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E. DOSYA KONUSU: Bankalarin spot doviz piyasasinda alim satim miktari,
zamani gibi glincel bilgileri paylastiklari ve denge doviz kurunu etkilemeye
yonelik olarak birlikte hareket ettikleri iddiasi.

F. DOSYA EVRELERI: Kurum kayitlarina 18.09.2015 tarihinde giren, 26.10.2015
tarihinde tamamlanan basvuru Uzerine hazirlanan 17.05.2016 tarih, 2015-4-54/BN sayili
Bilgi Notu, Kurulun 25.05.2016 tarihli toplantisinda gortusulmus, 16-18/304-M sayi ile
konuya iliskin 6narastirma yapilmasina karar verilmistir. ilgili karar uyarinca dizenlenen
30.06.2016 tarih, 2015-4-54/OA sayili Onarastirma Raporu ve 14.11.2016 tarih, 2015-4-
54/BN(2) sayih Bilgi Notu gorusulerek karara baglanmigtir.

G. IDDIALARIN OZETi: Basvuruda dzetle; bankalarin hazine biriminde calisan, farkli
doviz turlerinde alim ve satim yapmakla gorevli personelin (trader) 2009-2013 yillari
arasinda Bloomberg ve Reuters ekranlarindan erisilebilen online sohbet odalarinda
rakip banka traderlari ile rekabete hassas olabilecek bilgileri paylastiklari, bu kapsamda;

Alig-satis farki (spread) bilgisi paylasimi: traderlarin bankalarin satis teklifi ile
musterinin fiyat teklifi arasindaki fark olarak tanimlanabilecek spread bilgisini
paylastiklari,

Fixing islemi sirasinda déviz kurlarini yénlendirme: traderlarin doviz kurlarini belirli
bir seviyeye getirmek amaciyla yaniltici kotasyon girdikleri,

Koordineli zarar durdurma avciligi (stop loss hunting): traderlarin doviz kurlarini
musterilerin zarar durdurma talimatlarindaki seviyeye getirmek amaciyla birbirlerine
alim satim talimatinda bulunduklari,

Koordineli énden gitme (frontrunning): traderlarin aldiklari musgteri talimati
sonrasinda piyasadan dusuk fiyath doéviz alip, muasteri talimatini ylUkselmesine
sebep olduklari kur Gzerinden yerine getirdikleri,

Mtusteri emirlerine yoénelik bilgi paylasimi. traderlarin musgterilerin  kendilerine
verdikleri talimatlarin dogrultusu ve blyukliga konusunda bilgi paylasiminda
bulunduklari

bdylelikle kendi portfoylerine ve musterilerine yonelik yaptiklar doviz islemlerinde
birlikte hareket etmek suretiyle 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'u
(4054 sayili Kanun) ihlal ettikleri iddia edilmektedir.

H. RAPORTOR GORUSU: ilgili Onarastirma Raporu ve Bilgi Notunda; taraflar hakkinda
4054 sayili Kanun’un 41. maddesi uyarinca sorusturma acilmasi gerektigi, diger yandan
Raportorler Dr. Hakan BILIR ve Noyan DELIBASI tarafindan sorusturma acilmasina
gerek olmadigi belirtilmistir.
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I. INCELEME VE DEGERLENDIRME
1.1. Taraflar
.1.1. HSBC Bank A.S.

HSBC Bank A.S. (HSBC) 1990 yilinda istanbul’da Midland Bank A.S. unvaniyla
kurulmus, 1999 yilinda unvanini HSBC Bank A.S. olarak degistirmistir. Kuruldugu
yildan itibaren kurumsal bankacilik alaninda ve sermaye piyasalarinda faaliyet
gosteren HSBC, 1997 vyilindan sonra bireysel bankacilik hizmetleri de sunmaya
bagslamistir. Eylil 2001’de Demirbank T.A.S. ve istirakleri HSBC Bank Plc tarafindan
satin alinmis ve Aralik 2001°de HSBC ile birlestirilmistir. HSBC Turkiye’de 280 ve
yurtdisinda 4 subesiyle faaliyet gostermektedir. HSBC bireysel bankacilik, kurumsal
yatinm bankaciligi, isletme bankaciligi, 6zel bankacilik ve hazine ve sermaye
piyasalari alanlarinda hizmet vermektedir.

1.1.2. Barclays Bank Plc.

Barclays Bank Plc. (BARCLAYS) Barclays Ingiltere merkezli olup, Avrupa, Kuzey
Amerika, Ortadogu, Latin Amerika, Avustralya, Asya ve Afrika'da calistigli 60'a yakin
ulkede 300 yildir banka ve finans sektérinde faaliyet gosteren, dinyanin énde gelen
buaylk finans grubu sirketlerindendir. Turkiye Bankalar Birligi'nden (TBB) tesebbusun
Turkiye temsilcisinin Cem ATAC oldugu bilgisi edinilmistir.

1.1.3. Deutsche Bank A.S.

Sermayesinin %99,99'una Deutsche Bank AG’nin sahip oldugu' Deutsche Bank A.S.
(DEUTSCHE BANK), 1987 yilindan bu yana Turkiye'de kurumsal bankacilik hizmetleri
sunmaktadir. 2004 yilinda bankacilik lisans degisikligi ile Grin gesitliligini artiran
DEUTSCHE BANK, 2005 yilindan itibaren kurumsal nakit yonetimi, risk yonetimi ve
takas hizmetleri sunmaya baslamistir. DEUTSCHE BANK oncelikli olarak kurumsal
musterilere hizmet vermektedir. Banka gerek kendi gerekse musterilerinin adina vadeli
islemler ve tlrev islemleri de dahil olmak Uzere her turli doviz alim satim islemleri
yapmaya yetkilidir. Sirketin 31.03.2016 tarihi itibariyla aktif bayukluga 2,97 milyar
TL'dir.

1.1.4. Goldman Sachs TK Danigmanlik A.S.

Tlrkiye'de ddviz piyasasinda faaliyet izni olmayan Goldman Sachs TK Danigsmanlik
A.S. (GOLDMAN SACHS) doéviz alim satim faaliyeti yapmamakta ve bu alanda aracilik
hizmeti vermektedir. Bu durum yerinde inceleme sirasinda, tesebbls temsilcileriyle
yapillan goérisme sirasinda anlasilmis olup bu nedenle tesebbiste herhangi bir
inceleme yapiimamistir. GOLDMAN SACHS Turkiye’de The Goldman Sachs Group,
Inc.’in subesi olarak faaliyette bulunmaktadir.

1.1.5. Credit Suisse istanbul Menkul Degerler A.S.

Credit Suisse Istanbul Menkul Degerler A.S. (CREDIT SUISSE) sermaye piyasasi
mevzuati cercevesinde bireysel ve kurumsal portfoy yoneticiligi yapmak ve yatirim fonu
yonetmek amaciyla tamami kendisine ait 3 milyon TL sermaye ile 12.03.2014’te Credit
Suisse Portfoy Yonetimi A.S. (CSPY)’yi kurmustur. Ancak yerinde inceleme sirasinda
tesebbls yetkililerinden alinan bilgiye gore sirket, musterileri veya kendi adina déviz
alim satimi alaninda faaliyet gostermemektedir. Sirketin 01.01.2015 - 31.12.2015
donemine ait bagimsiz denetim raporuna gére CREDIT SUISSE’'nin %100’G Credit
Suisse AG'ye ait olup aktif blytkligid 339,4 milyon TL'dir.

' https://www.db.com/turkey/tr/content/finansal-bilgiler.html
2 https://www.credit-suisse.com/us/en/investment-banking/financial-regulatory/turkey.html
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1.1.6. Standard Chartered Yatirirm Bankasi Tirk A.S.

Standard Chartered Yatirrm Bankasi Turk A.$. 09.01.1990 tarihinde kurulmustur.
Banka 28.12.2007 tarihinde unvan degisikligine giderek Calyon Bank Turk A.S. olan
ticaret Unvanini, Calyon Yatirrm Bankasi Turk A.$. olarak degistirmistir. Banka,
08.12.2010 tarihinde tekrar Unvan degisikligine giderek Calyon Yatirim Bankasi Turk
A.S. olan Unvanini Credit Agricole Yatirrm Bankasi Tudrk A.S. olarak tescil ettirmistir.
Sermayesinin %100’Une tekabul eden kisminin Standard Chartered Bank ve bagli
kuruluslari tarafindan devralinmasi sonucunda banka, Standard Chartered Bank Turk
A.S. (STANDARD CHARTERED) unvanini edinmigtir. Banka, yatirrm bankasi olmasi
nedeniyle mevduat kabul etmemekte, kurumsal ve ticari musterilere finansman
saglanmasi ve hazine islemleri alanlarinda faaliyet gostermektedir. Bankanin
31.12.2015 tarihi itibariyla aktif toplami 79,2 milyon TL'dir3.

1.1.7. Citibank A.S.

Citibank A.$. (CITIBANK) 10.03.2014 tarihinde Turkiye’de mevduat kabul etmek ve
bankacilik islemleri yapmak Uzere BDDK’'dan izin almistir. 11.04.2013 tarihinde
bireysel bankacilik boluminiu Denizbank A.$.'ye devreden bankanin yurtiginde faaliyet
gOsteren 8 subesi bulunmaktadir. Banka TL ve ddviz bazli her turli bankacilik
islemlerini yapmakla birlikte 0zellikle doviz piyasasinda faaliyet gostermektedir.
02.05.2013 tarihi itibariyla CITIBANK hisselerinin %99,99’una sahip olan Citibank
Overseas Investment Corporation s6z konusu hisselerin tamamini Citigroup
Netherlands B.V.'ye devretmistir. Bankanin 31.03.2016 tarihli konsolide olmayan
bilangosuna gore aktif blyUkligi 8,7 milyar TL'dir.

1.1.8. Standard Bank (Unlii Menkul Degerler A.S.)

Standard Bank Group Ltd. (STANDARD BANK) Agdustos 2007’de Dundas Unlii
Securities firmasinin %67 hissesini almis ve Ginvani Standard Unli olarak degismistir.
Ekim 2012'de Mahmut L. Unli'nin ¢odunluk hissesine sahip oldugu UNLU & Co
(UNLU Yatirrm Holding A.S.), Standard Unli'niin %75 hissesini satin alarak firmayi
yeniden yapilandirmis ve Unli Menkul Degerler A.S. (UNLU) adiyla faaliyetlerine
devam ederek hizmet vermeye baslamistir®. 2015 yilinda ise STANDARD BANK ve
UNLU & Co bir anlasma yaparak UNLU’de bulunan STANDARD BANK hisselerinin
tamaminin UNLU & Co’ya devredilmesi ve STANDARD BANK'In da UNLU & Co
hisselerinin  %4,9’lUk payini sermaye artirrmi yoluyla devralmasi hususlarinda
mutabakata varmiglardir. Kurumsal musterilere hizmet veren UNLU & Co yatirim
bankaciligi ve varlik yonetimi alaninda faaliyetlerini sirdurmektedir. Banka yatirim
bankaciligi faaliyetleri kapsaminda spot ve diger piyasalarda doéviz islemleri
yapmaktadir.

3 https://www.sc.com/tr/reports/financial-reports/tr/_pdf/TR-SCB-31-12-2015.pdf
4 http://www.citibank.com.tr/JPS/portal/pdf/31032016_Citibank_Mali_Tablolar_ve_Dipnotlar.pdf
5 https://en.wikipedia.org/wiki/Standard_Bank#Turkey
8 http://www.unluco.com/tr/hakkimizda/tarincemiz
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1.1.9. Royal Bank of Scotland plc. Merkezi Edinburgh istanbul Subesi (RBS/ABN
Amro Bank)

Holantse Bank Uni. N.V. Merkezi Amsterdam Istanbul Subesi olan ismini, 1995 yilinda
ABN AMRO Bank N.V. Merkezi Amsterdam Istanbul Subesi olarak degistiren Royal
Bank Of Scotland (RBS), 01.01.1921 tarihinde bankacilik faaliyetlerine baslamistir’.
14.11.2012 tarihli BDDK kararina istinaden 23.11.2012 tarihinde RBS’nin Gnvani “The
Royal Bank of Scotland plc Merkezi Edinburgh istanbul Merkez Subesi’ olarak
degismistir. RBS’nin faaliyet alani ticari bankacilik islemlerini kapsamakta olup
sermayesinin %100’ The Royal Bank of Scotland PIc’ye aittir. Sirketin 31.03.2016
tarihli sinirli denetim raporun gére The Royal Bank of Scotland plc., Turkiye de dahil
olmak Uzere 20’den fazla ulkedeki uluslararasi agini satma ve sonlandirmaya yonelik
secenekleri degerlendirecedini duyurmus ancak bu konuda kesin bir karar vermemistir.
RBS’nin 31.03.2016 itibariyla aktif buyuklugu 845 milyon TL’dir.

1.1.10. Societe Generale SA Paris Merkezi Fransa istanbul Tiirkiye Merkez Subesi

Merkezi Fransa’da bulunan Societe Generale (SOCIETE GENERALE) Kasim 1989
tarihinde Turkiye’de tescil edilmistir. SOCIETE GENERALE'nin sermayesinin %100’
Societe Generale SA Paris’e aittir ve SOCIETE GENERALE bu bankanin Turkiye
subesi olarak faaliyette bulunmaktadir®. Uygulamada SG, kurumsal bankacilik
islemlerine agirlik vermekte olup, Aralik 2007°’den itibaren bireysel ve ihtiya¢ kredileri
vermeye baslamistir. Sube bunyesinde bireysel kredilerle ilgili ayri bir bolim
kurulmustur. SOCIETE GENERALE'nin bankacilik alanina iliskin baslica faaliyetleri,
kurumsal bankacilik ve dis ticaret finansmani, para ve sermaye piyasasi islemleri,
ihracat ve proje finansmani, birlesme ve satinalma danismanligi ve tuketici kredileridir.
SOCIETE GENERALE sermaye piyasasi alaninda ise emir iletimine aracilik, portfoy
araciligr ve sinirl saklama hizmetleri vermektedir. 31.03.2016 itibariyla SOCIETE
GENERALE’nin aktif buyukligu 445,2 milyon TL’dir.

1.1.11. Merrill Lynch Yatinm Bank A.S.

07.12.2006 tarihinde Merrill Lynch European Asset Holdings Inc tarafindan satin alinan
Tat Yatinm Bankasi’'nin unvani 01.02.2007 tarihinde Merrill Lynch Yatirrm Bank A.S.
(MERRILL LYNCH) olarak degistirilmistir. 11.07.2007’de tescil edilen SPK kararina
gore banka, yatirnm danismanligi, halka arza aracilik, portfdy yoneticiligi menkul
kiymetlerin repo ve ters repo taahhiduyle alim satimi ve tirev araglarin alim satimina
aracilik faaliyetlerinde bulunmaktadir. Bank of America Corporation, 01.01.2009 tarihi
itibariyla MERRILL LYNCH’in %99,99 payla ortag! olan Merrill Lynch European Asset
Holdings Inc.in nihai ortadi Merrill Lynch & Co. Inc.yi satin almistir. islemin
gerceklesmesi sonrasinda MERRILL LYNCH’in direk hissedarlik yapisinda bir
degisiklik olmamistir®. MERRILL LYNCH’in Eylul 2015 itibariyla toplam aktifleri 204,2
milyon TL'dir. Merkezi Istanbul’da olan ve bagka subesi bulunmayan MERRILL
LYNCH’in yatirrm bankasi statiusinde olup mevduat kabul etme vyetkisi
bulunmamaktadir.

7 http://www.rbsbank.com.tr/tr/about-us/financial-information. html
8 http://ww2.sgcib.com/turkey/Annual_Reports.rha
% http://www.ml.com.t/MLYB/FR/MLYB_FR_122014.pdf
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1.1.12. Odeabank A.S.

Odeabank A.S. (ODEABANK) 15.03.2012°de kurulmus ve 02.10.2012’de BDDK’dan
faaliyet izni almistir. Genel Miidlrligl Istanbul’da olan Banka, yurtiginde 55 subesi ile
kurumsal, ticari ve bireysel bankacilik alaninda, kendisine izin verilmis tum faaliyetleri
yapabilecek sekilde drgutlenmis bulunmaktadir. 31.12.2015 itibariyla bankanin aktif
blyUkligu 32,1 milyar TL'dir."®

1.1.13. Akbank T.A.S.

Akbank T.A.S. (AKBANK), Bakanlar Kurulunun 3/6710 sayili karariyla verilen izin
cercevesinde, her turli banka igslemleri yapmak ve Turkiye Cumhuriyeti Kanunlarinin
menetmedigi her gesit iktisadi, mali ve ticari konularda tesebbis ve faaliyette bulunmak
Uzere 6zel sermayeli bir ticaret bankasi statiustinde kurulmus ve 30.01.1948 tarihinde
faaliyete gegmistir.’” AKBANK’In 31.03.2016 tarihi itibariyla toplam halka agiklik orani
yaklasik %51°dir. Banka’'nin temel faaliyet alani bireysel ve 6zel bankacilik, ticari
bankacilik, KOBI bankaciligi, kurumsal ve yatirim bankaciligi, déviz, para piyasalari ve
menkul kiymet iglemleri (Hazine islemleri) ile uluslararasi bankacilik hizmetlerini iceren
bankacilik faaliyetlerini kapsamaktadir. Banka normal bankacilik faaliyetlerinin yani
sira, subeleri araciligiyla, Aksigorta A.S. ve AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. adina
sigorta acenteligi faaliyetlerini yuratmektedir. 31.03.2016 itibariyla AKBANK'In yurt
¢apinda 898 subesi ve yurtdisinda bir subesi bulunmakta olup aktif buyuklaga 289,2
milyar TL'dir.

.1.14. Sekerbank T.A.S.

1953 yilinda 14 ortakh bir Turk bankasi olarak Eskisehirde faaliyetlerine baslayan
Pancar Kooperatifleri Bankasi Anonim Sirketi, 1956 vyilinda Sekerbank T.A.S.
(SEKERBANK) adini alarak merkezini Ankara’ya nakletmistir. SEKERBANK'In faaliyet
alani her turli nakdi ve gayri nakdi Turk Lirasi ve doviz Uzerinden krediler agmak,
sermaye piyasasl islemlerini yapmak, TL ve YP mevduat toplamak ve diger bankacilik
hizmetlerini yapmaktir. 31.03.2016 tarihi itibariyla SEKERBANK’In yurt icinde 301
subesi bulunmakta olup aktif bluyUkligu solo bazda 23,1 milyar TL’dir.

1.2. ilgili Pazar
1.2.1. Doviz Piyasalarinin Niteligi

Yabanci Ulke paralarina veya para yerine gecen her turli 6deme aracina doéviz
(Foreign Exchange, Forex veya FX) denilmektedir. Yabanci para; nakit bigimde
olabileceg@i gibi havale, 6deme emri, doviz poli¢cesi, mevduat sertifikasi veya seyahat
cekleri seklinde de olabilmektedir. Bu araglardan likiditesi oldukga yuksek, nakit
seklindeki yabanci paraya efektif denilmektedir. DOviz piyasasl ise yabanci paralarin
alinip satildigi veya vyerli paranin baska Ulke paralarina donustlrialmesine imkéan
saglayan piyasalardir. DOviz piyasasinda arz ve talepteki degisimler dogrultusunda her
para birimi igin déviz kuru'? degismektedir.

"Ohttp://www.odeabank.com.tr/tr-TR/yatirimci-
iliskileri/raporlar/IndependentAuditReport/2015_Aralik_Bagimsiz_Denetim_Raporu.PDF
"http://www.akbank.com/Documents/finansal-bilgiler/2016/31032016-Akbank-Konsolide-Finansal-
Tablolar-ve-Dipnotlar.pdf
12 Déviz kuru, bir ulusal paranin diger bir ulusal para cinsinden fiyatidir.
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Bank for International Settlements (BIS) tarafindan 2013 yilinda yayimlanan bir rapora
gOre doviz piyasasinda olusan kuresel gunlik islem hacmi 5,35 trilyon Amerikan Dolari
dizeyindedir'3. Tirkiye'de faaliyet gosteren bankalarin glinlik ortalama doviz islemi
hacmi ise Mayis 2016’da yaklasik 9,1 milyar Amerikan Dolari seviyesinde
gerceklesmistir. Bu islem hacminin 4,6 milyarini bankalarin yurti¢ci musterilerle; 0,85
milyarini bankalar arasi (interbank) piyasada; 3,6 milyarini ise yurtdisi banka ve
misterilerle yapilan islemler olusturmaktadir®.

Doviz piyasalari alici ve saticilarin dogrudan karsilastiklar piyasalar olmadigi gibi,
borsa bigciminde de o6rgutlenmis degillerdir. Doviz piyasalarinda; islemler, bankalar
(trader), banka disi saticilar (dealer), doviz komisyonculari (broker) ve (¢ogunlukla
brokerlarin ~ yerini almis  olan) elektronik islem sistemleri  vasitasiyla
gerceklestiriimektedir. Doviz iglemlerinin %98’i tezgadh Ustl piyasada gergeklesmekte
olup, oyuncular arasindaki iletisim neredeyse butunlyle telefon veya elektronik
ortamda saglanmaktadir. Bu gergevede doviz piyasalarinin 7/24 agik bir tezgah ustu
piyasa niteliginde oldugu ifade edilebilecektir'®.

Doviz piyasalarinda spekulasyon, yatirim ve korunma gibi farkli mesru amaglarla iglem
yapilmaktadir. Oyuncular déviz portfdylerini amaglari paralelinde, mevcut pozisyonlari
ve gergeklestirmeyi planladiklari igslemler dogrultusunda yonetmekte, bu ¢ergcevede de
gun igerisinde birbirlerinin hem rakibi hem de musterisi konumunda olabilmektedir. Bu
esanli rakiplik ve musteri rolleri dolayisiyla oyuncular arasinda surekli iletisim
bulunmakta, bu olagan iletisim dahilinde ise birbirlerinin ddviz miktar ve kur gibi
parametreleri hakkinda bilgi sahibi olmalari mumkun olmaktadir.

Doviz piyasalari, bilginin kisa bir sure igerisinde fiyatlanmasi, denge fiyatin tek bir aktor
tarafindan etkilenememesi (Kura merkez bankalari vb. tarafindan mudahale
yapilmadigi durumda atomisite kosulu gergeklesmis kabul edilmektedir.), homojen bir
mal (para) ile islem yapilmasi ve mobilite imkaninin bulunmasi (islemin yapildigi yerin
herhangi bir 6nem arz etmemesi) gibi niteliklerinden dolay1 tam rekabet piyasalarina
yakin bir 6zellik sergilemektedir'®. Diinya lzerinde gergeklesen bir makroekonomik
gelisme ¢ok kisa bir sure igerisinde (ki bu stre saniyelerle dahi ifade edilebilmektedir)
doviz kurlarina etki edebilmektedir.

3 BIS Triennial Central Bank Survey, sf 9, 2013
4 http://evds.tcmb.gov.tr/
'S Evrensel nitelige sahip olan doviz piyasasi ginin 24 saati boyunca islem yapmaya olanak
tanimaktadir. Ddviz piyasasinda alim satim iglemleri Yeni Zelanda'da pazartesi gunu 07:00'da
baslamakta, bir saat sonra Sydney piyasasi agilmakta ve birer saat arayla bu sure¢ bati tlkelerine dogru
devam etmektedir. Asya’dan sonra Avrupa piyasalari agilmaya baglamakta ve Yeni Zelanda’dan tam 12
saat sonra Londra piyasasinda déviz ticareti baslamis olmaktadir. Her Ulke igin 9’ar saat sliren bu alim
satim periyodu, Cuma gini New York yerel saati ile 17:00'da kapanmaktadir. Ancak teknolojinin
sundugu imkanlar sayesinde hafta sonlarinda da, hafta i¢i mesai saatlerine kiyasla ¢ok daha disuk
hacimlerle de olsa alim satim yapilabilmektedir.
6 C. Arslan, Ddviz Kuru Riski ve Ydnetimi, sf 36-37, 2005
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Capraz kurlar'” ise piyasadaki arbitraj mekanizmasi sayesinde hizli bir sekilde
esitlenmektedir. Ddviz piyasalarinin bahsi gegen etkin isleyisi dnindeki en onemli
engellerden biri, diger finansal piyasalar bakimindan da oldugu gibi manipUlasyondur.
Manipulasyon, genel anlamda isleme ve bilgiye dayali olmak Uzere ikili ayrimda ele
alinmaktadir. isleme dayali manipilasyon, “piyasanin dogal isleyis gériintiisii iginde,
ekonomik temeli olmayan, salt baskalarini yaniltma amaci tasiyan islemler yapilarak
fiyat olusturulmasi ve kamunun fiyata olan giveninin kétiiye kullanilmasi sonucunu
doguran™8, bilgiye dayali maniplilasyon ise “kamuya yalan, yanlis veya eksik bilgi akisi
ya da acgiklanmasi gerekirken bilginin agiklanmamasi yiziinden, kamuyu aydinlatma
sistemine olan givenin bozulmasina yol acan ve bilginin fiyata yansimasini
engelleyen”® manipllasyon tiradur.

Sermaye piyasalari bakimindan etki kapasitesi yonuyle iki manipulasyon tirinin
benzer oldugu ifade edilebilecek olsa da doéviz piyasalari bakimindan isleme dayali
manipulasyonun etki kapasitesi yonuyle 6n planda oldugu ifade edilebilecektir. Nitekim
doviz piyasalarinda denge kurlarinda etki yaratan bilgi, buylUk o&lgide resmi
kuruluslarca aciklanan manipulatif olarak degerlendirilemeyecek makroekonomik
verilerdir. Diger taraftan, doviz piyasalarinin kiresel niteligi, tam rekabete yakin isgleyisi
ve buyukligu dikkate alindiginda, isleme dayali manipulasyon ile denge Kkurlarin
etkilenmesi, tek seferde ve/veya ayni yonde dnemli buyuklikte islem yapilmasini ve
karsihginda ters yonde islem hareketinin zayifligini gerektirmektedir. Zira, ¢ok sayida
profesyonel oyuncunun oldugu piyasada manipulatif bir islem sonucunda olusan kurun
suni veya gegici oldugu algisinin/financinin olusmasi ile kur ¢ok kisa surede kargi
islemlerle rekabetci seviyeye gelecektir. Diger taraftan, daha 6nce de ifade edildigi
Uzere, doviz kuru arz ve talebe gore gun igerisinde surekli degiskenlik sergilemekte
olup, bu seyir igerisinde denge kurunda etkisi olmaksizin, daha dusuk hacimli
islemlerdeki manipulasyon ile belirli dl¢ide haksiz kazan¢ temin edilmesi ihtimali de
bulunmaktadir. Ancak bu noktada, manipllasyonun buylk Olgide sermaye
piyasalarina yonelik olarak gindeme geldigi ve bu piyasalardaki dizenlemeler
cercevesinde ele alindig ve yaptirima tabi kilindidi, kararin “Déviz Piyasalarina iligkin
Mevzuat” bolumunde detaylarina yer verildigi Uzere, merkezi regulasyona tabi olmayan
doviz piyasalari bakimindan manipulasyonun, islemlerin yaklasik %90’ inin bankalar
tarafindan gercgeklestiriliyor olmasi hasebiyle diinya genelinde 6zelde bankalara yonelik
veya mali mevzuat kapsaminda; genelde ise dolandiricilik sugu olarak ceza hukuku
veya rekabeti kisitladigi baglamda rekabet hukuku kapsaminda ele alinabildigi
gorulmektedir.

1.2.2. Ddviz Piyasalarinin igleyisi

Doviz islemlerinin gergeklestirimesinde Reuters ve Electronic Brokering Services
(EBS), Currenex gibi farkli elektronik iletisim ve ticaret platformlari kullaniimaktadir.
Bahsi gecgen platformalar ayni zamanda Turkiye’de interbank piyasasinda da yaygin
olarak kullanilanlardir?®. TCMB, her is glini saat 10:00-15:00 arasinda belirli saatlerde
toplamda alti kez bahsi gegen platformlardan bankalarin alim satim fiyatlarinin
ortalamalarini almak suretiyle saat 15:30’da o gune ait gosterge kurlari belirlemekte ve
aciklamaktadir.

7 Capraz kur, iki para biriminin temel bir (ilke parasi temel alinarak birbirleri cinsinden hesaplanmasi
yoluyla olusan kuru ifade etmektedir.
8 Yiice, A. A., Sermaye Piyasasinda Manipilasyon, 2012, TBB Dergisi sayi 98 syf.367.
% Yiice, A. A., Sermaye Piyasasinda Manipilasyon, 2012, TBB Dergisi sayi 98 syf.367.
20 E, Ayca Degertekin,”"Doviz Piyasalari”, TSPAKB Sermaye Piyasasinda Gindem Dergisi, Sayl 92
Nisan 2010.
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Doéviz platformlarinda islem yapan tesebbuslerin ve bu tesebbulslerin alim satim
tekliflerinin farkli olmasi nedeniyle platformlarda olusan denge kurlari, ¢ok kugUk
tutarlar icin de olsa farklilasabilmektedir. Farkl platformlarda farkl fiyatlarin olugsmasi,
herkes tarafindan referans olarak alinabilecek bir fiyatin belirlenmesi ihtiyacini
dodurmus ve bu ihtiya¢ neticesinde fixing (sabitleme) olarak isimlendirilen islemler
dogmustur.

Fixing islemi gundn belli bir saatinde déviz alim ve satim emirlerinin yerine getirilmesi,
diger bir ifadeyle ddviz arz ve talebinin toplulastiriimasi ve bunun sonucunda olugsan
denge kur fiyatinin agiklanmasidir. 1994 yilinda The World Markets Company (WM) ve
Thompson Reuters tarafindan kurulan ortak girisimin WM/Reuters Closing Rates
ismiyle basglattigi bu hizmet, sadece gun sonlarinda olusan ddviz kurlarini
yansitmaktayken, sistem zaman igerisinde gelismis ve sirket gun icerisinde her yarim
saatte bir fixing islemi gergeklestirir konuma gelmistir. Populer fixing iglemleri
Greenwich saati ile saat 05.00'da Tokyo'da, saat 13.15'te Avrupa Merkez Bankasinda
ve saat 16.00’da Londra’da yapilmaktadir. Bu islem hacminin oldukga buyuk bir
¢ogunlugu banka traderlari tarafindan gercgeklestiriimektedir. Fixing islemi sirasinda
gerceklesen islem hacminin gunin herhangi bir dakikasinda gergeklesen islem
hacmine kiyasla en az 10 kat daha buyik oldugu ifade edilmektedir?'. Fixing islemi,
Subat 2015’e kadar bir dakika, bu tarihten sonra bes dakika olan fixing penceresi
olarak adlandirilan slUrede gergeklesmektedir. Bu slre zarfinda fixing igslemi
tamamlanarak denge kurlar olusmaktadir??2. WM/Reuters, Londra’da 16.00'1 ortalayan
fixing penceresindeki islemleri gézlemleyerek, burada olusan denge doéviz kurlarini
yayimlamaktadir®®. “WM/Reuters gosterge oranlarl” olarak bilinen bu kurlar, fixing
suresinde gerceklesen milyarlarca dolarlik alim satim igsleminden sonra olusan denge
kurlaridir?#. Fixing penceresindeki islem hacminin ylksekligi, islem sonucunda olusan
kurun yatirimcilar nezdinde pazar gergeklerini en dogru yansitan, seffaf ve objektif kur
olarak kabul gérmesini saglamaktadir. Bu nedenle kiresel ¢apta emeklilik fonlari ve fon
yoneticileri tarafindan yapilmig olan vyatinmlarin ve diger doviz varlklarinin
degerlemesinde bu kurlar dikkate alinmaktadir?®. Bununla birlikte, 6zellikle kurumsal
yatirrmcilar déviz alim/satim emirlerini, fixing islemi sonrasinda WM/Reuters tarafindan
aciklanan kurun dikkate alinarak gergeklestiriimesi talimatiyla vermektedirler.
WM/Reuters fixing islemleri neticesinde belirlenen doviz kuru Gzerine banka bir miktar
prim koyarak musteri emirlerini gergeklestirmekte, bu isleme aracilik etmesi nedeniyle
ayrica bir komisyon Ucreti almamaktadir.

2! Foreign Exchange Professional Association (FXPA), “Focus on: Foreign Exchange Benchmarks”, sf 3.
22 Fixing siiresi Subat 2015'te bes dakikaya g¢ikariimisgtir.
23 WM/Reuters tarafindan agiklanan déviz kurlar, medyan alig (bid), medyan satis (offer) ve bunlarin
medyaninin alinmasi ile belirlenen kuru icermektedir.
24 Elvis Picardo, How the forex fix may be rigged, 2 Eylil 2014.
25 Elvis Picardo, How the forex fix may be rigged, 2 Eylil 2014.
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WM/Reuters'in Subat 2015’e kadar olan donemde fixing kuru belirlemek amaciyla
bankalardan veya herhangi bir kurulustan veri talep etmedigi, alici ve satic
konumdakilerin birbirlerinden bagimsiz olarak girdikleri islem amaclh fiyat verilerini The
Thomson Reuters Market Data System Uzerinden topladigi goérilmektedir?®. Bu
sisteme kote olan para birimlerinin baz kurlari Ulkede hangisinin baskin olduguna bagh
olarak Amerikan Dolari veya Euro olarak belirlenmektedir. Turkiye igin baz kur
Amerikan Dolarr’dir. Sistem dahilinde 80’in Uzerinde doviz ciftinin 1.100°G askin
kullanici tarafindan bankalar arasi piyasada alinip satiimasina imkén veren Thomson
Reuters Matching Platformu, ayni zamanda fixing kurlarin hesaplanmasinda kullanilan,
aralarinda Tuark Liras’nin da bulundugu 17 para birimine iligkin alim/satim fiyati
verilerinin temin edildigi kaynak islevini de gormektedir?’. Subat 2015'ten itibaren
Currenex ve EBS'nin de veri kaynagi olarak kullanilmaya baglamasiyla islem goéren
para birimi sayisi 22’ye c¢ikmistir. Matching Platformu taraflarin anonim olarak hizli
bicimde islem yapmasini saglamakta, taraflarin girdikleri alim/satim emirleri ayni
sartlarda karg! teklifler varsa bunlarla esleserek otomatik olarak gergeklesmektedir.

WM/Reuters, fixing kurunun belirlenmesinde &ncelikle belirli bir para birimi ile
gergeklestiriimis olan islemlerde likiditenin ylksek olmasi kriterini aramaktadir. Fixing
aninda likiditenin ylksek olmasi piyasada olusan fiyatin daha guvenilir olmasinin temel
kosuludur. Bu cergevede gosterge kurlarin belilenmesinde birincil veri kaynagini,
Subat 2015’e kadar yalnizca Thompson Reuters eslestirme platformu Uzerinden
gerceklesen islemler olustururken, bu tarihten itibaren Currenex ve EBS
platformlarinda gergeklesen islemler de birincil kaynak olarak hesaplamaya danhil
edilmeye baslanmistir. Likiditenin kullanici ve islem sayisi bakimindan yeterli oldugu
durumda, WM/Reuters tarafindan bahsi gegen platformlarda gerceklesen islemlerde
olugan farkli fiyatlar érneklem Uzerinden ve belirli kontrol filtrelerinden gegcirilerek segilip
ortalama yontemleri kullanilarak alig, satis ve ortalama denge kurlar hesaplanmaktadir.
Kurun hesaplanmasinda gergeklesen islem fiyatlari kullaniimakta, islem hacimleri
hesaplamada dikkate alinmamakta, bu yonuyle bir agirhiklandirma kullanilmamaktadir.
Dolayisiyla, 100 milyon ABD Dolari tutarindaki alim/satim islemi ile 1 milyon ABD
Dolari tutarindaki alim/satim iglemi fixing kur Gzerinde egit etki yaratmaktadir.

26 Subat 2015 itibariyla WM/Reuters, veri kaynaklari arasinda Currenex ve EBS'yi de danhil etmistir.
27 http://financial.thomsonreuters.com/en/products/trading-capabilities/foreign-exchange-markets/trade-
matching.html, Erisim tarihi: 21.06.2016
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Fixing kur hesaplamasinda Turk Lirasi’nin da aralarinda bulundugu iglem géren —ticari-
para birimleri (trading currencies) icin oncelikle ve agirlikla gerceklesen islemlerdeki
fiyatlar kullanilmaktadir?®. Diger taraftan birincil kaynak verinin yeterli olmadigi, yani
likiditenin yetersiz oldugu hallerde ikincil veri kaynagi olan “alim/satim emirleri”, birincil
kaynakta da oldugu gibi Reuters, Currenex ve EBS'nin eglestirme platformlarindan
temin edilmekte, cesitli kontrol ve tolerans testleri akabinde aykiri degerler ayiklanarak
hesaplamaya dahil edilmektedir. Likiditenin genel olarak yetersiz oldugu para birimleri
ticari olmayan para birimleri (nontrading currencies) olarak adlandiriimakta®®, bu para
birimlerine iligskin fixing kur hesaplamasinda gerceklesen islem ve emir kaynaklarinin
yetersizligi durumunda Reuters RIC platformundan temin edilen, bankalarca girilen
kotasyonlar ve gecmis gerceklesmis islemler cesitli kontroller ve filtreme akabinde
hesaplamaya dahil edilebilmektedir. Bu ¢cergcevede WM/Reuters, ilgili doviz tlrinde
islem hacminin gergeklesen islem ve alim/satim emirleri dizeyinde yeterli olmadigi
durumda, islemin gergeklesip gerceklesmedigine bakmaksizin bankalarin sisteme
girdikleri kotasyonlari da 6rnekleme yoluyla hesaplamaya dahil edebilmektedir®®. Bu
noktada platformlara traderlar tarafindan girilen alim/satim emirlerinin yasal olarak
baglayicihginin bulundugu, eslesen bir karsi emir oldugu durumda otomatik olarak
gerceklestigi ifade edilmelidir. Kotasyonlar ise piyasa yapicilarin —bankalarin- sisteme
girdigi alim ve satim teklifleri olup, bankalar giin igerisinde kotasyonlarini arz ve talebe
gore degistirmektedirler.

Uygulamada yatirnmcilar, fixing kurun belirlenmesine en gec¢ 15 dakika kalincaya kadar
fixing kur Gzerinden doviz alim satim talimatlarini bankalara iletmektedir®'. Bu halde
ornegin, 6gle saatlerinde bir musterisinin fixing kur Gzerinden gorece yuksek olan 100
milyon Amerikan Dolari alim yapma talimatini alan bir traderin énunde kabaca iki
secgenek bulunmaktadir. Bunlardan ilki, satisini yapacagi 100 milyon Amerikan Dolarini
fixing kurun belirlenmesini beklemeden almaya baslamak, ikincisi ise fixing igleminin
tamamlanmasini bekleyip islemi bu kur (zerinden gergeklestirmek. ilk segenek daha
fazla kar vaad etmekle birlikte, ayni zamanda 6nemli bir risk de barindirmaktadir.
Fixing islemi 6ncesi piyasadaki fiyattan Amerikan Dolari almaya baslayan trader, fixing
kurun dusuk ¢ikmasi durumunda, yuksekten aldigi Amerikan Dolari’'ni daha dusuk bir
fiyattan mlsterisine satmak durumunda kalacaktir. Fixing kurun ne olacagini bilmeyen
bir trader icin bu secenek fiili olarak spekulatif amagli olup, mesru niteliktedir. Zira,
trader fixing kura iliskin beklentisi®? dogrultusunda ancak risk kargihd! bir pozisyon
almaktadir. Bu durumdaki bir trader konumunu saglamlastirmak uUzere, oOncelikle
piyasada kendi pozisyonu ile paralel veya karsi yonlu talimatlarin olup olmadigi bilgisini
temin etmeye caligacaktir. iletisim ve ticaretin elektronik ortamda yiritildiga,
traderlarin birbirlerinin rakibi kadar musterileri de oldugu ddviz piyasasinda traderlar
diger banka traderlari ile surekli iletisim icinde bulunmaktadir. Ancak bu pazar
gercekligi, bahsi gegen iletisimin ve iletisime bagl davranislarin herhalukarda mesru
oldugu anlamina gelmemektedir.

28 Foreign Exchange Professional Association (FXPA), “Focus on: Foreign Exchange Benchmarks”, sf 6,
https://fxpa.org/wp-content/uploads/2015/06/fxpa-benchmarks-5-22final. pdf

2 FXPA, agk. sf 6

30 WM/Reuters Spot ve Forward Oranlari Metodoloji Rehberi, sf 4

31 FXPA, agk. sf 1

32 Traderin sahip oldugu 100 milyon Amerikan Dolarlik alim yapilacag: bilgisi dolayisiyla fixing kurun
yuksek cikacagi beklentisi bulunabilir. Traderin ters yonde bir hareketle karsilasmasi ihtimali yani riski
bulunmakla birlikte, sahip oldugu bilgiden kaynakli beklentisi dogrultusunda fixing kurun belirlenmesi
oncesinde kendi portféyiine gérece diusuk fiyattan Amerikan Dolari satin almasi ve akabinde emiri fixing
kur Uzerinden gerceklestirerek alim ve satim fiyatindaki fark dolayisiyla kar elde etmesi s6z konusu
olacaktir.

11/22



16-41/667-300

Ornekten devamla, traderin diger traderla iletisim halinde fixing kuru etkilemek Uzere
islem ve eylemlerde bulunmasi dolayisiyla piyasanin kendi isleyisi disinda olmasi
gerekenden yuksek bir noktada dengeye gelmesinin temin edilmesi, trader ve
bankanin pozisyonlarina iliskin riski musteri glveni hilafina hareket ederek ve musteri
zararina neden olmak suretiyle asgariye indirmesi ve bu suretle haksiz kazang elde
edilmesi anlamini tasimaktadir. Genel olarak endeks manipulasyonu olarak
tanimlanabilecek fixing kurun manipulle edilebilmesinin, merkezi regllasyona,
dogrudan duzenleme ve denetlemeye tabi olmayan ddviz piyasalari bakimindan énemli
bir sorun teskil ettigi ifade edilebilecektir. Bu noktada, bahsi gegen etkinin
yaratilmasinin kiresel, gunlik islem hacmi 5 trilyon Amerikan Dolari olan, ¢ok sayida
oyuncunun oldugu, bilginin aninda fiyatlandinldigi, karsi islemlerin hizla alinan
pozisyonlari etkisiz hale getirebilecegi ve fixing kurun oyuncular tarafindan degil
ornekleme ve filtreleme yoluyla Gglncu bir firma tarafindan belirlendigi bir piyasada
oyuncular arasinda guglu sistematik koordinasyon gerektirdigi belirtiimelidir. Ancak,
fixing kurun Dbelilenmesinde kullanilan yontemin ve piyasanin isleyisinin
manipulasyona yol agabilecek yonleri oldugu da dikkat cekmektedir.

WM/Reuters’in fixing kuru belirlemede kullandigi yontem, finans c¢evreleri ve
otoritelerince dort yonu itibariyla manipulasyon riski barindirdigi igin elestiriimektedir.
Bunlardan ilki hesaplamaya dahil edilecek iglemlerin temin edildigi fixing penceresi
olarak adlandirilan suredir. Subat 2005’e kadar bir dakika olarak uygulanan bu sire,
Tarkiye'nin de aralarinda bulundugu pekgok Ulkenin finans otoritelerinin Uyesi oldugu
Financial Stability Board’'un (FSB) alt komisyonu olan Foreign Exchange Benchmark
Group’un (FXBG) 6nerisi Uzerine bu tarih itibariyla bes dakikaya g¢ikariimistir. Fixing
penceresinin bir dakika olmasi, kurun hesaplanmasinda yalnizca bu slre zarfinda
gerceklesen islemlerin veri olarak kullaniimasina sebep olmakta, bu Ol¢cide de
orneklemin segilecedi islem havuzu daralmaktadir. WM/Reuters, doviz piyasalarinda
manipulasyon ihtimalini azaltmak Uzere bahsi gegen sureyi Subat 2015 itibariyla bes
dakikaya ¢ikarmistir33,

Sistemin manipulasyona acik bir diger o6zelligi, WM/Reuters’in verileri yalnizca
Thompson Reuters kaynagindan edinmesidir. Subat 2015'te sistemde FXBG Onerisi
Uzerine yapilan bir diger degisiklikle, WM/Reuters mevcut veri kaynaginin yani sira
EBS ve Currenex uzerinden gergeklesen islemleri de veri setine dahil etme yoluna
gitmistir34. Bahsi gegen degisiklik de, fiili olarak islem havuzunun genislemesi, daha
fazla islem ve oyuncunun hesaplamaya dahil edilmesi, dolayisiyla oyuncularin fixing
kuru manipulatif islemlerle etkileme ihtimalinin azalmasi sonucunu dogurmaktadir.

Sisteme getirilen bir diger elestiri ise fixing kur hesaplamalarina islemlerin yalnizca
olusan fiyatlar yéniyle dahil edilmesidir. islem hacminin dikkate alinmamasi, fiili olarak
islemlerin buyUklUkleri ¢ok farkhh da olsa kur Gzerinde ayni etkiyi yaratmalarina
sebebiyet vermektedir. Bahsi gegen sistem dahilinde hacmin fixing kurda dikkate
alinmamasi ile islemlerin hacimlerinden bagimsiz olarak 6rnekleme secilme ihtimali
birlikte degerlendirildiginde, bir veya birden fazla oyuncunun islemlerini pargalamak
suretiyle fixing kuru etkileme ihtimali artmaktadir®.

3http://www.financemagnates.com/forex/analysis/fx-fixing-window-will-widened-reduce-probability-
market-manipulation/

34 Michelberger P.S. ve Witte J.H., “Foreign Exchange Market Microstructure and the WM/Reuters 4pm
Fix”, The Journal of Finance and Data Science, sf 3. https://arxiv.org/pdf/1501.07778.pdf

35 Michelberger P.S. ve Witte J.H., agk, sf 5.
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Likiditenin disuUk oldugu dolayisiyla yeterli olgide gergeklesen islem verisi ve
alim/satim emrinin temin edilemedigi hallerde banka kotasyonlarinin fixing kur
hesaplamasina dahil edilmesi de bir diger manipllasyonu kolaylastirici unsur olarak
ortaya cikmaktadir. Banka teklifleri olarak nitelendirilebilecek kotasyonlarin
hesaplamaya dahil edilmesi, oyuncularin islemin gerceklesmesi ile dogmasi olasi riski
almadan ekonomik anlamda rasyonel olmayan manipulatif kotasyonlar yoluyla fixing
kuru etkilemesi ihtimalini ortaya g¢ikarmaktadir. Ancak bu noktada, WM/Reuters’in
uyguladigi yontem gergevesinde kotasyonlar bakimindan da gesitli kontroller kullandigi
ve bu kapsamda piyasaylr temsil eden aykiri nitelik tagimayan degerleri
hesaplamasinda temel alma egiliminde oldugu anlasiimaktadir. Kaldi ki Turk Lirasi’nin
da i¢inde bulundugu islem goéren para birimleri bakimindan likiditenin genel olarak
saglandigi, dolayisiyla kotasyonlarin bu para birimleri bakimindan fixing kur
belirlenmesinde uglncul kaynak olarak nadir hesaplamaya dahil edildigi de ifade
edilebilecektir.

1.2.3. Ddviz Piyasalarina iliskin Mevzuat

Doviz piyasasinin, %95'ini olusturan spot doviz piyasasi merkezi bir yerden regile
edilmemekte ve merkezi bir takas odasi bulunmamaktadir. Gunumuzde doviz
piyasasinin yapicilhigl kuresel buyuklukteki bankalar tarafindan gerceklestiriimektedir.
Bunun nedeni alim-satim iglemlerinin ¢odunun bankalar arasi piyasada
gerceklesmesidir. Dolayisiyla déviz piyasalarindaki ana oyuncular bankalardir.

Tarkiye'de kurulu mevduat bankalari, katim bankalari, kalkinma ve yatirnm bankalari,
yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluglarin Turkiye'deki subeleri, finansal holding
sirketleri, TBB, Turkiye Katilim Bankalari Birligi, Bankacilik Duzenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK), Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ve bunlarin faaliyetleri 5411 sayili
Bankacilik Kanunu hikumlerine tabidir. Bankacilik Kanunu’nun 4. maddesi bankalara
“...efektif dahil kambiyo islemleri; para piyasasi araglarinin alim ve satimi; kKiymetli
maden ve taslarin alimi, satimi veya bunlarin emanete alinmasi islemleri.” ve “...d6vize
dayali; vadeli islem sézlegsmelerinin, opsiyon sb6zlesmelerinin, birden fazla tiirev araci
iceren basit veya karmagik yapidaki finansal araglarin alimi, satimi ve aracilik
islemleri...” yapma yetkisi vermistir. Bu yetkilere dayanarak yurticinde faaliyet gosteren
bankalar ve merkezi yurtdisinda olan bankalarin yurtigindeki subeleri kendi musterileri
adina doviz alim-satim islemlerine aracilik edebilmekte ve doviz piyasasinda kendi
nam ve hesaplarina islem yapabilmektedir.

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun sirlarin saklanmasina iligskin 73. maddesinin tg¢uncu
fikrasinda “Sifat ve gérevieri dolayisiyla bankalara veya miigterilerine ait sirlari
o6grenenler, s6z konusu sirlari bu konuda kanunen agik¢a yetkili killnan mercilerden
baskasina acgiklayamazlar. Bu yikiumliliik gbérevden ayrildiktan sonra da devam
eder...” ifadeleri yer almaktadir. Ayni Kanunun 159. maddesinin birinci fikrasinda “Bu
Kanunun 73 Ulncl maddesinin birinci ve dglncl fikralarinda belirtilen ydkimldilige
uymayanlar igin bir yildan (g yila kadar hapis ve bin glinden ikibin gline kadar adli para
cezasi! hiikmolunur. Banka ve mdgterilere ait sirlari agiklayan lglncl kigiler hakkinda
da ayni cezalar uygulanir.” hUkmu yer almaktadir.
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5237 sayili Tirk Ceza Kanunu’nun (TCK) ticari sir, bankacilik sirri veya musteri sirri
niteligindeki bilgi veya belgelerin aciklanmasina iligkin 239. maddesinin birinci
fikrasinda “Sifat veya gérevi, meslek veya sanati geregi vakif oldugu ticari sir,
bankacilik sirri veya mdigteri sirri niteligindeki bilgi veya belgeleri yetkisiz kigilere veren
veya ifsa eden kisi, sikdyet lizerine, bir yildan (g yila kadar hapis ve begbin gline kadar
adli para cezasi ile cezalandirilir...” hukmu yer almaktadir. Dogrudan doviz
piyasalariyla baglanti olmamakla birlikte, basvuruda yer alan iddialarla ilgili genel
nitelikli bir diger dizenleme TCK’nin 157. maddesinde “dolandiricilik” bagligiyla yer
almaktadir. Déviz piyasalarinda gergeklestirilien manipUlasyonun, piyasa dolandiriciligi
kapsaminda ele alinmasi mumkunduar. Bu ¢ercevede TCK’nin 157. maddesinin birinci
fikrasinda “Hileli davraniglarla bir kimseyi aldatip, onun veya baskasinin zararina
olarak, kendisine veya bagkasina bir yarar saglayan kisiye bir yildan beg yila kadar
hapis ve besbin gline kadar adli para cezasi verilir.” hUkmu yer almaktadir.

Bunlara ek olarak 1211 sayili Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
Kanunu'nun 4. maddesinde sayillan TCMB’nin goérevleri arasinda “(b) Hikimetle
birlikte Tiirk lirasinin i¢ ve dig degerini korumak igin gerekli tedbirleri almak ve yabanci
paralar ile altin kargisindaki muadeletini tespit etmeye ybénelik kur rejimini belirlemek,
Turk lirasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin belirlenmesi igin 2 déviz ve
efektiflerin vadesiz ve vadeli alim ve satimi ile dévizlerin Tlrk lirasi ile degisimi ve diger
turev iglemlerini yapmak ... (g) Finansal sistemde istikrari saglayici ve para ve dbviz
piyasalari ile ilgili dizenleyici tedbirleri almak, (h) Mali piyasalari izlemek,” yer
almaktadir. Ancak mevzuat cercevesinde yapilan inceleme ve banka yetkilileri ile
yapilan gorusmelerde TCMB’nin Turk Lirasi ve doviz islemlerine iligkin olarak kur
rejiminin belirlenmesine yonelik olarak makro bir cercevede denetim ve dizenleme
yaptigi goriimektedir. Bununla birlikte, doviz piyasalarinda bankalarca gerceklestirilen
doviz alim satim hacimlerine yonelik istatistikler TCMB tarafindan tutulmakta,
kamuoyunu bilgilendirmek amaciyla gosterge niteliginde kurlar her is guni saat
15.30'da yine TCMB tarafindan belirlenmekte ve agiklanmaktadir.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun kapsamini dizenleyen 2. maddesinde ise
sermaye piyasasi araglari ile bu araglarin islem goérdigu teskilatlanmis piyasalar ile bu
piyasalarin isleticileri ile ilgili kurum ve kuruluglarin mezkur Kanun hidktumlerine tabi
oldugu ifade edilmis; kisaltma ve tanimlara iliskin 3. maddenin (s) bendinde sermaye
piyasasi araclarinin “menkul kiymetler ve tirev araglar ile [...] Kurulca bu kapsamda
oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araclari’ni ifade ettigi belirtiimigtir. Bununla
birlikte 3. maddenin (o) bendinde menkul kiymetler’in tanimina yonelik olarak asagidaki
hakdm getirilmigtir:

“0) Menkul kiymetler: Para, ¢ek, police ve bono hari¢ olmak lizere;
1) Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iliskin depo sertifikalarini,

2) Borglanma araglari veya menkul kiymetlestiriimis varlik ve gelirlere dayali borglanma
araclari ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalarini,

[..] ifade eder”

ilgili mevzuat dogrultusunda ve Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) yetkileri ile yapilan
gorusmede SPK'nin yetkilerinin turev islemlere yonelik oldugu ve organize olmayan
spot doviz islemlerinin yetkisi disinda oldugu anlasiimaktadir.
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Yukarida aktarilan mevzuat ve acgiklamalar cergevesinde, Turkiye'de spot doviz
islemlerinin dogrudan herhangi bir kamu kurumunun dizenleme ve denetleme alanina
girmedigi, bankalarin 5411 sayili Bankacilik Kanunu c¢ercevesinde, doviz alim-satim
islemlerinde gerceklestirdikleri aracilik faaliyetlerinde musterilerine karsi sir saklama
sorumlulugu altinda olduklari, dévize bagl tlrev araglarin ise birer sermaye piyasasi
aracl olarak organize piyasalarda islem gordugu, bu araglar ile yapilan igslemlerde
SPK’nin duzenleyici ve denetleyici konumda oldugu anlagiimaktadir. Spot doviz
piyasas! islemlerinin ise Turkiye'de herhangi bir kamu kurumunun dizenleme ve
denetleme alanina girmedigi, ancak bu piyasalarda manipllasyon olarak
degerlendirilebilecek islemlerin dolandiricilik sugu c¢ergevesinde TCK hukumleri
kapsaminda ele alinabilecegdi gorulmektedir.

1.2.4. ilgili Uriin Pazan

ilgili Griin pazari, belirli bir Grlin ile tiiketici géziinde fiyati, kullanim amaglari ve
nitelikleri bakimindan benzer olan Urinlerden olusmaktadir. Bagka bir deyisle ilgili Grin
pazari; 6zellikleri, fiyatlari ve kullanim amagclari bakimindan tiketici tarafindan ikame
edilebilir sayllan butin Griinleri kapsamaktadir. ilgili Uriin pazari taniminda talep
ikamesinin yaninda, onemli etkisi olduju durumlarda arz ikamesi de hesaba
katilmaktadir.

Bankacilik, esas olarak tasarruf sahipleri ile kredi kullananlar arasinda fon transferi
konusunda aracilik hizmetlerinin sunuldugu bir sektérdir. Sunulan bu hizmetler, ¢ok
saylda alt hizmet koluna ayrilabilmekte ve bu baglamda oldukga farkli hizmet turleri
ayni kurumlarca saglanabilmektedir. Diger bir ifadeyle ayni banka, talep ikamesi
acisindan birbirine alternatif olamayacak ¢ok sayida hizmet sunabilmektedir. Bununla
birlikte  duzenleyici islemler sebebiyle bankalarin hizmet verdigi alanlar
sinirlandirilabilmektedir.

Bankalarin hem bir hizmet olaraksundugu hem de kendi adina islem yapabildigi
alanlardan biri de doéviz islemleridir. Ddviz piyasasi yukarida da belirtildigi Uzere
yabanci paralarin alinip satildigi veya vyerli paranin bagka ulke paralarina
donustirilmesine imkdn saglayan piyasadir. Bu piyasalarda doéviz arz ve talebi
karsilagsmakta, arz ve talepteki degisimlere bagl olarak her para birimi igin doviz kurlari
degismektedir. Bankalar doviz islemleri yoluyla, musteriler tarafindan talep edilen
dovizleri onlar adina saglayip yine onlara satarak veya kendi portfoylerinde yer alan
dovizleri uluslararasi piyasalarda degerlendirerek kazan¢ saglayabilmektedir. Bankalar
hem kendi adlarina iglem yaparken hem de musterilerin talep ettikleri dovizleri
saglarken ihtiya¢ duyulan ddvizleri uluslararasi piyasalardan saglamakta, diger bir
deyisle bankalar doviz alim satim islemlerini kimin adina yaptiklarindan bagimsiz
olarak tek bir piyasada iglemlerini gerceklestirmektedirler. Bu kapsamda doviz
islemlerini bir batin olarak géormek mimkunddar.
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Yukarida da belirtildigi Uzere, doviz islemleri birgok sekilde gergeklestirilebilmektedir.
Doviz piyasasl, bir dovizin digerine donudstlrilmesi, yabanci doéviz banka hesaplari,
borglari, kredileri ve ddvizlere iligkin diger finansal igslemleri, yabanci doviz ile islem
opsiyonlarini, vadeli islemleri (futures), diger tlirev sézlesmeleri ve doviz degisimlerini
(swap) kapsamaktadir. Bu dogrultuda doéviz islemlerini spot ve tlrev doviz islemleri
olarak ikiye ayirmak mumkudndur. Farkli para birimlerinin alim ve satimi, doviz pazari
icerisinde spot doviz islemleri olarak adlandiriimakta ve diger doviz islemlerinden
kismen farklilasmaktadir. Spot doviz islemlerinde bankalarin genellikle hazine
birimlerinde c¢alisan traderlar, belirli bir para biriminde satmak veya almak istedikleri
fiyatlari s6z konusu seviyede kote etmektedirler. Para birimleri spot gunu (genellikle
islem tarihinden itibaren iki is gund) kararlastinimis fiyat Gzerinden teslim edilmek
uzere alinmakta ve satiimaktadir. Vadeli doviz islemleri olarak da adlandirabilecegimiz
tirev doviz iglemlerinden biri olan opsiyon islemlerinde s6zlesmeye konu olan dayanak
varlik yabanci para birimi olup, opsiyonu satin alan taraf s6zlesmede belirtilen dovizi,
onceden belirlenmis fiyat Uzerinden vade sonunda (veya vade suresince) alma veya
satma hakkina sahip olmaktadir. Yine bir diger tlrev doviz igslem tlrG olan swap
islemleri ise bir doviz cinsinin, diger bir déviz cinsine karsi, belirli bir vade sonuna kadar
geri alinmasi kaydiyla yapilan degis tokus islemidir.

Basvuru ihlale taraf olduklari iddia edilen bankalarin blnyelerinde goérev yapan veya
gecmiste yapmis olan bazi ¢alisanlarin déviz alim satim islemlerinde koordineli hareket
ettikleri ve bu sekilde spot doviz kurlarini etkileyerek rekabeti ihlal ettikleri iddialarini
icermektedir. Spot ve vadeli doviz islemlerinin her ne kadar benzer amaglar
cercevesinde gergeklestirildigi gorllse de basvuru ile birlikte degerlendirildiginde ihlal
iddialarinin esasen spot doviz alim satim islemlerine yonelik oldugu anlasiimaktadir.

Basvuru konusu iddialarin 4054 sayili Kanun gergevesinde ele alinmasi bakimindan
ilgili Grin pazarinin yapilacak degerlendirmeyi degistirmeyece@i kanaatiyle, dosya
kapsaminda ilgili Gran pazarin belirlenmesinin gerekli olmadigi sonucuna variimistir.

1.2.5. ilgili Cografi Pazar

Tarkiye'de doviz piyasalari uluslararasi piyasalarla etkilesim halinde ve butunlesik bir
yap! icerisindedir. Daha 6nce de belirtildigi Uzere, doviz piyasalari borsa benzeri bir
yapillanma seklinde organize olmayip, bu piyasada islem yapan oyuncular genellikle
fiziken kargllasmamaktadir. islemler c¢ogunlukla online platformlar (zerinden
gerceklestirimekte ve haftanin bes guni 24 saat islem vyapilabilme imkani
bulunmaktadir. Diger bir deyisle, bir Ulkede piyasalarin kapanmis olmasi halinde bile
islem yapmak isteyen piyasa katilimcilari piyasalarin agik oldugu baska bir Ulkede
islem yapabilme olanagina sahip olabilmektedir. DoOviz piyasalarinin bu o6zellikleri
nedeniyle agik olan bir piyasadaki islemler tUm dlnya piyasalarinda, kapali olsalar bile
etki dogmasina neden olmaktadir.

Doéviz piyasalarinin 24 saat acgik olmalari, katilimcilarin karsi karsiya gelme
zorunlulugunun  bulunmamasi, iletisimde teknolojik haberlesme araglarinin
kullaniimasi, bu piyasalarin cografi olarak da sinirlandirilamamasina neden olmakta ve
fiziken birbirlerinden cok uzakta bulunan piyasa oyuncularinin bile rahatlikla doviz
islemleri yapabilmelerine olanak tanimaktadir.

Doviz piyasalarinin kuresel olma 06zelligi bulunmakla birlikte, 4054 sayili Kanun
cercevesinde yapilacak degerlendirmede bagvuruya konu eylemlerin Turkiye’ye etkileri
esas alinacagindan, alternatif cografi pazar tanimlarinin Kanun kapsaminda yapilacak
degerlendirmeyi degistirmeyecegi sonucuna ulasiimistir. Bu nedenle, dosya
kapsaminda ilgili cografi pazar tanimlanmasina ihtiya¢g duyulmamustir.

16/22



(56)

16-41/667-300

1.3. Yapilan inceleme, Tespit ve Degerlendirmeler
1.3.1.Diinya Genelinde Déviz Piyasalarina iligkin Yapilan incelemeler

Son yillarda doéviz piyasalarinda kurlarin manipule edilmesine yonelik olarak cesitli
ulkelerde inceleme ve sorusturmalarin gindeme geldigi goérulmektedir. Bunlardan
ingiltere ve Amerika Birlesik Devletlerindeki (ABD) sorusturmalar tamamlanmis,
Avrupa Komisyonu, isvicre, Yeni Zelanda, Giiney Afrika, Kore ve Brezilya'da ise
inceleme ve sorusturma surecleri devam etmektedir.

Bahsi gecgen sorusturmalarda konu, mevcut dosya ile benzer sekilde bankalarda
gorevli traderlarin hassas piyasa bilgilerini rakipleriyle sohbet odalarinda paylasmalari
suretiyle WM/Reuters gosterge kurlarini maniplle etmesi ekseninde ele alinmakla
birlikte, konuya hangi mevzuatin uygulanacagl hususunda Uulke yaklagsimlarinda
farklilhklar gorilmektedir. Bu gergevede konu, ingiltere’de finansal piyasalara yonelik
mevzuat temelinde incelenip yaptirim uygulanmigken; Avrupa Komisyonu (Komisyon)
ve yukarida yer verilen diger Ulkelerdeki rekabet otoritelerince rekabet hukuku kurallari
cercevesinde ele alinmaktadir.

ingiltere

ingiltere’de finans sektériinde diizenleyici ve denetleyici konumda olan ve ayni
zamanda rekabet hukuku yetkilerini de elinde bulunduran Financial Conduct Authority
(FCA) tarafindan yapilan inceleme sonucunda, traderlarin online sohbet odalarindan
iletisime gecgerek, koordineli sekilde ortaya koyduklari davranislarla “WM/Reuters ve
ECB3® fixing islemleri” ve “zarar durdurma emirleri (stop loss orders)’nde
manipulasyona neden olduklari sonucuna varilmigtir. FCA sorusturmayi tamamen
finansal sektore yoOnelik vyetkiler c¢ercevesinde yUratmads, bu kapsamda
degerlendirmelerinde rekabetin kisitlandigi yéninde bir tespitte bulunmamis, rekabet
hukuku baglaminda cezai yaptirim uygulamamistir.

FCA, bankalarin koordineli davranislarini spot doviz piyasasinin manipule edilmesi
seklinde degerlendirmis, manipulasyonu U¢ temele dayandirmistir: (i) bankalarin kendi
cikarlari igin rakipleri ile igbirligi yaparak WM/Reuters ve ECB fixing kurlarini manipule
etme girisiminde bulunduklari, (ii) bankalarin musterilerinin zararina, kendi ¢ikarlarina
zarar durdurma avcihgi girisiminde bulunduklari, (iii) bankalarin gizli mgteri bilgilerini
banka icerisinde ve Uglnci kisilerle paylastiklari®’. incelemede fixing islemlerine
yonelik olarak banka traderlari tarafindan ortaya konulan koordinasyonun, fixing
oranlarinin kendi pozisyonlarini karli hale getirecek sekilde olusmasini saglamak Uzere
kurulduguna hikmetmigstir. Zira, higbir bankanin tek basina trilyonlarca dolar iglem
hacmine sahip ve merkezi olmayan bir piyasada fiyati etkileyebilmesi miamkan degildir.
Kaldi ki bir bankanin alici oldugu konumda diger bankanin satici olmasi durumunda
islemler birbirini notrleyecek ve fiyat Gzerinde bir etki olusmayacaktir. FCA, bankalarin
online sohbet odalarindan iletisime gecgerek sistematik sekilde fixing islemleri bilgilerini
birbirleri ile paylastiklarini, koordineli olarak talebi ayni zaman araliginda toplulastirmak
suretiyle artirdiklarini, piyasadaki arz-talep dengesini bozarak fiyati etkilediklerini
ortaya koymustur. Ayrica FCA vyuaruttigu incelemede, ihlali gergeklestiren banka
traderlarinin sadece fixing oranini degil musterilerinin zarar durdurma emirlerine iliskin
bilgilerini de paylastiklarini ve zarar durdurma emrinin baglayabilmesi/islemin
gerceklesmesi icin spot piyasadaki kurun seviyesini istedikleri noktaya getirmeye
yonelik eylemler iginde olduklarini tespit etmigtir.

36 European Central Bank (Avrupa Merkez Bankasi)
37 https://www.fca.org.uk/news/fca-fines-barclays-for-forex-failings
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Bu cergevede sorusturmada, ihlale taraf olan bankalarin surekli ve organize sekilde
koordineli islemler gergeklestirdikleri sonucuna ulasiimig, koordinasyon dahilinde
bankalarin zaman zaman kendileri bakimindan iktisadi olmayan davraniglarda dahi
bulunduklari saptanmistir. Ornegin FCA’nin Citicorp ile ilgili verdigi kararinda
bankalardan birinin diger bankalar gibi net pozisyonda alici olmamasina ragmen,
manipulasyonun gerceklesmesi igin alici pozisyonundaymis gibi davrandigi tespitine
yer verilmistir3,

FCA, sb6z konusu eylemlerin ingiltere finansal sistemine olan giiveni zedeledigi, bu
durumun finansal sisteme blyuUk zarar verdigi gerekgesi ile Barclays, Citibank, HSBC,
JP Morgan, RBS, UBS’e para cezasi vermigtir. FCA’ya gore, bu tirden bir eylemin en
blylUk zarari, gliven Uzerine kurulu ve dinyanin en 6nemli finans merkezi olan
ingiltere’nin finansal sistemine olan giivenin sarsiimasidir. Zira Londra dinya déviz
ticareti bakimindan en 6nemli merkezlerden biri olup, dinya doviz ticaretinin %41’i
burada gergeklesmektedir. Londra’dan sonra %19 ile New York ve %6 ile Singapur
dinya doviz ticaretinde 6nemli merkezler olarak kabul edilmektedir. Bunun yani sira
Euromoney’s’in arastirmasina gore dunya ddviz ticaretinin yarisindan fazlasi ihlale
karismis olan dort banka eliyle gergeklestiriimektedir. DEUTSCHE BANK'In %15,2,
Citigroup’'un %14,9, Barclays’in %10,2 ve UBS’in %10,1 pazar pay ile pazarin en
6nemli oyunculari oldugu kabul edilmektedir®.

Amerika Birlesik Devletleri

FCA’nin manipulasyon olarak degerlendirdigi ve sonradan edindigi rekabet hukuku
yetkilerine karsin“® rekabet hukuku baglaminda cezai yaptirnm uygulamadigi eylemler,
ABD’de Adalet Bakanligi (DoJ) bunyesinde hem finansal hem de rekabet otoritelerinin
Uyelerinden teskil edilen komisyon tarafindan ele alinmigtir. Dod tarafindan 20.05.2015
tarininde yapilan agiklamada*!, énde gelen bes banka olan Citicorp, JP Morgan
Chase&Co, Barclays PLC, The Royal Bank of Scotland PLC ve UBS AG ile uzlagsmaya
varildigl; bu bankalardan UBS AG disindakilerin spot doviz piyasasindaki Euro/Dolar
fiyatini maniplle etmek amaciyla anlastiklarini kabul ettikleri ve bu suglarina karsilik
toplamda 2,5 milyar Amerikan Dolari ceza 6demek konusunda uzlagmaya varildigini
duyurmustur. Besinci banka olan UBS AG ise 2012 yilinda yine uzlagsmayla
sonuglanan LIBOR’u manipule etme suguna karsilik DodJ ile yaptigi anlagsmay deldigini
kabul etmis ve hem anlagmay! deldigi hem de gosterge niteligindeki verileri manipule
ettigini kabul ederek 203 milyon Amerikan Dolari 6demek konusunda uzlagsmaya
gitmigtir.

38 FCA- Final Notice CitiBank NA, https://www.fca.org.uk/publication/final-notices/final-notice-citi-
bank.pdf, sf 16
39 http://www.bloomberg.com/news/articles/2013-12-19/how-secret-currency-traders-club-devised-
biggest-market-s-rates
40 FCA, 01.04.2015 tarihinden itibaren Iingiltere Rekabet Kanunu’nu (Competition Act CA98) ihlaline
iliskin finansal hizmetler sektdrlinde inceleme yetkisi olan kuruluslar arasinda yer almigtir. Esasinda
2013’ten itibaren FCA’in finansal hizmetler sektériindeki davraniglarin rekabetgi yapi Uzerindeki
etkilerine yonelik yetkisi bulunmaktaydi. Ancak mezkur degisiklikle FCA, ingiliz Rekabet Otoritesi olan
Competition and Markets Authority ile birlikte ikinci bir rekabet otoritesi stattistine kavusmus durumdadir.
[http://www.nortonrosefulbright.com/files/fca-concurrency-article-1-april-2015-127449.pdf]
41 https://www.justice.gov/opa/prifive-major-banks-agree-parent-level-guilty-pleas
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DoJ tarafindan Sherman Act gercevesinde rekabet ihlali olarak degerlendirilen konuya
iliskin yapilan agiklamada rekabeti bozucu anlagsmanin sistematik sekilde uzun sure
devam ettigi ve ortaya c¢ikardigi zararin genigligi dikkate alindiginda verilen cezanin
ihlal ile orantili oldugu ifade edilmektedir. Buna gore, Euro/Dolar oranini etkilemeye
yonelik yapilan bir anlagsma, uluslararasi ticaret agisindan hayati 6neme sahip doviz
kurlarini etkileyecek ve her gin milyarlarca dolarlik iglemin gergeklestigi pazardaki
rekabete zarar verecektir. DoJ kararina esas teskil eden Connecticut Bolge Mahkemesi
tarafindan yUrGtilen davada ise, uzlagsmaya giden doért banka calisanlarinin belirli
sayida kisinin erisimine acgik elektronik sohbet odalar tGzerinden haberlesmek suretiyle
birbirlerinin pozisyonlarini koruma amacina yonelik olarak arz ve talebi kisitladiklar ve
bu yolla ddviz piyasasindaki rekabeti engelledikleri en nihayetinde kurlari manipule
etikleri degerlendirilmistir. Bolge Mahkemesinin kararinda:

inlalin gergeklestigi donemin 2007 yilinin Aralik ayi ile 2013 yilinin Ocak ay1 aras|
oldugu,

Euro/Dolar’in gunlik yaklasik 500 milyar dolari asan islem hacmi ile dinyanin en
¢ok takasa konu edilen doviz cifti oldugu,

Spot ddviz piyasasinin tezgah Ustl ve tek bir merkezden yénetiimeyen bir piyasa
olmasi nedeniyle finansal kuruluslarin araciligina ihtiya¢ bulundugu,

Traderlarin ihlalin devam ettigi sUrede spot ddviz piyasasinda igslem goéren
Euro/Dolar kurunu etkilemeye (duslirmeye, artirmaya, sabitlemeye, belirsizlikleri
ortadan kaldirmaya) yonelik anlastiklari ve spot ddviz piyasasinda hem ABD'’de
hem de dunya genelinde Euro/Dolar kuruna yonelik rekabeti ortadan kaldirmaya
calistiklari,

Bunu gercgeklestirebilmek icin ECB ve Reuters tarafindan gosterge niteligindeki
kurun belirlendigi saatlerde (ECB igin 13:15, Reuters igin 16:00) koordineli bir
sekilde hareket edip kuru etkilemeye yonelik es zamanh teklif verdikleri ve kuru
istedikleri noktaya getirmeye calistiklari,

Bu turden bir rekabeti bozucu anlasmanin déviz kuru Uzerine etkisi nedeniyle
uluslararasi ticaret Uzerinde dogrudan etkisinin olacagi

ifade edilmektedir. Ayrica incelemeye konu eylemlerin hem rekabet hukuku, hem
dolandiricilik hem de duzenleyici otoriteler baglaminda incelenebilecek nitelikte
olduguna dikkat gekilmigtir*2.

DoJ banka traderlari tarafindan sitematik ve organize sekilde spot ddviz piyasasinda
kurlari etkilemek amaciyla ortaya konulan koordinasyonun rekabeti kisitladigi
sonucuna ulagsmakla birlikte, konuya iliskin tartismalarin, 6zellikle manipllasyon ile
ortaya ¢ikan zararin rekabet zarari olup olmadigi, kurun tglncu bir kisi tarafindan
belirlenmesi slrecinin rekabetgi bir sire¢ olup olmadigi, bu anlamda rekabetin hangi
asamada kisitlandiginin  gosterilmesinin  gerekliligi  konularina  yogunlastigi
gorilmektedir®.

42 https://www.justice.gov/file/440481/download (syf 3-13)
43 Taffet ve Whitlock, “Antitrust and Financial Benchmark Litigation”, CPI Antitrust Chronicle, Aralik 2013,
s.4
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Avrupa Birligi

Avrupa Birligi'nde rekabet hukuku kurallarini uygulamakla yukimla ve yetkili olan
Komisyon’un ABD ve ingiltere’nin ardindan ayni konuda yirittigi sorusturmanin 2014
yllinda basladi§i ancak heniliz sonuglanmadigdi goérilmektedir*4. Bu konuda inceleme
surecinin uzunlugu dikkat cekmekle birlikte yakin donemde Komisyon tarafindan ilgili
bankalardan ciro bilgilerinin talep edildigi bu ¢ergevede birka¢ ay icinde dosyanin
uzlasma ya da ceza ile sonuglandirimasina iligkin asamaya gelindigi ifade
edilmektedir®.

Diger Ulkeler

isvicre Rekabet Otoritesi bankalarin spot doviz piyasalarinda hassas bilgileri
paylasarak WM/Reuters benchmark doviz kurlarini maniplle ettigi iddiasiyla 2014
yilinda isvigre bankalari UBS, Credit Suisse, Ziircher Kantonalbank and Julius Baer ve
yabanci banka statlisundeki JP Morgan, Citigroup, Barclays ile RBS hakkinda kartel
sorusturmasi baslatmistir®®. Benzer sekilde Nisan 2014’te Yeni Zelanda Rekabet
Otoritesi*’; Mayis 2015'te Giliney Afrika Rekabet Otoritesi, Haziran 2015te Kore
Rekabet Otoritesi (KFTC)* ve yine ayni tarihte Brezilya Rekabet Otoriresi (CADE)*
doviz piyasalarinda bankalarin birlikte hareket ederek ddviz kurlarini manipule ettigi
iddialarina yonelik olarak mezkur bankalarin da iginde bulundugu bir dizi tesebbus
hakkinda incelemeler baslatmistir.

1.3.2. Dosya Kapsaminda Elde Edilen Yazigsmalara iliskin Degerlendirme

Onarastirma kapsaminda, DEUTSCHE BANK, HSBC, GOLDMAN SACHS, CREDIT
SUISSE, STANDARD CHARTERED, CITIBANK, UNLU, RBS, SOCIETE GENERALE,
MERRILL LYNCH, ODEABANK, AKBANK ve SEKERBANK'ta yerinde incelemeler
gerceklestiriimis ve tesebbuslerden bilgi ve belge talebinde bulunulmustur. Sdrecte
ayrica, (.....) ve Thomson Reuters Enformasyon Ltd. Sti.’den bilgi ve belge talebinde
bulunulmustur. inceleme siirecinde dosya konusu taraflarin 2008-2013 yillari arasinda
online sohbet odalarinda yaptiklari, hassas bilgi degisimi ihtiva ettigi yonuyle ele
alinabilecek toplam 24 yazisma elde edilmistir. 2008-2013 yillarina ait bu yazigsmalarda
HSBC calisanlarinin 24, STANDARD CHARTERED c¢alisanlarinin 11, STANDARD
BANK VE DEUTSCHE BANK calisanlarinin 10’ar, CREDIT SUISSE calisanlarinin
sekiz, SOCIETE GENERALE c¢alisanlarinin ¢, BARCLAYS calisanlarinin ki,
GOLDMAN SACHS, CITIBANK, RBS, ve SEKERBANK c¢alisanlarinin birer yazismada
yer aldigi, ODEA ve AKBANK’in sohbet odalarinda bulunmakla birlikte hicbir diyalogda
yer almadiklari gorulmektedir. Bahsi gegen vyazismalarin 4054 saylli Kanun
kapsaminda degerlendirmesine gegmeden 6nce, bu noktaya kadar yapilan tespit ve
degerlendirmeler cergevesinde spot doviz piyasalarinin niteligi, isleyisi ve sektore
yonelik olarak farkh Ulkelerde finans vel/veya rekabet otoritelerince yuritlen
incelemelerde  6ne  ¢lkan hususlarin ~ 6zetlenmesinin ~ yerinde  olacag
degerlendiriimektedir. Bu baglamda;

44 http://globalcompetitionreview.com/article/1062452/korea-latest-to-join-global-forex-probe

45 http://www.bloomberg.com/news/articles/2014-09-08/fx-probe-lags-in-eu-as-other-watchdogs-ready-
forfines; http://www.bloomberg.com/news/articles/2016-06-03/currency-probe-said-to-emerge-from-
shadows-as-eu-seeks-bank-data

46 hitp://globalcompetitionreview.com/news/article/35656/switzerland-starts-full-forex-cartel-investigation/
http://www.reuters.com/article/us-swiss-forex-investigation-idUSBREA2UOEN20140331

47 hittp://globalcompetitionreview.com/news/article/35662/nz-enters-forex-fray/

48 http://globalcompetitionreview.com/news/article/38891/korea-latest-join-global-forex-probe/

49 http://globalcompetitionreview.com/article/1062565/cade-joins-global-forex-probe
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Spot ddviz piyasalari ortalama gunlik islem hacmi klresel dOlgekte 5,35 trilyon
Amerikan Dolari, Turkiye olceginde 9,1 milyar Amerikan Dolari olan iletisimin ve
ticaretin 6nemli Olclide elektronik ortamda ve bankalar aracihdiyla gerceklestigi
tezgah ustu bir piyasadir.

Spot doviz piyasalari, bilginin kisa sure iginde fiyatlandigi, denge fiyatin tek bir aktor
tarafindan etkilenemedigi, homojen nitelik arz eden para ile islem yapilan ve
mobilite imké&ni bulunan bu nedenlerle tam rekabet piyasalarina yakin o6zellik
sergileyen piyasalardir.

Spot doéviz piyasalarinin etkin igleyisi onidndeki en &énemli engellerden biri
manipulasyondur. Doviz piyasalarinin kuresel niteligi, tam rekabete yakin isleyisi ve
bayukligu dikkate alindiginda, manipulasyon ile denge kurlarin etkilenmesi, tek
seferde ve/veya ayni yonde onemli bayuklikte islem yapilmasini ve karsiliginda
ters yonde islem hareketinin zayifigini gerektirmektedir. Zira, c¢ok sayida
profesyonel oyuncunun oldugu piyasada manipulatif bir islem sonucunda olusan
kurun suni veya gegici oldugu algisinin olusmasi ile kur ¢ok kisa surede karsi
islemlerle rekabetci seviyeye gelecektir. Dolayisiyla, kurlarin rekabet¢i seviyeden
farkli bir noktada belirlenebilmesi agisindan oyuncularin, sistematik, organize,
piyasay! etkileyecek ve karsiliginda ters yonde iglemlerin zayif kalacagdi buyuklukte
islem hacmine hukmeder sekilde koordineli davranislarda bulunmasi
gerekmektedir.

Diger taraftan, spot doviz piyasalarinda gdsterge kur niteligini haiz WM/Reuters
fixing oranlarinin belirlenmesi metodolojisi; fixing penceresinin bir dakika olmasi,
Thomson Reuters'in tek birincil veri kaynadi olmasi®®, gerceklesen islemlerin
yalnizca fiyat yonlyle hesaplamaya dahil edilmesi, likiditenin yetersiz olmasi
halinde kotasyonlarin dikkate alinmasi yonleriyle finans ¢evrelerince manipulasyona
acik oldugu gerekgesiyle elestiriimektedir. Bu noktada WM/Reuters tarafindan
hesaplamalarda kullanilan verinin manipulasyon ihtimalini zayiflatmak Gzere gesitli
kontrollerden gegirildiginin de belirtimesinde fayda bulunmaktadir.

Tark lirasi WM/Reuters sistemi dahilinde “igslem gobren para” (trading currency)
niteligini haiz olup, bu gruptaki paralarda genel olarak likiditenin oldugu, dolayisiyla
fixing kur hesaplamalarinda agirlikli olarak gergeklesmis islemler ve banka alim-
satim emirlerinin kullanildigi anlagiimaktadir. Dolayisiyla gerceklesen islemler ve
banka alim-satim emirlerine nazaran igerdigi dusuk islem riski nedeniyle manipulatif
amaclh kullanima daha uygun olan banka kotasyonlarinin bu grup para birimlerine
iliskin kur hesaplamalarinda kullaniminin sinirl oldugu ifade edilebilecektir.

Spot doviz piyasalari merkezi olarak regule edilmemekte, dogrudan herhangi bir
dizenleyici denetleyici otoritenin yetki alanina girmemektedir. Diger taraftan,
islemlerin bUyUk 6l¢ide bankalar eliyle gergeklestiriimesi hasebiyle mugsteri sirri
ve/veya vyararl hilafina gergeklestirien manipllasyonu da kapsayan eylem ve
davranislarin genel olarak finansal kurum ve piyasalara yonelik mevzuat veya ceza
kanunlar cergevesinde ele alindigi goérulmektedir.

50 Subat 2015'ten itibaren fixing slresi bes dakikaya ¢ikariimig, EBS ve Currenex de birincil veri kaynagi
olarak kullanilmaya baglanmistir.
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Spot doviz piyasalarinda traderlarin online sohbet odalarindan iletisime gecgerek
fixing kurlar etkilemek amaciyla ortaya koyduklari koordinasyon ingiltere, Amerika
Birlesik Devletleri, Komisyon, isvigre, Yeni Zelanda gibi llkelerde incelemelere konu
olmustur. Kur manipiilasyonu olarak ele alinan konu bakimindan ingiltere finansal
piyasalara yonelik dizenlemeler c¢ergcevesinde inceleme ylratip rekabetin
kisitlandigi yonunde bir tespitte bulunmazken, diger Ulkelerde ve Komisyon'da
rekabet ihlali sorusturmalari baslatimistir. Tamamlanan rekabet ihlali
sorusturmalarinda rekabetgi surecin bankalar tarafindan sistematik ve organize
sekilde ortaya konulan, sureklilik arz eden bir koordinasyonla zarar goérdugu
anlasiimaktadir.

Sektore iliskin bahsi gecen rekabet ihlali kararlarina yonelik olarak tartismalarin
manipulasyon ile ortaya ¢ikan zararin rekabet zarari olup olmadigi, kurun Gglncu
bir kisi tarafindan belirlenmesi surecinin rekabetgi bir stre¢ olup olmadigi, bu
anlamda rekabetin hangi asamada kisitlandiginin gdsteriimesinin  gerekliligi
konularinda yogunlastigi gorulmektedir.

Dosya kapsaminda elde edilen yazismalar, yukarida yer verilen temel cergeve
dahilinde ele alindiginda, bahsi gegen 24 yazismanin bes yillik sure zarfinda farkl
traderlar tarafindan farkli zamanlarda yapildigi, bu baglamda sistematik olmadiklari,
sureklilik arz etmedikleri gorilmektedir. Bununla birlikte, daha 6nce de ifade edildigi
Uzere, spot doviz piyasasi, iletisim ve ticaretin ¢ok buylk ol¢lide elektronik
platformlarda gercgeklestigi tezgah Ustl bir piyasa olup, bu piyasalardaki oyuncular
birbirlerinin iglem bazinda rakibi veya musterisi olabilmektedir. Bu ¢ergevede piyasanin
olagan isleyisi icerisinde traderlar arasinda siirekli iletisim bulunmaktadir. inceleme
surecinde temin edilen belge ve yazismalarin buyuk olgtide olagan iletisim ihtiva ettigi,
24 yazismanin da genel olarak bu goruntude oldugu, bununla birlikte yazigmalarin bazi
boélumlerinde, musterilere ait gizli bilgi olarak degerlendirilebilecek musterinin alim
satim tutarlarina ve traderin doviz pozisyonuna iligkin bilgilerin ilgili trader tarafindan
diger traderlar ile paylasildigi, fixing suresinde diger traderdan yaniltici kotasyon
girilmesi talebinde bulunuldugu goérulmektedir.

Traderlarin gosterge fixing doviz kurlarini belirli bir seviyeye getirmek amaciyla fixing
islemi sirasinda yaniltici kotasyon girmeleri daha ziyade manipulatif bir islemdir. Zira
dosya konusu yazismalarda yer alan s6z konusu eylemlerin esasen, musterisinden
talimat alan traderin, bir diger trader ile iletisime gec¢mesine yonelik oldugu
anlagiimaktadir. Dolayisiyla yazigsmalarda, traderlar arasindaki iletisimin konusunun
musteri kazanma rekabetiyle ilgili olmadidi; musterisinden fixing kur Uzerinden alim
veya satim yapma talimati alan traderin, musterisinden manipulatif sekilde daha fazla
kar saglamak amaciyla bir diger traderdan yardim istedigi gériimektedir.

Bu cercevede, paylasilan bilgilerin rekabete hassas niteligi gortiimekle birlikte,
rekabetci surece zarar vermek bakimindan munferit, sonu¢ dogurmaktan uzak; daha
ziyade dogrudan musteri sirri ve yarari hilafina hareket edilmesine ve kendisinden alim
ya da satim emri alinan musgterilerden daha fazla kar elde edilmesine yonelik olmasi
dolayisiyla manipulasyon tarafinin 6n planda oldugu sonucuna ulasiimistir. Tam bu
degerlendirmeler 1s1ginda, dosya mevcudu bilgi ve belgeler ¢ergcevesinde 4054 sayili
Kanun’un 4. maddesi kapsaminda bir ihlalin s6z konusu olmadigi kanaatine variimistir.

J. SONUC

Dizenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, 4054 sayili Kanun'un 41.
maddesi uyarinca sorusturma agilmamasina OYBIRLIGI ile karar verilmistir.
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