rultusunda doviz alim-satimi gergeklestirmektedir. Bu islemi gergeklestiren banka daha sonra ikinci
katman olan bankalararasi piyasaya donerek gesitli finansal koruma araglart (hedging) almaktadir.
Bu sayede banka, doviz kurlarindaki dalgalanmalara kars1 kendini korumus olmaktadir. Doviz pi-
yasasinin iki katmanli oldugu yoniindeki bu goriis ayn1 zamanda Harrison’un (2014) ddviz piya-
sasindaki arz ve talebin biiyiik oranda bankalardan geldigi yoniindeki goriisiinii desteklemektedir.
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haline gelmektedir. Traderlar verilere karsit pozisyon alirken yalnizca verilere
bakarak degil, diger traderlarin ilgili veriye karsi olusturacaklari reaksiyonlari
dikkate alarak karar vermektedir. Bu durum Keynes’in Giizellik Yarismasi’na''*
benzetilebilecektir. Doviz kuru piyasasinin karsilikli bagimlilik arz eden yapisi
doviz traderlarinin piyasa beklentileri ve kendi pozisyonlar1 hakkindaki bilgiyi
onemli kilmaktadir (Harrison 2014, 36). Bu baglamda, bir bankanin giin i¢erisinde
miisterilerinden aldig1 doviz emirleri bilgisi veya toplam ddviz pozisyonu bilgisi
gibi bilgiler hassas bilgi olarak kabul edilmeli, s6z konusu bilgilerin rakipler
arasinda paylasimi ise per se rekabet ihlali olarak degerlendirilmelidir.

Rekabet hukuku perspektifinden bakildiginda, pazardaki belirsizligin
iktisadi hayatin gercegi oldugu goriilmekte ve tesebbiislerin kendi stratejilerini
acik edecek bigimde bu belirsizligi azaltmalar1 yasaklanmaktadir. Dolayisiyla,
bilgi degisimi konusunda doktrinde ve yargisal igtihatlarda genis yer bulmus
olan bu yaklasimin finans piyasalart i¢in de gecerli oldugu aciktir. LIBOR ve
FX manipiilasyonu vakalarinda gorildiigii iizere, finans piyasasi oyunculari,
birbirlerinin stratejik davranislar1 hakkinda bilgi degisimi yapmakta ve bu yolla
pazari seffaflagtirmaya calismaktadir. Bu ¢cergevede, LIBOR ve diger bankalararasi
faiz oran1 manipiilasyonlar1 kapsaminda rakipler arasinda paylasilan;

*  Bankanin ¢esitli vadelerde bildirecegi LIBOR orani bilgisinin ve
* Tiirev piyasasindaki banka pozisyonunu belli edebilecek tiirden bilgilerin,

FX gostergesi manipiilasyonu kapsaminda rakipler arasinda paylasilan;

*  Alim, satim, zarar durdur vb. bireysel miisteri talimat1 bilgilerinin ve

*  Bankanin toplulastirilmis trade pozisyonlarina iligkin bilgilerin
bankalarin trading ve fiyatlama stratejilerini agik eden tiirden bilgiler oldugu,
bu tlirden bilgilerin rakipler arasinda paylasilmasinin amag¢ bakimindan rekabeti
kisitlayict olarak degerlendirilmesi gerektigi, dolayisiyla Pascall ve Corker’in

degerlendirmelerinin isabetli olmadigi diistiniilmektedir.

14 Keynes’in giizellik yarigmasi oyun teorisinin 6rneklerinden biridir. Hipotetik bir giizellik yaris-
masinda bir gazete, okurlarindan farkli insanlarin yiizleri arasindan en giizel yiizli segmelerini is-
temekte ve en ¢ok begenilen yiizii segenler odiillendirilmektedir. Keynes’e gore okuyucular 6diilil
alabilmek icin en begendikleri yiizii oylamak yerine diger okuyucularin hangi yiizii oylayacagini
tahmin etmeye calisacak ve oyunu o yiize verecektir. Dolayistyla okurlarin stratejisi bu gazetenin
okurlarinin en ¢ok hangi yiizli begenecegini tahmin etmeye dayanmaktadir. Detayli bilgi i¢in bkz.
https://sarkac.org/2018/06/oyun-teorisi-thaler/
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3.3. Gostergelere Iliskin Diizenlemeler ve Degisiklikler

Manipiilasyon vakalari iizerine gosterge siireglerini daha gii¢lii ve daha seffaf

hale getirebilmek amaciyla bir dizi diizenleme yapilmistir. Haziran 2012’de

Barclays’a verilen idari para cezasini takiben Eyliil 2012°de FSA Bagkam

Martin Wheatley tarafindan kaleme alinan raporda

115 on baslik altinda hiikiimete,

BBA’ya, bankalara ve diizenleyici kurumlara yonelik tavsiyelerde bulunulmustur.

Buna gore;

1. LIBOR yonetiminin ve bildirimlerinin diizenlemeye tabi tutulmas,

2. BBA'nin LIBOR yoneticiligi kapsamindaki yetkilerinin bankalardan
bagimsiz bir kurulusa devredilmesi,

3. Yeni LIBOR yoneticisinin LIBORa iligkin tiim operasyonel siireglerden,
gbzetim faaliyetinden, seffafligin temin edilmesinden sorumlu tutulmasi
ve bagimsiz bir dig gézetim komitesi kurulmasi,

4. LIBOR bildiriminin gergek piyasa verileri dikkate aliarak yapilmasi ve
buna iligskin rehber hazirlanmasi,

5. Uzun vadede dis gozetim komitesi tarafindan sektdr odakli davranis
kurallar1 belirlenmesi,

6. Yetersiz ticari islemin oldugu doviz ve vade tiirleri icin LIBOR iiretiminin
durdurulmasi,

7. Bankalarin bireysel LIBOR bildirimlerinin {i¢ ay gecikmeli olarak
acgiklanmasi,

8. LIBOR bildirimi yapmayan bankalarm tesvik edilmesi,

9. Piyasa katilimcilarinin, finansal sézlesmelerde kapsamindaki LIBOR
kullanimlarimi gozden gegirmeye tesvik edilmesi,

10. Birlesik Krallik, Avrupa ve diinya otoritelerinin birlikte ¢alismaya tesvik

edilmesi

115 The Wheatley Review of Libor Final Report (2012), https://assets.publishing.service.gov.uk/
government/uploads/system/uploads/attachment data/file/191762/wheatley review_libor_finalre-

port_280912.pdf, Erisim Tarihi: 30.05.2019.
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seklindeki tedbirler ile muhtemel bir LIBOR manipiilasyonunun 6niine gegilmesi
amaglanmistir.''® Wheatley tarafindan hazirlanan raporu takiben LIBOR
yoneticiligi BBA’dan alinarak bagimsiz bir kurulus olan ICE’ye devredilmis ve

metodolojik tavsiyeler hayata gegmeye baslamistir.

Uluslararast Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Orgiitii (I0SCO) tarafindan
Temmuz 2013’te yayimlanan “Principles For Financial Benchmarks (Finansal
Gostergeler Igin Ilkeler)” ile finansal gostergelerin  giivenilirliginin  ve
gdzetiminin giiclendirilmesi hedeflenmis ve bu kapsamda gosterge yoneticilerinin
faaliyetlerinin on iki ay icerisinde s6z konusu diizenleme ile uyumlulastiriimasi
zorunlulugu getirilmistir. IOSCO s6z konusu prensipler ile yonetim, gdsterge
kalitesi, metodoloji kalitesi ve hesap verilebilirlik basliklar1 altinda bir dizi

diizenlemeyi yiiriirlige koymustur.'’

FSB’nin alt komitesi olan Foreign Exchange Benchmark Group (FXBG)
ve I0SCO tarafindan WM/Reuters fixing gostergelerinin metodolojisini
giiclendirmeye yonelik caligmalar yapilmistir. FXBG tarafindan Eyliil 2014°te

yayimlanan raporda''®

gosterge siirecini manipiilatif eylemlere karsi daha az
kirilgan hale getirmeyi amaglayan bir dizi tavsiyeye yer verilmigtir. Thomson
Reuters tarafindan yapilan agiklamada tiim tavsiyelerin Subat 2015 itibariyla
hayata geg¢irildigi agiklanmistir.!’” FXBG tarafindan yapilan temel tavsiyeler su

sekildedir (FSB 2014c, 24-30):
»  Likit ve biiylik para birimleri i¢in fixing penceresi siiresinin bir dakikadan
bes dakikaya ¢ikarilmasi,
*  Her bir para birimi i¢in gelen verilerin birden fazla kaynaktan toplanmasi,

* Netting ve matching ¢ézlimleri i¢in sektor inisiyatiflerinin desteklenmesi,

116 https://corpgov.law.harvard.edu/2012/10/12/the-wheatley-review-of-libor-final-report/ Erisim
Tarihi: 02.06.2019.

"7 Principles For Financial Benchmarks (2013), https://www.iosco.org/news/pdf/IOSCO-
NEWS289.pdf Erigim Tarihi: 20.11.2018.

18 FSB, Foreign Exchange Benchmark, Final Report, 30.09.2014. Bu rapor IOSCO tarafindan yapi-
lan diizenleme tavsiyelerini de igermektedir. [IOSCO’nun tavsiye metni i¢in bkz. [OSCO, “Review
of the Implementation of IOSCO’s Principles for Financial Benchmarks by WM in respect of the
WM/Reuters 4.p.m. Closing Spot Rates”, 07.02.2014.

119 https://fxpa.org/wp-content/uploads/2015/06/fxpa-benchmarks-5-22final.pdf, s.5, Erigim Tarihi:
05.01.2019.
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* Fixing bazl islemlerin spread uygulanarak veya 6nceden belirlenmis bir

ticret yapisiyla fiyatlandirilmasi,

* Bankalarin fixing islemlerine yonelik rehberler olusturmasi ve fixing
emirlerinin ve islemlerinin diger doviz islemlerinden farkli siireclerde

gerceklestirilmesi,

* Piyasa  yapicilarin  bireysel miisteri talimati bilgilerini veya
toplulagtirilmig trade pozisyonlarma iliskin bilgileri birbirleriyle

paylasmamasi,

* Piyasa yapicilarin, kendi miisterilerine ve iigiincii taraflara birbirlerinin
doviz akimi hakkinda kanaat olusturabilecek herhangi bir bilgiyi
paylasmamasi,

* Bankalarin, miisteri ile yasanmasi muhtemel ¢ikar catigmalarini tespit
etmesi ve olusan riskleri bertaraf etmeye yonelik i¢ sistemlerin ve i¢

kontrol mekanizmalarinin kurulmasi ve

* Piyasa yapicilar arasinda hangi tiir bilgi degisimine izin verilebilecegine

iligkin davranig kodu olusturulmasi.

Biitiin bunlara ilave olarak, fixing penceresinin siiresinin uzatilmasi daha
biiyiik 6l¢ekli doviz hareketinin yakalanmasina olanak taniyarak manipiilasyonu
daha zor hale getirmistir.'"”® FCA tarafindan Ekim 2018’de yayimlanan aragtirma
raporunda FSB tavsiyeleri dogrultusunda 2015 yilinda yapilan metodolojik
degisikliklerin gostergeler tizerindeki etkisi incelenmistir. Buna gore, gdsterge
metodolojisinde yapilan degisiklikler sayesinde FX gdstergesi piyasayr daha
kapsayici ve dogru olarak yansitabilir hale gelmistir (Evans vd. 2018, 3-5).

LIBOR manipiilasyonu finansal sistemdeki kusurlari agiga c¢ikarmis ve
LIBORun piyasa kosullarimi yansitip yansitmadigi konusunda ciddi siipheler
olugturmustur. 2021 yili sonuna kadar LIBOR’un sonlandirilmast konusunda
iilkelerin ulusal calisma gruplari ve sektor oOrgiitleri tarafindan hazirliklara
baslanmis ve alternatif referans oranlar (ARR) lizerinde ¢alismalar hiz kazanmustir.
Bu kapsamda LIBOR’a endeksli finansal araglarin degistirilmesi amaciyla

120

https://fxpa.org/wp-content/uploads/2015/06/fxpa-benchmarks-5-22final.pdf, s.9, Erisim Tarihi:
10.01.2019.
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sablonlar olusturulmaktadir. ABD, AB, Birlesik Krallik ve Tiirkiye tarafindan
olugturulan ARR’ler soyledir:

ABD: Secured Overnight Financing Rate (SOFR — Teminathh Gecelik
Finansman Oran1) ARR olarak tasarlanmig ve bu orana endeksli ilk vadeli

islem sozlesmeleri piyasaya slriilmiistiir.

AB: AB’de yapilan calismalar kapsaminda Euro Short Term Rate
(ESTER) ARR olarak tavsiye edilmis olup bu orana yumusak bir gegis

yapilmasi yoniinde ¢aligmalar baslatilmistir.

Birlesik Krallik: The Sterling Overnight Index Average (SONIA)
ARR olarak se¢ilmis ve buna bagh vadeli islem sézlesmeleri piyasaya
stiriilmistiir (Liebi 2018, 1).

Tiirkiye: Tirk Liras1 Gecelik Referans Faiz Orani (TLREF) finansal
tiirev {irtinlerde, bor¢glanma araglarinda ve ¢esitli finansal s6zlesmelerde
degisken faiz gdstergesi, dayanak varlik veya karsilastirma olgiitii olarak
kullanilabilecek, Tiirk Lirast kisa vadeli referans faiz orani ihtiyacini

karsilamaya yo6nelik olarak olusturulmustur.'!

Son olarak, AP tarafindan kabul edilen Gosterge Diizenlemesi 01.01.2018
itibartyla uygulamaya konulmustur. Tiim gdstergeleri ilgilendiren s6z konusu

diizenleme ile;

Gostergeler i¢cin AB diizeyinde diizenleyici ¢ergevenin olusturulmasi,

Gosterge siirecinin yonetim ve kontrol mekanizmasinin gelistirilmesi,
gosterge yoneticisi i¢in sd6z konusu olabilecek ¢ikar catigsmalarinin

engellenmesi veya muhtemel ¢ikar catigsmalarinin yonetilebilmesi,

Gosterge yoneticileri tarafindan kullanilan girdi verisinin ve metodolojinin

kalitesinin artirilmasi,

Gosterge katilimeilarinin ve bunlar tarafindan sunulan verinin yeterli

sekilde kontrol edilebilmesi ve ¢ikar ¢atigmasinin Oniine gegilmesi ve

Daha fazla seffaflik saglanmak suretiyle tiiketicilerin ve yatirimeilarin

korunmasi

121 https://www.borsaistanbul.com/endeksler/tlref, Erisim Tarihi: 20.06.2019
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amaglanmistir. Bu diizenleme metodolojilerin ve verilerin giivenilirligini artirmak
amaciyla katilimer bankalar i¢in davranis kurallar1 getirirken, ayni zamanda
bankalarin gostergeye girdi verisi sunmalar1 kapsaminda oncelikle gercek islem
verisini dikkate almalarini zorunlu kilmigtir. Yapilan diizenlemelerin yani sira
bankalar da kendi 6nlemlerini almaya ¢alismistir. Ornegin rekabet hukukunu ihlal
ettigi gerekgesiyle DOIJ tarafindan idari para cezasina ¢arptirilan BNP Paribas
i¢ kontrol ve uyum sistemlerini giiclendirecek tedbirler aldigini, bu alanlara
ayirdig1r kaynaklart ve personel sayisini artirdigini, personeline genis capli
egitim verdigini ve yeni davranis kurallar1 olusturdugunu agiklamigtir.'*? Ayrica
JPMorgan, Credit Suisse, Citigroup ve RBS tarafindan ¢ok sayida traderin ayni
anda iletisime gegebildigi sohbet odalar1 incelemeye alinmis,'?* bunlar Citigroup
ve RBS tarafindan yasaklanmistir (Chorafas 2014, 62).

Calismamizin  Gg¢lincii  bolimiinde yer verilen hususlar birlikte
degerlendiginde ilk olarak, LIBOR ve FX vakalarinin rekabet hukuku kapsaminda
olmadig1 yoniindeki goriise katilmanin miimkiin olmadigi, bu vakalarin rekabet
ihlali niteliginde oldugu goriisiinlin daha uygun oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Bu sonuca ulasildiktan sonra, manipiilasyon sirasinda traderlar arasinda paylasilan
bilgilerin basli basina bir rekabet ihlali olup olmadigi konusuna yakindan
bakilmistir. Bu ¢ergevede, faiz/gésterge orani, bankanin pozisyonu, miisteri
talimatlar1 gibi rekabete duyarli bilgilerin pazari seffaflastirdigi, tesebbiislerin
gelecekte yapacaklar1 davranislarin zamanlamasini, boyutunu veya bunlardaki
degisikliklere iliskin aralarindaki belirsizligi kaldirdigi hususu, otoritelerce
alman kararlar ve ¢esitli yazarlarin goriisleri 1s18inda ortaya konulmustur. Son
olarak, konunun rekabet hukuku kapsaminda incelenmesinden bagimsiz olarak,
gosterge siireglerinde yapilan iyilestirmelere deginilmistir. Gosterge girdilerinin
objektif yontemlerle olusturulmasi, siirecin seffaf ve denetlenebilir bir yapiya
kavusturulmasi, gostergenin baz alacagi pazarda likiditenin dikkate alinmasi,
gosterge sorumlusu kuruluslarin bagimsiz bir yapiya kavusturulmasi ve/veya
yetkilendirmeye ve denetime tabi tutulmasi, gosterge katilimcisi bankalarin
birbirlerinin stratejisi hakkinda fikir sahibi olmasina yarayacak tiirden bilgilerin

122 https://Irus.wolterskluwer.com/store/daily-reporting-suite/antitrust-law-daily/ Erisim Tarihi:
13.05.2019.

123 https://www.reuters.com/article/banks-chatrooms/banks-consider-ban-on-chat-rooms-after-rig-
ging-probe-sources-idUSLSNOIW2QD20131111 Erisim Tarihi: 30.05.2019.
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paylasilmasinin 6niine gecilmesi amaciyla FSA, IOSCO, FSB ve Komisyon
tarafindan yapilan diizenlemelere deginilmistir. Tiim bu degerlendirmeler 1s181nda,
gosterge metodolojilerinin giiglendirilmesinin en az manipiilasyonlarin hukuki
niteliginin ortaya konulmasi kadar 6nem tasidigi, finans otoritelerinin kapsamli
diizenlemeler yapmak suretiyle ex-ante tedbirler almasinin otoritelerce yapilan
ex-post incelemelerden ¢ok daha etkili sonuclar doguracagi, traderlar arasinda
paylasilan ve pazar seffaflagtiran bilgilerin koordinasyon dogurucu ve rekabeti
kisitlayici nitelikte olabilecegi, gosterge siireglerinde yapilan diizenlemelerin
aynm zamanda rakipler arasindaki koordinasyon riskini azaltmasmin kuvvetle

muhtemel oldugu kanaatine ulagilmistir.
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SONUC

Gosterge manipiilasyonlarinin rekabet hukuku alanma girip girmedigi
literatiirde tartisilmis ve bu konuda farkl gorisler ileri siirilmistiir. In-re: Libor
davasinda Yargic Buchwald ve ayni dogrultuda Pascall tarafindan LIBOR’un
belirlenmesinin rekabetg¢i bir siire¢ olmaktan ziyade bankalarin igbirlik¢i ¢abasinin
iriinii oldugu ve bu kapsamda ugranilan zararin anti-rekabetci zarar olarak kabul
edilemeyecegi belirtilirken, s6z konusu karari bozan {ist mahkeme ve mahkemeyle
aynt dogrultuda Foster, Abrantez-Mets, Sokol, Ledgerwood ve Hamburger
tarafindan LIBOR manipiilasyonunun rakipler tarafindan gergeklestirilen fiyat
tespiti niteliginde oldugu, dolayisiyla rekabet ihlali olarak degerlendirilmesi
gerektigi ifade edilmektedir. Benzer sekilde /n-re: Foreign Exchange Benchmarks
davasinda Yargi¢ Schofield, Hamburger ve Ledgerwood FX gostergesi
manipiilasyonunu yatay seviyede fiyat tespiti olarak degerlendirmektedir.
Traderlar arasinda yapilan bilgi degisimlerinin rekabet hukukuna aykiri olup
olmadig1 konusunda da literatiirde farkli goriigler bulunmaktadir. Komisyon,
EIRDs ve YIRDs kararlarinda traderlarin EURIBOR bildirimleri konusunda
gorligmelerinin yani sira kendi trading ve fiyatlama stratejileri hakkinda da
konustuklarini belirtmis ve bu bilgi degisimlerini ama¢ bakimindan rekabeti
kisitlayici olarak degerlendirmistir. Doviz kuru piyasasinin karsilikli bagimlilik
arz eden yapisina dikkat ceken Harrison ise doviz traderlarinin piyasa beklentileri
ve kendi pozisyonlar1 hakkindaki bilginin stratejik 6nem tasidigini ileri stirmiistiir.
Buna karsilik Pascall ve Corker tarafindan LIBOR ve EURIBOR gibi oranlarin
kurgusal sayilar oldugu, bunlarin belirlenmesine iligkin tesebbiisler arasinda
yapilan bilgi degisimlerinin etkileri bakimindan ele alinmas1 gerektigi ve bu bilgi
degisimlerinin ama¢ bakimindan rekabeti kisitlayici olarak degerlendirilmesinin
dogru olmadig ileri siiriilmiistiir.

Yukarida yer verilen goriislerin temelde, gosterge belirlenmesi siirecinin
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yapisal olarak rekabete agik bir stire¢ olup olmadig1 ve gdsterge manipiilasyonunun
rakip tesebbiislerce gergeklestirilen fiyat tespiti olarak kabul edilip edilemeyecegi
noktasinda birbirinden farklilastigi goriilmektedir. Gostergeler, referans olarak
kullanilan sayilar olup ¢esitli finansal iiriinlerin fiyatlamasinda kullanilmaktadir.
Dolayistyla, rakipler tarafindan fiyat tespiti yapilmasi ile ¢esitli finansal iirtinlerin
fiyatlanmasinda referans alinan gostergelerin manipiile edilmesi arasinda bir
fark olmadig1 degerlendirilmektedir. Bu nedenle, gdsterge manipiilasyonlarinin
rekabet hukukunun alani1 disinda kalmasi gerektigi yoniindeki goriise katilmak
miimkiin degildir. Ayrica, banka ¢alisanlari arasinda paylasilan trading ve fiyatlama
stratejilerine iliskin bilgilerin ve gizli miisteri bilgilerinin rekabete hassas nitelikte
oldugu disiiniilmektedir. S6z konusu bilgi paylasimlarinin ayrica etkisine
bakilmaksizin ama¢ bakimindan rekabeti kisitlayici olarak kabul edilmesinin
rekabet hukuku ilkelerine aykirilik olusturmayacagi degerlendirilmektedir.

Gosterge belirlenmesi siireglerini manipiilasyona agik hale getiren ¢esitli

yapisal sorunlar bulunmaktadir. Buna gore,

* Gosterge sorumlusu kurulusun sektdr oyuncularindan bagimsiz bir

kurulus olmadigi,
»  Gostergelerin tamamen objektif verilere dayanmadig,
*  Girdi verisi saglayan tesebbiislerin siibjektif bildirimler yapabildigi,
* Piyasanin yeterince likit olmadig,

* Tesebbiis g¢aliganlarinin herhangi bir davranig kurali bulunmaksizin
sohbet odalarinda rahatlikla iletisime gecebildigi ve

*  Yeterli denetimin yapilmadig:

durumlarda manipiilasyon riskinin ve beraberinde rekabet ihlali riskinin arttig
diistinilmektedir. Keza, farkli iilkelerde faaliyet gosteren ¢ok sayida banka ¢alisani
benzer manipiilatif eylemlerin igerisinde yer almistir. Dolayisiyla, gostergelerin
kolaylikla manipiile edilebilir olmasinin banka ¢alisanlarinin koordineli hareket

etmelerine sebebiyet veren unsurlarin arasinda oldugu degerlendirilmektedir.

Otoriteler tarafindan verilen agir idari para cezalarinin ardindan gostergelere
iligkin ¢esitli diizenlemeler yapilmistir. FSA, IOSCO, FSB ve Komisyon tarafindan
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yapilan diizenlemeler ile gosterge siireglerinin manipiilatif girisimlere karsi
giiclendirilmesi hedeflenmistir. {1k etapta LIBOR vb. bankalararasi faiz oranlarina
yonelik olarak yapilan diizenlemeler FX manipiilasyonu sonrasinda WM/Reuters
fixing kurlarin1 da kapsayacak sekilde genisletilmistir. Bu kapsamda gosterge
girdilerinin objektif yontemlerle olusturulmasi, siirecin seffaf ve denetlenebilir
bir yapiya kavusturulmasi, gostergenin baz alacagi pazarda likiditenin dikkate
alinmasi, gosterge sorumlusu kuruluslarin bagimsiz bir yapiya kavusturulmasi ve/
veya yetkilendirmeye ve denetime tabi tutulmasi, gosterge katilimcisi bankalarin
birbirlerinin stratejisi hakkinda fikir sahibi olmasina yarayacak tiirden bilgilerin
paylasilmasinin Oniine gegilmesi amaciyla ¢esitli diizenlemeler yapilmistir.
Gosterge siireglerindeki iyilestirmelere ragmen, LIBOR’un kaldirilmasi ve
alternatif oranlar belirlenmesi yoniinde calismalar baslatilmistir. Manipiilatif
riskleri bertaraf etmeyi amaglayan s6z konusu diizenlemelerin ayni zamanda
rakipler arasindaki koordinasyon riskini de azaltabilecek nitelikte oldugu

degerlendirilmektedir.

Rekabet hukukunun gosterge manipiilasyonlarina uygulanmasi bakimimdan
Birlesik Krallik rekabet otoriteleri ABD, Komisyon ve WEKQO’ya kiyasla geride
kalmus, Birlesik Krallik finans otoritelerinin yaptirimlar1 daha 6n planda olmustur.
Tiirkiye’de ise LIBOR vakasi1 herhangi bir incelemeye konu olmazken FX vakasina
yonelik olarak yapilan 6narastirma neticesinde sorusturma acilmamistir. Gosterge
fiyatlarin manipiile edildigi iddiasi {izerine, ¢ekirdeksiz kuru iiziim pazarina
yonelik olarak yapilan Onarastirma neticesinde de benzer sekilde sorusturmaya
gidilmemistir. Ote yandan, manipiilasyon riskinin basli basma rekabetci risk
olusturdugu yoniindeki 6nermeden yola ¢ikarak, bu vakalarin sorusturma agilmak
suretiyle daha kapsamli ele alinmis olmasi gerektigi degerlendirilmektedir.
Keza, sorugturma neticesinde, konuya iliskin rekabet hukuku uygulamasinin
daha ag¢ik bicimde ortaya konulabildigi ve sorusturmada yapilan tespitlerin
ilerleyen donemde tesebbiisler i¢in yol gosterici olabildigi diisiiniilmektedir.
Ayrica sorusturma siirecinde tiim paydaslarin goriislerinin alinmasi konuya
iliskin sektordeki farkindalig1 artiracaktir. Onarastirma ve sorusturmalarin yani
sira, konunun rekabet savunuculugu faaliyetleri kapsaminda ele alinmas1 6nem

tagimaktadir. Gosterge siireglerinde yer alan tesebbiislerin s6z konusu rekabetgi
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risklere iliskin bilgilendirilmesinde ve sektor temsilcileriyle isbirligi yapilmasinda

fayda goriilmektedir.

Gosterge manipiilasyonlarinin ~ yalnizca rekabet otoritesinin alanina
girmedigi, ayn1 zamanda finans alanindaki diizenleyici ve denetleyici kurumlarin
da bu alanda denetim yetkisinin séz konusu oldugu hatirlatilmalidir. Nitekim
yurtdisindaki uygulamalara bakildiginda ¢ok sayida finans otoritesinin gosterge
manipiilasyonlarina yonelik sorusturma ylriittiigii ve sorusturmalar sonucunda
cezai yaptirim uyguladigi goriilmektedir. Finansal gdstergelerin ve bu gostergeler
kanaliyla ¢esitli finansal araclarin fiyatlarinin etkilendigi ve manipiilatif vakalarin
tim finansal sistemin isleyisine zarar verdigi dikkate alindiginda rekabet
otoritesinin yani sira finans otoritelerince de sorusturma yapilmasi gerekliligi

daha da belirginlesmektedir.

Tesebbiislerin, ¢alisanlar1 tarafindan gergeklestirilen manipiilatif eylemleri
onlemek i¢in gerekli tedbirleri almalar1 ve ger¢eklesen manipiilasyonlarin agiga
cikartlmasinda kamu ile isbirligi yapmalari gerektigi diisiiniilmektedir. Komisyon
tarafindan EIRDs karteline iligskin olarak yiiriitiilen rekabet sorugturmasi CHIRDs
ve YIRDs sorusturmalarini beraberinde getirmis, s6z konusu ii¢ sorusturma fii¢
farkl tesebbiistin Komisyon’a pigsmanlik bagvurusu yapmasi iizerine baglamistir.
Bu noktada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren tesebbiislerin de gdsterge siirecinde yer
alan c¢alisanlariin davraniglarina yonelik olarak i¢ kontrol gerceklestirmelerinin
uygun olacagi ve bu kontroller kapsaminda rekabet hukukuna aykiri olabilecegini
degerlendirdikleri belgeleri tespit etmeleri halinde Kurum’a pismanlik
basvurusunda bulunmalarinin fayda saglayacagi anlagilmaktadir.

Gosterge manipiilasyonlaria iligkin olarak adli ve idari yaptirimlara ugrayan
bankalarin, kendi personeline yonelik olarak davranis kurallar1 olusturdugu, rakip
banka calisanlari ile hangi tiirden yazismalarin hukuka aykiri olabilecegine dair
personelini egitime tabi tuttugu ve kimi zaman sohbet odalarinin kullanimini
tamamen yasaklamak gibi tedbirler alabildigi goriilmektedir. Bu kapsamda
Tiirkiye’de faaliyet gosteren tesebbiislerin de, kendi personeline yonelik olarak
davranis kurallar1 olusturmasi, sohbet odalarini ve benzer iletisim kanallarini
sinirlamasi ve rakip tesebbiisler ile yapilan iletisimleri denetlemesi bu tesebbiisleri
olas1 rekabet hukuku yaptirimlarina kars1 daha korunakli hale getirecektir.
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ABSTRACT

Banks have frequently come up with cases of manipulation of financial
benchmarks in recent years. As a result of the manipulation of the London
Interbank Offered Rate and foreign exchange rate benchmarks number of banks
have been subject to various sanctions of the finance and competition authorities
around the world. On the other hand, whether or not these manipulative actions
are within the scope of competition law are among the issues discussed in the
literature.

In this study, in order to reveal anti-competitive risks in the benchmark
processes and how the manipulations are handled within the scope of competition
law, firstly the concept of manipulation and important manipulation cases related
to financial benchmarks such as London Interbank Offered Rate, Euro Interbank
Offered Rate and WM/Reuters 16:00 pm fixing rate were stated. Secondly, the
decisions taken by the competition authorities of the USA, EU, UK and Turkey
regarding the manipulation of financial benchmarks were discussed. Thirdly, the
arguments put forward regarding whether or not manipulation of benchmarks
should be handled within the scope of competition law were reviewed in the
light of these decision. In addition, it is stated that which kind of information
shared during the manipulative actions will cause the violation of the competition
law. Lastly, some regulations which strengthened the benchmark processes and

reduced the risk of manipulation were mentioned.

As aresult of this study, it was revealed that because the manipulative actions
between enterprises may violate both financial regulations and competition
law at the same time, benchmark manipulations can be investigated by both
finance and competition authorities. So the arguments on removing benchmark
manipulations from the scope of competition law was not accepted. In this regard,
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some suggestions on how to approach benchmark manipulation cases were given
to the Turkish Competition Authority and some precautions on how to control
manipulation risks emerging from anti-competitive actions were recommended to

the banks operating in Turkey.
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